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Ozet

Diunyada giderek artan kamusal varlik fonlarinin ardindan 2016 yilinda Tlrkiye’de de kamusal
varlik fonu kurulmustur; ancak Tirkiye ornegi diger kamusal varlik fonlarindan ortaya cikis
kosullari, yapisal duzenleme ve islev uyarinca farkhliklar sergilemektedir. Dinyadaki 6rneklere
bakildiginda kamusal varlik fonlarinin Ulkelerin birikim fazlasi sonucu kuruldugu, Ulkenin
yonetiminde veya denetimde yer alarak yiksek geri donusli ve riskli yatirimlara yonelmek suretiyle
birikim fazlasinin degerlenmesi islevi gordigu gdzlemlenmektedir. Tlrkiye drneginde ise herhangi
bir birikim fazlasi ile degil kamusal kaynaklarin Gzerinde mevzuatta yer alan 6zellestirme usul ve
esaslarindan muaf, her tlrll tasarruf yetkisini haiz bir 6zel hukuk tizel kisisi olusturulmustur.
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Abstract

Turkish Wealth Fund is established in 2016 following the increasing sovereign wealth funds in
the World yet Turkish Wealth Fund displays differences on the conditions of emergence, structural
regulation and functions when compared to others. Looking at the examples in the world, it is
observed that sovereign wealth funds are established as a result of an accumulation surplus result
of countries, regulated in the management or in supervision of the country, and function to raise
excess accumulation by focusing to high returns and risky investments. Turkey’s case a private
legal entity with all kinds of discretionary powers has been established, exempted from the
privatization procedures and principles within laws and regulations which takes its source from the
public resources, not from any excess accumulation.
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Yeni Ozellestirme Yontemi: Varlik Fonu

Turkiye Cumhuriyeti’nin Yeni Hukuki Teknolojisi: Usule Bagli Olmayan

Bir Ozellestirme Yontemi Olarak Turkiye Varlik Fonu

Giris

Turkiye Varlik Fonunun 2016’da kurulmasi ve 2017'de blnyesine bircok kamusal varligin
aktarilmasi ile birlikte konu ile ilgili cokca haber medyada yer aldigl gibi akademik calismalar
da yapilmistir (Gucla, 2018). Bu calismalar Turkiye Varlk Fonunu diger varlik fonlariyla
karsilastirirken, ilgili fonlarinin bicimsel 6zelliklerine odaklanmis ve islevsel farkhliklari ise g6z
ardi etmistir. Oysa Turkiye’de kamusal mulkiyet icerisinde bulunan kaynaklarin ¢cogunun
Turkiye Varlik Fonuna aktariimasi bu fonun iktisadi acidan dnemini ortaya koymakla beraber,
fonun yapisini ve kurumsal 6zelliklerini incelemek, yalnizca fonun islevinin ortaya konulmasina
yardimci olmayacak ve ayrica Turkiye Varlik Fonunun degerlendirilebilmesi icin genis bir imkan

sunacaktir; zira Turkiye Varlk Fonu dinyadaki diger 6rneklerinden hem kurumsal yapisi, hem

yatirim amaglari hem de yonetisimi itibariyle oldukga farklidir.

Dlnyada yuzlerce 6rnegi olan kamusal varlik fonlarinin ortak islevlerinin irdelenmesi ise
Turkiye Varlik Fonunun 6zgln niteliginin analizi i¢cin bir kerteriz olacaktir. Bu nedenle
calismada 6nce kamusal varlik fonu kavrami incelenecek, neden bu kavramin secildigi ortaya
konulacak; sonrasinda kamusal varlik fonlarinin ortaya ¢ikis nedenlerinin ifade edilmesi
amaclyla, ilgili fonlarinin genel olarak tarihi, amagclari ve kaynaklari aciklanacak; takiben
kamusal varlik fonlarinin islevleri arastirilacaktir. Dinyadaki diger kamusal varlik fonlari genel
olarak degerlendirildikten sonra ise Turkiye Varlik Fonunun ortaya cikisi incelenecek, Turkiye
Varlik Fonu ile ilgili mevzuat ve Tirkiye Varlik Fonunun resmi internet sitesinde yer alan
bilgiler dogrultusunda Turkiye Varlik Fonunun islevleri ortaya konulmaya calisilacaktir. Calisma

sonug bolimuyle bitirilecektir.

Kavram

Sovereign Wealth Funds seklinde adlandirilan kavramin Tirkce'de yerlesmis bir karsilig
bulunmamakla beraber; Ulusal Varlik Fonlari, Bagimsiz Varlik Fonlari, Ulusal Yatirim Fonlari,
Ulke Yatirim Fonlari, Devlet Refah Fonlari veya kisaca Ulusal Fonlar olarak cevrilmektedir." Bu

calismada ise, bunlar yerine Kamusal Varlik Fonlari kavrami tercih edilmistir. Kamusal s6zctg
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bu fonlarin esasen kolektif metalarin satimindan elde edilen gelirle idare ediliyor olmasina
dikkat cekerken (Aykut, 2014); varlik fonu da fonun maddi ve finansal varliklara yatirim
yaptigini gostermektedir. Ulusal yerine kamusal kelimesinin kullanilmasi ayrica, ulusal
kelimesinin ulus devleti imlemesinden ve Korfez Ulkelerinin ulus devlet niteliginin tartismal
olmasindan (Aykut, 2014) kaynaklanabilecek celiskilerin 6niine gecmeyi amaglamaktadir.
Birebir ceviride ‘wealth’ refah olarak cgevrilse bile refah kelimesi, fonun amacini nitelemekle
birlikte, kamusal varlik fonlarinin her zaman azami dizeyde kar elde etme gayesi

bulunmamasi sebebiyle kullaniimamustir.

Kamusal varlik fonlari genel olarak Ulkelerin 6demeler dengesinde aciga cikan fazlalardan,
resmi yabanci kur islemlerinden, Ozellestirme kazanglarindan, hikimet transfer
harcamalarindan, mali fazlalardan ve/veya enerji ihracati karlarindan meydana gelen devletin
sahip oldugu bir fon veya olusum olarak tanimlanmaktadir (SWFI, 2018). Bununla birlikte
kamusal varlk fonlari bircok mali varligin yani sira; para politikalarini yaritmekle gorevli
organlar tarafindan 6demeler dengesi icin veya finansal politika amaciyla tutulan yabanci para
rezervi varliklarini, kamu iktisadi tesekkullerini, isveren ve isci tarafindan primleri 6denmek
suretiyle olusturulan devlet emeklilik fonlarini ve bireyler vyararina isletilen varliklari
kapsamamaktadir (SWFI, 2018). Kamusal varlik fonlarinin taniminda kaynaga yonelik
aciklamalarda 6demeler dengesinde aciga cikan fazlalara yapilan vurgu daha yeni yaklasimlari
ortaya koyarken; diger unsurlar (enerji ihracati fazlalari, hammadde gelirleri gibi) kamusal
varlik fonlarinin geleneksel kaynaklarini aciklar (IFSWF, 2018). Kamusal varlik fonlarinin bu
sekilde tanimlanmasi genel kabul gérmekle birlikte kapsami hususunda tartismalar mevcuttur.
Tartismanin odak noktasini kamusal varlik fonlarinin, devlet tarafindan yurttilen diger

fonlardan veya yatirim mercilerinden ayrilip ayrilmamasi meselesi olusturmaktadir.

Uluslararasi Piyasalar, Bankacilik, Finans ve Diizenleme Uzerine Uygulamali Arastirma
Merkezi (Center for Applied Research on International Markets, Banking, Finance and
Regulation) altindaki Kamusal Yatirim Laboratuvarinin (Sovereign Investment Lab-SIL),
Kamusal Varlk Fonlarinin Uluslararasi Forumu (International Forum of Sovereign Wealth
Funds-IFSWF) ile calismasi uyarinca, devletin bircok yatirim araci vardir ve bu araclar ilgili
devletin yapisal ve makro ekonomik ihtiyaclarina gore farkli 6zelliklere sahip olan heterojen
fonlardan meydana gelmektedir. Devletin vyatirim araclari; varlk tahsisleri ve vyatirm

secimlerinde gorilecegi Uzere, amag ve stratejiler bakimindan birbirinden ayrilirlar. Bu
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ayrimda yatirim araclari finansal riskleri uyarinca kabaca; fazlaca nakit ve cok distk yatirimlar
bulundurmalari bakimindan merkez bankalari ve istikrar fonlari, hak sahiplerine kar saglamak
amaciyla isletilen emeklilik ve sosyal sigorta fonlari, azami dizeyde riskli ve likit olmayan
varliklara yatirim yapan gelisim fonlari seklinde gruplandirilabilir. Kamusal varlik fonlari bu
gruplandirmanin ortasina konulmaktadir (The International Working Group of Sovereign

Wealth Funds - IWG, 2008).

Kamusal varlik fonlarinin ayriminda glclik cekilen bir baska husus ise, devletlerin doviz
rezervidir. DOviz rezervi, devletlerin herhangi bir kiresel ekonomik sok veya kriz durumunda
ulusal ekonomisini mal piyasalarinin degiskenligi karsisinda glvene almak ve ulusal para
birimini devallasyon riskine karsi korumak Uzere olusturdugu fonlardir (Bazoobandi, 2013).
Petrol zengini ¢cogu Ulkenin, petrol soklarina karsi déviz rezervi bulunmakla birlikte bunlar
genellikle ilgili Glkelerde degil, yabanci bankalarda nakit ve kisa vadeli menkul kiymetler olmak
Uzere likit veya likit hale hemen cevrilebilecek halde bulunurlar. Bu anlamda doviz rezervleri
kamusal varlk fonlarinin aksine, ulusun zenginliginin arttirlmasi amaciyla degil, ulusal
ekonominin genel olarak kiresel soklardan etkilenmemesi amaciyla olusturulmuslardir
(Bazoobandi, 2013). Kamusal varlik fonlari ise uzun sireli ticari kazang amaciyla yatirim yapar.
Merkez bankalarinin, istikrar fonlarinin ve kamusal emeklilik fonlarinin aksine, kamusal varlik
fonlarinin emeklilik katkisi yapma gibi acik yuktmltlikleri olmadigindan risk toleransi yiksektir
ve daha ¢ok kazang¢ saglamak amaciyla likit olmayan varliklara yatirim yapabilme kabiliyeti

daha fazladir (SIL, 2015).

Kamusal Yatirim Laboratuarinin diglayici tanimina karsin Kamusal Varlik Fonlari Enstitlsi
(SWFI, 2018) kamusal varlk fonlarinin kapsamini daha genis aciklamaktadir. Kamusal Varlik
Fonlari Enstitisliine (Sovereign Wealth Fund Institute — SWFI) gore, kamusal varlik fonlari
geleneksel olarak istikrar fonlari, tasarruf ve gelecek nesil fonlari, emeklilik rezerv fonlari,
yatirm rezerv fonlar, stratejik gelisim kamusal varlik fonlari olarak ayrilmaktadir
(swfinstitute.org, 2018). Kamusal varlik fonlari ile diger devlet yatirim araclari arasindaki sinirin
kesin olmadigi ileri sUrllmektedir. Bunun nedeni ise yatirim araclarinin finansal riske gore
siniflandinlmasinin - bircok istisna barindirmasidir. Ornegin merkez bankalarinin rezerv
varliklarini genellikle glvenli ve likit yatirimlara yonlendirdikleri, kamusal varlik fonlarinin ise
daha yuksek riskli yatinmlara yoneldigi ileri sirllse de Rusya Federasyonu Rezerv Fonu

(Russian Federation’s Reserve Fund) ve Alaska Surekli Fonu (Alaska’s Permanent Fund)
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yatirimlarinda cogunlukla tutucudur. Cin Déviz idaresi (China’s State Administration of Foreign
Exchange) orneginde goruldigu Uzere, kimi merkez bankalari da daha riskli yatirmlara
yonelebilmektedir. Ozellikle kamusal varliklarin ayri bir kamusal varlik fonu yerine merkez
bankalarinca yonetildigi belli olan Asya Ulkeleri icin, kamusal varlik fonlarinin dar kapsama

gore degerlendirilmesi eksiklikler barindirabilir (Klitzing, Lin, Lund ve Nordin, 2010).

Kamusal varlik fonlarinin kapsamina iliskin bu tartisma, asagida ayrintili olarak
incelenecegi Uzere, fonlarin ilk basta istikrar fonlari olarak ortaya ¢ikmalarinin ardindan 2005
itibariyle kamusal varlik fonu olarak adlandiriimalarindan ileri gelir (Balding, 2012). Kapsamin
genis ve dar kabul edilmesi fark etmeksizin, Uluslararasi Para Fonu'nun (IMF) kamusal varlik
fonlari ile ilgili belirledigi ve tye Ulkelerce kabul edilen Santiago Prensipleri uyarinca kamusal
varlik fonlarinin t¢ ayirici ozelligi vardir. ilk olarak, milkiyet bakimindan kamusal varlik
fonlarinin milkiyeti ulusal veya federal devletlere aittir. ikincisi kamusal varlik fonlarinin
yatirimlari disariya yoneliktir ve yatirim stratejileri yabanci yatirim varliklarini icerir. Bu itibarla
sadece ulusal varliklara yatirnm yapan fonlar kamusal varlik fonlari olarak adlandirilamaz. Son
olarak, kamusal varlik fonlarinin amaclari bakimindan da ayirt edici oldugu kabul edilmektedir.
Kamusal varlik fonlarinin amaci, belirlenen finansal hedeflere ulasmaktir ve bunu
gerceklestirme yolunda diger fonlardan daha serbest hareket edebilmektedirler. Séyle ki,
kamusal varlik fonlarinin énceden belirlenmis herhangi bir yikimlalige uyma zorunlulugu
olmadigindan vyatirim yapacagl konu ve cesit bakimindan serbestce orta ve uzun vadeli

yatirimlara yonelmektedirler (IWG, 2008).

Kamusal varlik fonlarinin tanimi, ayirt edici 6zellikleri ve kapsami ile ilgili genel bilgiler,
kavrami anlamlandirmak icin yeterli olmaktan ziyade sadece baslangici olusturmaktadir.
GUnUmuUzde onlarca kamusal varlik fonu bulunmakta ve kurulmaya devam etmektedir. Bu
durumun temel sebebi; farkl Glkelerin kamusal varlk fonlarinin farkli kaynaklara, farkli devlet
bicimine ve tarihe sahip olmasindan miutevellit farkl amaclar gitmesi ve farkli stratejiler
benimsemesidir. Sonug olarak her bir kamusal varlik fonunun aciklanmasi icin kaynagina,
amacina ve 0zgul tarihine bakmak zaruridir. Ancak bu makalenin Turkiye Varlik Fonu ile sinirli
olmasi dolayisiyla diger kamusal varlik fonlarinin tarihleri, amaclari ve kaynaklari arasindaki

farkhlasmanin gosterilmesi sadece genel dzellikleri itibariyle yer alacaktir.
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Kamusal Varlik Fonlarinin Tarihi, Amaglari ve Kaynagi

Kamusal varlik fonlari ilk olarak istikrar fonlari olarak kurulmuslardir. istikrar fonlarinin ilki
1953 yilinda Kuveyt'te petrol ihracatindan elde edilen fazla geliri, sabit gelirli alim yaparak
yonetmek amaciyla kurulmu§tur;iii zira hammadde fiyatlarindaki yiksek degiskenlik petrol
fiyatlari hakkinda herhangi bir tahmin yurtutmeyi giglestirdigi gibi uzun vadeli bir kamusal
butce planlamasini da olanaksiz kilmasi yatirnim ihtiyacini dogurmustur (Balding, 2012).
1970’lerin basinda petrol fiyatlarindaki patlama sonucu, hammadde fiyatlarinin ayrilmaz bir
parcasi olan degiskenlik karsisinda 6nlem almak ve ulusal refahlarini bu riske karsi korumak
amaciyla diger Glkeler de istikrar fonlari kurmaya yonelmislerdir (Cuddington akt. Balding,
2012). 1970’ten 1990’larin basina kadar aralarinda Abu Dabi, Suudi Arabistan, Singapur ve
Sili’nin bulundugu toplamda dokuz fon kurulmustur. Bu fonlarin kurulma tarihleri, 1970'lerin
ortasindaki petrol krizine (Abu Dabi, Suudi Arabistan) ve 1980’lerden sonra bakir fiyatlarindaki
artisa (Sili) bakildiginda tesaduf degildir (Balding, 2012). 1990’lardan 2000’lere kadar
hammadde fiyatlarindaki dusUklik sebebiyle istikrar fonu kurulmamis; ancak 2000’lerin
basindan itibaren 6zellikle 2005’te petrol fiyatlarindaki yikselme ile birlikte istikrar fonlarinin

kurulusunda artis yasanmistir (Davis, Ossowski, Daniel ve Barnett, 2001).

istikrar fonlari, 2005’in basindan itibaren kamusal varlik fonlari olarak adlandiriimaya
baslanmistir. Esasen kamusal varlik fonlari ile istikrar fonlarini birbirinden ayiran olusumlari
degil hareketleridir. istikrar fonlari, hammadde fiyatlarindaki ani diisiis ve yiikselislerin kamu
yatirimlarina ve ulusal tlketime olan etkisini yumusatarak ulusal ekonomik gelisimi
destekleme amaci giderken; kamusal varlik fonlari bir onceki yil elde edilen kari asmak
amaclyla hareket ederler. Bununla birlikte istikrar fonlari ile kamusal varlik fonlarinin ayrimi
kolay degildir, zira kamusal varlik fonlarinin Rusya 6rneginde oldugu gibi istikrar fonu olarak
hareket ettikleri de gorilebilir (Balding, 2012). Ayrimlari kolay olmasa da istikrar fonlarindan
kamusal varlik fonlarina gecis hakkinda bazi saptamalar yapilabilir. Gegisin énemli bir adimi
olarak istikrar fonlarinin ulusal ekonomiye odaklanmalarina karsin, kamusal varlik fonlarinin
kiresel finans piyasasina asli 6nem vererek geri donlsui yuksek ve riskli yatirimlara yonelmis
olmalari gosterilmektedir. Diger bir 6Gnemli husus ise kamusal varlik fonlarinin bitcelerindeki
ylkselme sebebiyle gerceklestirilen islemlerin artmasi ve karmasiklasmasi sonucu fonlarin

yonetiminde 6zerklesmenin tercih edilmesidir (Balding, 2012).
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Kamusal varlk fonlari konusunda kullanilan en 6nemli ayrimlardan biri fonlarin kaynagina
iliskindir. Kaynaga iliskin olan bu ayrim bir taraftan fonlarin siniflandiriimasinda, diger taraftan
fonlarin hareketlerinin degerlendiriimesinde kullanilir. Kamusal varlik fonlarinin kaynagi
hammadde olabilecegi gibi hammadde disi da olabilir. Genel olarak devletin sahip oldugu
hammaddenin ihracati veya bu ihracatinin vergilendirilmesi sonucu elde edilen kazang,
hammadde kaynakli kamusal varlik fonlarini olustururken; resmi yabanci para rezervlerinin
varliklarinin transferi sonucu elde edilen kazang ise hammadde disi kamusal varlik fonlarini
olusturur (SWFI, 2018). Kaynagin hammadde olusu ¢cogu zaman enerji, petrol ve degerli
maden ihracatini nitelerken, kaynagin hammadde disi olmasi ise ilgili Glkenin 6demeler
dengesinde aciga cikan rezerv fazlasini ifade eder. Hammadde kaynakli kamusal varlik fonlari
ile hammadde disi kamusal varlik fonlarinin genel amaclari; mali istikrar, kusaklararasi birikim
ve Odemeler dengesinde ulusal kurun degerini kaybetmemesi konularinda ortak olsa da

aralarinda bir takim farklliklar bulunmaktadir (Bazoobandi, 2013).

Hammadde kaynakli kamusal varlik fonlari, hidrokarbon ihracati tarafindan finanse
edildiginden devletlerin mali tasarruflarini kesin olarak yansitir. Hammadde kaynakli olmayan
kamusal varlik fonlari ise mali rezerv fazlalari ile finanse edilir ve ilgili devletin kontrolli doviz
kuru oranini bagimhidir. Bu nedenle mali tasarruflar kesin olarak yansitmaz. ikinci olarak,
hammadde kaynakli kamusal varlik fonlari petrol fiyatina dogrudan bagimliyken, hammadde
kaynaklh olmayan kamusal varlik fonlari ilgili devletin ulusal para birimindeki bor¢ artisina
baglidir. Kisacasi hammadde kaynakli kamusal varlik fonlari ulusal tasarrufun tamamini temsil
ederken hammadde kaynakli olmayanlar temsil etmez. Bir baska fark ise fonlarin yatirim
stratejileri acisindan kendisini gostermektedir. Hammadde kaynakh olmayan kamusal varlik
fonlarinin portféyleri cogunlukla hammadde yatirimlarindan olusurken, hammadde kaynakl
kamusal varlik fonlari ise hammadde yatirimlarina karsi ilgisizdir. Koérfez Glkeleri bu noktada bir
istisna teskil eder, bunlarin kendi sahip oldugu petrol ve gaz disinda hammaddelere, 6zellikle
de tarimsal ticarete ilgi gosterdikleri ve portfoylerini bu yonde gelistirdikleri gdzlemlenmistir
(Bazoobandi, 2013). Hammadde kaynakli fonlarin hareketlerinde gozlemlenen bir baska
ozellik ise fon yoneticilerinin hammaddeye -6zellikle de hidrokarbona- olan talebin uzun siire
devam edecegi konusundaki kesin tahminlerinden 6turd, uzun slreli ve riskli yatirimlari tercih

etmeleridir. Ayrica hammadde kaynakli fonlarin yonetimlerinin cogu zaman bagli bulunduklar
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hikimetin etkisi altinda hareket ediyor olusu da bir baska ortak 6zellik olarak ileri strtlebilir

(Bazoobandi, 2013)."

Hammadde kaynakli olmayan kamusal varlik fonlarinin bulundugu tlkelerde, adindan da
anlasilacagl tGzere genis hammadde rezervleri bulunmamaktadir. Fakat ilgili Glkelerde sabit kur
uygulamasi hakimdir ve bu dlkeler bitce fazlasina sahip olduklari gibi butce fazlalari da
yuksek orandadir. Bu kategorinin en dnemli érnegini, kaynagini bitce fazlasi niteliginde olan
3,3 trilyon dolarlik déviz rezervinden alan Cin olusturur. Cin Kamusal Varlik Fonu, Merkez
Bankasl tarafindan dusuk kazangh devlet borglari veya likit yatirimlar seklinde degerlendirilen
bitce fazlasindan daha yuksek gelir elde etmek amaci ve ihtiyaci ile kurulmustur. Hammadde
kaynakli olmayan ve bu alanda buyik fonlardan birini temsil eden bir diger fon da, Singapur’a

aittir (Balding, 2012)."

Balding, hammadde kaynakli olan ve olmayanlar ikili ayrimina bir Gglncusini eklemekte
ve bunlari gosteris fonlari olarak adlandirmaktadir (Balding, 2012). Hammadde kaynakli olan
ve olmayan fonlarin aksine, gosteris fonlari strekli devlet gelirlerinden (vatandaslarin devlete
ddedigi cesitli borglardan) gelir aktarilarak finanse edilmektedir. Ornegin Fransa, Orta Dogu ve
Asya kaynakli kamusal varlik fonlarinin artan etkisine meydan okumak amaciyla 2008’de kendi
fonunu kurmustur (Balding, 2012). Finansal olarak kot durumuna ragmen, Fransiz hikimeti
fona surekli devlet gelirlerinden para aktarmaya devam etmis, bir baska deyisle fon borcla
finanse edilmis ve Fransiz vergi mukellefinin riskini arttirmistir. Bu kategorideki bir diger 6rnek
ise Irlanda’dir, ancak ilgili kategori bu iki Glkeyle sinirli degildir. Ekonomik acidan problemli
olan bircok Ulke, yapisal finansal zorluklarina yonelmek yerine kamusal varlik fonlari kullblne
katilmayi ve kamusal varlik fonuna sahip olmanin sagladigl faydalardan yararlanmayi tercih

etmektedir (Balding, 2012).

Kamusal Varlik Fonlarinin islevleri

Kamusal varlk fonlari, yonettikleri varliklarin degerleri acisindan dinya ekonomisinin
dnemli bir bolimund olusturmaktadir. 2010 Aralik’ta toplamda 5 trilyon 49 milyar dolar olan
degerleri, Haziran 2016’da 7 trilyon 437 milyar dolara ulasmistir (swfinstitute.org, 2018).
Gorulduglh Uzere, fonlarin yonettikleri miktar dinyada bircok Ulkenin ulusal butcesinden

fazladir. Fonlarin varliklarindaki artisin en 6nemli sebebi 2008'de petrol fiyatlarinin rekor
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seviyeye ulasmasina baglanabilir; zira fonlarin cogu hammadde ve 6zellikle petrol kaynakhdir.
2009'da en biyuk sekiz kamusal varlik fonundan besi hammadde kaynaklidir ve batin
kamusal varlik fonlari tarafindan yonetilen toplam varliklarin %43’G bunlar tarafindan idare
edilmektedir. Ayrica s6zU edilen bu bes fondan Uclntn Korfez Glkelerine ait olmasi da, petrol
fiyatlarinin artisi ile fon yonetimindeki varliklarin artisi arasindaki iliskiyi dogrular (Bazoobandi,
2013). SWFI'nin verilerine gore, Haziran 2016’da kamusal varlik fonlarinin toplam varliklari 7
trilyon 437 milyar dolar degerinde olmakla birlikte; bunun %51,11’lik kismini olusturan 4
trilyon 247 milyar dolari petrol ve gaz kaynakli fonlara aittir ve bunun da 2 trilyon 987 milyar

dolarlik kismini Kérfez kamusal varlik fonlarini olusturmaktadir (SWFI, 2016).”

Korfez kamusal varlik fonlari mevcut ytksek varlik degerleri sebebiyle kamusal varlik
fonlari icerisinde énemli bir yere sahiptirler. Ancak Korfez fonlarin muazzam finansal birikimi,
ilgili  Ulkelerin devlet vyapisi ve fonlarin seffafliktan uzak yoénetimleri ile birlikte
degerlendirildiginde endise yaratan bir tablo ortaya cikarmaktadir. 1953’ten bu yana var
olmakla beraber, 2005 itibariyle hizla ¢ogalmaya baslayan Korfez kamusal varlik fonlar,
Ozellikle 2006 yilinda Dubai Ports World ve China National Offshore Oil Company’nin ABD’de
bulunan alti liman isletmesini devralma girisiminden sonra kamuoyunun ilgi odagl haline
gelmistir (Das, Mazaerei ve van der Hoorn, 2010). Limanlarin Korfez ile Cin fonlari tarafindan
satin alinma girisimi ABD’de givenlik odakli yeni bir tartisma yaratmis ve yabanci yatirimcilarin
rolleri, haklari ve sorumluluklari konusunu glndeme tasimistir. Cin’in dinya petrol
rezervlerinin 6nemli bir kismini satin almasinin yarattigi ekonomik tehdidin yani sira Korfez
kamusal varlik fonlarinin El-Kaide baglantili oldugu iddiasindan dogan glvenlik endiseleri,
ABD’de kamusal varlik fonlarinin iktisadi ve siyasi yonlerine dikkat ¢ceken yogun tartismalari
glindeme tasimistir. Tartismalarda, ulusal varlklarin yiksek petrol fiyatlari tarafindan finanse
edilen, seffaf olmayan fonlar tarafindan satin alinmasinin kabul edilemez oldugu sonucuna
ulasilmistir (Balding, 2012). Bunun sonucu olarak liman isletmelerinin satin alinmasi

durdurulmustur.

2008 krizinden tam bir yil 6nce, 2007 yilinin yazinda, petrol fiyatlarinin varil basina $70
dolara ¢ikmasi ile birlikte kamusal varlik fonlarinin yaklasan devralmalarinin yarattigi endise
siyasi cevrelere ve finans haberlerine hakim olmus, Amerika ve Avrupa petrol zengini
devletlere ve hizli bir sekilde gelismekte olan Cin ekonomisinin genisleyen yabanci para

rezervine odaklanmistir (Balding, 2012:3). Kamusal varlk fonlarinin yarattigl endise finans
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haberlerinde sikga yer alan ‘Yeni barbarlar kapida mi?” sorusunda agik¢a gordlebilir. Endise,
Beyaz Saray Ulusal Ekonomi Konseyi Direktori ve eski Hazine Mustesari Lawrence Summers’in

Kapitalist Mantigl Bozan Fonlar yazisinda su sekilde yer almaktadir:

Kapitalist sistemin mantigl hisse sahiplerinin, sirketlerin hisselerinin degerlerini
maksimize etmek igin davranmalarina yol a¢masina dayanir. Hisse sahipleri olarak
hiakUmetlerin zaman icerisinde tek amaci kesin olmaktan uzaktir. Hikimetler kendi ulusal
sirketlerinin etkili bir bicimde rekabet etmesini, teknoloji aktarmasini veya politik nifuz

kazanmasini isteyebilir (Summers, 2007).

Kamusal varlik fonlarinin amaglarlVii hakkindaki endise, az veriye dayansa da Cin ve Korfez
dlkelerinin fonlarinin biyik hacmi ve seffaf olmayan yapisi gibi ilgili Ulkelerin seffaflik,
demokrasi ve insan haklari konularindaki mevcut durumlari da eklendiginde, haklarindaki
endisenin arttigl saptanmaktadir (Balding, 2012). Ancak 2008 kriziyle birlikte Kdrfez fonlar
hakkinda yeni bir ikilem kendini gostermistir. Bir yandan disen hisse fiyatlar Koérfez kamusal
varlik fonlari icin bUyUk firsatlar yaratmakta, bu ise buylk sirketlerin ilgili fonlarca satin
alinabilme ihtimali yogun cekincelere yol acarken 6te yandan kriz, Batili ekonomileri Korfez
fonlarinin finansal destegine ve yatirimlarina hi¢ olmadigl kadar muhta¢ birakmistir
(Bazoobandi, 2013). Bununla birlikte belirtmek gerekir ki kamusal varlik fonlarinin kaynak
Ulkelerinin yatirnm konusunda olusturdugu endiseler, devlet ve kurumsal borglarin satin
alinmasinda olusmamaktadir (Balding, 2012). Yani ‘barbarlarin’ tlke icinde faaliyet gbstermesi
ihtimali yogun tartisma konusu iken, devletleri tahvil satin alarak desteklemelerinde bir beis
bulunmamaktadir. IMF konuyla ilgili uluslararasi komiteler dizenleyerek birinci ihtimalin

endise vericiligini azaltacak adimlar atmistir.

2007'de G7 Ulkelerinin talebiyle IMF'nin altinda International Monetary and Financial
Committee (IMFC) kurulmustur. IMFC tarafindan kamusal varlik fonlarinin son zamanlarda
bilenen yatirimcilar haline geldigi ve yatirimcilara ana konulara iliskin 6zellikle, yatirim yapilan
Ulkelere olan akisin belirlenmesi icin kamusal varlik fonu sahibi Glkelerin birbirleriyle diyalog
halinde olmasinin bir ihtiva¢c haline geldigi belirtiimistir. Boylece 2008’de, yluritmesi ve
koordinasyonu IMF tarafindan Ustlenilen, fonlar arasi diyalogu ve slreci baslatmasi icin The
International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG) olusturulmustur (IWG, 2008).
Korfez kamusal varlik fonlarina iliskin endiselerin ve ikilemlerin arttigl bir zamanda IWG’nin

olusturulmasi ve IWG lyesi tlkelerce Santiago ilkeleri’'nin kabul edilmesi tesadif sayilamaz.

11



TURKOGLU KARACAOVA ViraVerita E-Journal: Interdisciplinary Encounters / Vol. 10

IWG’'nin kurulus toplantisi 2008’de gergeklesmis, IWG'nin es baskanlari olarak Abu Dabi
Finans Departmani Mustesari Hamad Al Hurr ve IMF'nin Para ve Sermaye Piyasalari
Departmani Baskani (Director of the Monetary and Capital Markets Department) Jaime
Caruana secilmistir. 26 (Uyeden olusan IWG, Santiago ilkeleri’nin taslaginin hazirlanmasi
amaciyla Washington’da, Singapur’da ve Sili’"de toplanmistir (IWG, 2008). Santiago ilkeleri’'nin
amaclari kisminda kamusal varlik fonlarinin blytyen birikimlerine ve uluslararasi yatirimlarina
dikkat cekilirken, ilkelerin kamusal varlik fonlari icin yol gosterici nitelikte koydugu amaclar
siralanir. Bunlar; dengeli bir kiresel finans sistem ile serbest sermaye ve yatirim akisini
sirdirmeye yardim etmek, kamusal varlik fonlarinin yatirim yaptiklari Glkelerdeki butin
hukuki dizenlemeler ve kamuyu aydinlatma yukimliga ile uyum saglayacaklarini taahh(t
etmek, ekonomik ve finansal risk ile gelir sebepli yatirnmlar yapmak, uygun faaliyet kontrold,
risk yonetimi ve hesap verilebilirlik saglayan seffaf ve saglam yénetim yapisina sahip olmaktir
(IWG, 2008: 4). Kamusal varlk fonlari icin belirlenen amaclarin hepsinin Kérfez fonlari ile ilgili

olan endiselere birebir cevap vermesi sasirtici degildir.

IWG’ye Uye olan Korfez Ulkeleri arasinda Kuveyt, Katar, Birlesik Arap Emirlikleri (Abu Dabi
Varlik Fonu bu acidan 6nem tasir) bulunmakla birlikte, Suudi Arabistan gézlemci statistndedir
(IWG, 2008: 28). 2009'da IWG’nin Kuveyt'te dizenlenen toplantisinda International Forum of
Sovereign Wealth Fund (IFSWF) kurulmustur. Goralduga tGzere Korfez Glkeleri ilgili calismalara
dahil olmakta ve dahil edilmeye calisiilmaktadir. Ancak IFSWF'nin 2014 yilinda Santiago
ilkeleri’ne uyum konusunda 15 ilke icin yaptigi calismada Korfez dlkelerinin ilkelere uyumu
konusunda bir ifadeye rastlanmamaktadir. Séyle ki calismada her dlkenin, yirmi dort
maddeden olusan ilkelere uyum saglayip saplamadigl detaylica incelenmisken Korfez
fonlarindan basliginda yalnizca Kuveyt ve Katar fonlari yer almakta ve diger Ulkelerin aksine
fonlar hakkinda detayl bir inceleme yerine fonlarin resmi internet sitesinde bulunan slaytlar
yer almaktadir (IFSWF, 2014)."" Calisma gostermektedir ki Korfez fonlarinin resmi internet
siteleri bulunmasina ve yonetimleri ile yatirimlarina iliskin genel bilgiler sitelerde yer almasina

ragmen, bunlar faaliyetleri konusunda seffafliktan uzaktir.

2000’lerin basinda yabanci istilacilar olarak gorilen kamusal varlik fonlari, 2008-2010da
Bati’da yasanan ekonomik krizin kurtaricisi ve sonrasinda ekonomik guvenlik agr (Gomes,
2008) olarak gorulmeye baslanmistir. Ancak 2015’te petrol fiyatlarinin varil basina 355’a

dismesiyle birlikte kamusal varlik fonlari ile ilgili son yorumlar, disen petrol fiyatlari ve hisse
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degerleri arasindaki dogrudan baglanti nedeni ile (fonlarin yaklasik Ggte ikisinin hammadde
geliri kaynaklh olmasi burada kritiktir) fonlarin sistematik bir risk olusturduguna iliskindir
(Bortolotti, 2015). Her ne kadar ulusal ekonomideki bitce aciklarinin giderilmesi adina uzun
vadeli yatinnmlarin likiditeye cevrilmesi mimkin olsa da 2015 verileri, kamusal varlik fonlarinin
sistematik bir risk olusturduguna iliskin yorumlari dogrular nitelikte degildir.” ihracati gelirleri
tarafindan finanse edilen kamusal varlik fonlarinin kaynak tlkelerine bakildiginda birkag ortak
saptama yapilabilir. Bir kere ilgili tilkeler, ihracat ve Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYiH) acisindan
gelirler s6z konusu oldugunda, genel olarak gaz ve petrol olmak Uzere kamusal varliklari
sermayeye donistirdikleri icin hammaddeye bagimhidir. ilgili bagimliik hikimet
politikalarinin cercevesi ve bagimliligin azaltiimasi bakimindan 6zel amaclar dogurmakla
birlikte; Ozellikle gaz ve petrolin asli hammaddeler olarak diger hammadde fiyatlarina
etkisiyle kiresel ekonomi icerisindeki rolt de hesaba katildiginda, bu Ulkeler i¢cin hammadde
gelirlerinin yonetimi biyik ©énem arz etmektedir (Balding, 2012). ikinci olarak hammadde
kaynakli kamusal varlik fonlarina sahip olan Ulkelerin sermaye birikimine yol acan yiksek
bitce fazlalarini yonettigi gorilmektedir. Hammadde fiyatlarinin yiiksek oldugu villarda,
petrol ve gaz ihracatcisi tlkelerin bitce fazlasindan dolayl GSYiH'nin %10-20 oraninda arttigi
gorilmektedir ve bunlar kamusal varlk fonlarini kurmakta kullaniimaktadir. Uglincii olarak
Norvec disinda batidn bu dlkelerde, kiresel hammadde sozlesmeleri ile ticareti Amerikan
Dolari Gzerinden yapildigl icin bunlar de facto dolarize ekonomilerdir. Bundan dolay ilgili
Ulkeler sabit kur politika5|Xi izlemekte veya kur politikalarina agir midahalelerde

bulunmaktadirlar (Balding, 2012).

Ulkelerin ortak ekonomik dzellikleri haricinde hammadde fiyatlarindaki degisiklik hesaba
katilmadan hammadde kaynakli kamusal varlik fonlarinin kurulus nedenleri anlasilamaz.
Hammaddelerin reel ve nispi fiyatlar disse de nominal fiyatlar her zaman asiri degiskenlik

gostermektedir (Balding, 2012). Hammadde fiyatlarinin degiskenliginde énemli ekonomik ve
Xii xiii

jeopolitik olaylar™ buytk bir yer teskil eder.™ Buradan hareketle kamusal varlik fonlarinin
kurulmasindaki ana ekonomik amag¢, hammaddeye bagimli llkelerin hammadde fiyatlarinin
yiksek degiskenligine karsi kendi ekonomilerini korumak istemeleri ve birikim fazlalarini
ylksek geri donusleri olan yatirimlar ile arttirmaktir. Bu noktada hammadde fiyatlarindaki
degiskenlige karsl piyasalarda hedging stratejilerinin de ayni amaca hizmet edecegi

soylenmektedir. Ancak 1970’lerde ve 1980’lerde yani kamusal varlik fonlarinin kurulmaya
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baslandig tarihlerde, kiresel piyasalarda boyle blyUk hedging islemleri icin gerekli likidite
bulunmadigl gibi ana Ureticiler ve politikacilar piyasalari bu sekilde kullanmayi dikkate
almamaktadir (Balding, 2012). Gelismis Ulkelerin bile genel risk yonetimi araclarini tercih
etmektense kamusal varlik fonu araciligiyla kendilerini korumak konusunda 6zel bir tercihleri
bulunmaktadir ve hedging islemlerini fonlarin sahip olduklari finansal varliklar araciligiyla

yapilmaktadir (Balding, 2012).

Kamusal varlik fonlari hammadde fiyatlarindaki degiskenlige karsi kaynak Ulke
ekonomisini korumakla birlikte ayni zamanda, ylksek hammadde ihracati gelirlerinin nasil
degerlendirilecegi sorusuna da yanit saglamaktadir. Ozellikle Abu Dabi, Suudi Arabistan,
Kuveyt, Norvec gibi hammadde kaynakli blUyUk kamusal varlik fonlarina sahip petrol
ihracatgilarinin, ayni zamanda az nifuslara da sahip olduklari g6z 6niine alindiginda ekonomik
bakimdan ne kadar biylik bir fazlaligin ortaya ciktigi acikca gorilmektedir (Balding, 2012).
Fazla gelirlerin yonetiminin kamusal varlik fonlari tarafindan saglanmasi politik olarak da
mantikll bir tercihtir. Zira Dinya Bankasi’nin gelismekte olan (lkelerde hammadde
ihracatindan elde edilen gelirin kullaniimasina iliskin bir arastirmasina gére, hammadde
fiyatlarinin yikseldigi zaman fazla gelir genellikle kamusal yatirimlar yerine devlet idarelerinin
genisletilmesinde kullanilmakta veya faydasiz altyapi projelerine aktariimaktadir. Baska bir
deyisle hammaddeye bagimlliktan kurtarilacak yatirimlar yapilmamakta, blylmeye sekte
vurularak verimsizlik ve yolsuzluk artmaktadir (Balding, 2012). Halbuki kamusal varlik fonlari

yukari da belirtilen ayirici 6zelligi itibariyle yurtdisindaki yatirimlara yonelir.

Son olarak, kamusal varlk fonlari ekonomik agidan U¢ 6zel probleme ¢6zim saglar.
Bunlardan ilki strekli ve yiksek gelir akisinin hizli bir sekilde para stokuna yol agmasi sonucu
enflasyona sebep olmasidir. Bu parasal problem kamusal varlik fonlari tarafindan uluslararasi
varliklar satin alinmak suretiyle gelir akisinin stabilize edilmesiyle c¢ozilir. ikinci problem
devlet gelirlerinin artmasinin®  hikimet harcamalarinda asirt ve surekli blylmeye yol
acmasidir. Kamu maliyesine iliskin bu problem kamusal varlik fonlari tarafindan hikimet
harcamalarinda meydana gelen hizli blylimeyi engellemek amaciyla mali kurallar
ivilestirilmeye calisilarak ¢ozilir (Balding, 2012). Uclincl problem ise yiiksek ve siirekli gelirin
ulusal paranin degerlenmesine yol acarak, ihracat mallarinin fiyatlarinin artmasina ve
ekonomik faaliyetin hammadde sektériine fazla yogunlasmasina iliskindir. Kiresel finansa

iliskin bu problem kamusal varlk fonlari tarafindan yabanci varliklar satin alinarak ¢ozulir
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(Balding, 2012). Bu noktada baslangicta istikrar fonlari olarak kurulan kamusal varlik fonlarinin
genel islevlerinin; fazla hammadde gelirlerinin saglkl yonetimi, hammaddeye bagimlhligin
azaltilmasina yonelik yatirimlarin yapilmasi ve de hammadde fiyatlarindaki degiskenlikten

ulusal ekonominin etkilenmemesi acisindan koruma saglamasi oldugu soylenebilir.

Tirkiye Varlik Fonu

Tarkiye'de 2016 Agustos’ta kurulan Turkiye Varlik Fonu’na Subat 2017°de Halkbank, Tirk
Hava Yollari, Ziraat Bankasi gibi blUylk butceli kamu kuruluslari ve hazine arazilerinin
devredilmesi sonucu; varlik fonunun ne oldugu sorusu basta olmak Gzere, Turkiye Varlik Fonu
Kurulus Kanunu ile yapilan devirler, sézIi ve yazili medyada ¢okga tartisilsa da konu ile ilgili
kapsamli bir arastirmanin yapilmadigl gézlemlenmektedir. Medyada yer alan aciklamalarin
cogunun gazetelerde, ekonomistlerce bir bilgi notundan 6teye gitmedigini sdylemek yanlis
olmayacaktir. Akademik yazinda yer alan arastirmalarda ise yukarida da belirtildigi Uzere
bicimsel ozellikler Gzerinden tartisma ve karsilastirma yUrttilmastir. Halbuki Tarkiye Varlik
Fonu salt ekonomik bir ara¢ olarak degil; devletin ekonomik aygiti icerisinde énemli islevi
sahip ve mevcut hegemonik glcler dengesi acgisindan, blylk bir sermaye birikiminin tarafli
olarak kullaniimasina yol acacak sekilde bir diizenlemeye sahiptir. Bu nedenle ilgili dizenleme

dikkatlice incelenmeye muhtagtir.

Tarkiye Varlik Fonu Yonetim A.S., 6741 sayih (s.) Turkiye Varlik Fonu Yénetimi Anonim
Sirketinin Kurulmasi ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapiimasina Dair Kanun’un 19/08/2016
tarihinde kabul edilmesi ve 26/08/2016 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanmasiyla
kurulmustur. Her ne kadar Anayasa Mahkemesi tarafindan yururlige girme tarihine iliskin
madde iptal edilmis olsa da 02/01/2017 tarihli (t.) 684 s. KHK ile ilgili Kanun 23/01/2017
tarihinde yUrUrlige girmistir. Kanun’un incelenmesine gecmeden 6nce belirtmek gerekir ki
Turkiye Varhk Fonu Yonetim A.S. Turkiye Varlik Fonundan yonetim icin aktarilan malvarliginin
ybnetiminden sorumlu olmakla beraber; ayni zamanda bir 6zel hukuk tizel kisisi olarak
Turkiye Varlik Fonundan ydnetim icin aktarilan degerlerin disinda, kendi amaclari
dogrultusunda da faaliyet gdsterebilmektedir. Bu nokta diger Ulkelerdeki varlik fonlari ile
karsilastirildiginda bir hayli ilginctir. Zaten TUrkiye Varlik Fonu Yonetim A.S’nin resmi internet

sitesinden de gorilecegi lGzere ‘Neden Turkiye” seklinde bir sayfa bulunmakta ve burada
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Tirkiye’'ye yatinm yapmanin istikrarli GSYIH biyiumesi ve gicli temeller, geng ve egitimli
isglcl ve artan gelir, yapisal reform gindemi, rekabetci konum ve AB piyasasl oryantasyonu
ve giclenen altyapi sebepleriyle mantikh ve kazanch oldugu anlatiimaya calisiimaktadir
(turkiyevarlikfonu.com.tr). Halbuki kamusal varlik fonlarinin amaci tlke refahini, Glkenin fazla
gelirini degerlendirmek suretiyle arttirmaktir. Bu noktada Turkiye Varlik Fonunun bir kamusal
varlik fonu olup olmadigi sorusu akla gelmektedir. ilgili soruya cevap vermek adina 6741. s.
Kanun’un dérdiinci maddesine bakmak yeterli olacaktir. ilgili madde uyarinca Ozellestirme
Yiksek Kurulu, Tarkiye Varlik Fonuna malvarligi aktarmaktadir. Bir baska deyisle, Turkiye Varlik
Fonunun kaynaginin kamusal niteligi haiz oldugu aciktir. Zira bilindigi Gzere Ozellestirme
Yiksek Kurulu kamusal kaynaklarin ve varliklarin 6zellestiriimesi hakkinda tasarruf yetkisi
bulunan ilgili idari kurumdur (oib.gov.tr, 2018). Maddede dikkat ¢ceken bir baska husus ise 684
s. KHK ile getirilen madde ile neredeyse devletin bitln kaynaklarinin ve malvarliginin Tarkiye

Varlk Fonuna aktarilabilecek mallar icerisine sokulmasidir.

Kanunun incelenmesine devam edildigi takdirde, fonun amag ve kapsamini iceren birinci
maddede diger varlik fonlari ile karsilastirildiginda onlardan farkl olarak Glkenin kalkinmasina
katki saglamak, gelecek nesillerin refahina c¢alismak, kaynaklarin iyi bir sekilde
degerlendiriimesi ve hammadde fiyat degisikliklerinden korunmak gibi hicbir ibare yer

almamaktadir. Kanunun amaci,

...sermaye piyasalarinda arag¢ cesitliligi ve derinligine katki saglamak, yurticinde
kamuya ait olan varliklari ekonomiye kazandirmak, dis kaynak temin etmek, stratejik,
biyik 6lcekli yatirimlara istirak etmek icin Tirkiye Varlik Fonu ve bu fona bagli alt fonlari
kurmak ve yonetmek Uzere Tirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketinin (Sirket)

kurulmasi, yonetimi ve faaliyetlerine iliskin esaslari dizenlemek...(6741 s. K. md.1)

olarak belirlenmistir. Ozellikle ‘kamuya ait olan varliklari ekonomiye kazandirmak’ ifadesi
dikkat cekicidir. Boyle bir ifadede kamu yararina ve kamu refahini arttirmak amaci ile kamusal
varliklarin ekonomiye katilmasindan s6z edilmemesi, kamusal varliklarin sadece piyasalari
derinlestirmek amaciyla ekonomiye katilmasini ve Tlrkiye Varlik Fonunun kaynaginin kamusal
oldugunu goéstermekle beraber amacinin hi¢ de oyle olmadigini goézler 6nline sermektedir.
ifadenin carpiciligl 27/11/2018 t. 4046 s. Ozellestirme Uygulamalar Hakkinda Kanunun amag

maddesini olusturan birinci maddesinde, dzellestirme gerekcelerinin; ‘ekonomide verimlilik
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artisl’, ‘kamu giderlerinde azalma saglamak’, ‘kamuya gelir elde etmekten en az birinin olmasl’

gerekliligi ile karsilastinldiginda kendisini gostermektedir.

6741 s. Kanun’un ikinci maddesi, Turkiye Varlik Fonu Yonetim Anonim Sirketinin kurulusu
ve faaliyet konusuna iliskindir. ilgili madde uyarinca sirketin her tirli alim satim konusunda
yetkili oldugu gorilmekle birlikte sirketin ayni zamanda 6zel hukuk hukimlerine tabi
oldugunun acikca belirtiimesi de dikkat cekicidir. Kamusal varlik olarak idari denetime tabi
kamusal varligin 6zel hukuk alanina aktarilarak tamamen kamusal ve idari denetim disina
itilmesi durumunda, Tirkiye Varlik Fonu A.S./nin Ozellestirme Yiksek Kurulu yoluyla
Ozellestirilen kamusal varliklarin aktarildigi herhangi bir sirketten farksiz oldugu ortaya
cikmaktadir. Tek fark, Turkiye Varlik Fonu A.S.nin ihaleye girme prosedlriine yakalanmadan
dogrudan kamusal varliklara sahip olabilmesi ve 6741 s. Kanun’un sekizinci maddesi ile sirkete

taninmis bircok istisna ve muafiyetten faydalanma5|d|r.XVi

Denetim hususunda, 6741 s. Kanun’un Tarkiye Varlik Fonu Anonim A.S.’nin denetimine
iliskin altinci maddesinden ne anlasiimasi gerektigi belli degildir. ilgili madde uyarinca Sirket’in
once Basbakan tarafindan gorevlendirilecek en az U¢ uzman tarafindan denetlenerek, her yil
Haziran ayinda rapor hazirlanmasi ve ilgili raporun Bakanlar Kuruluna sunulmasi 6ngorilmus;
maddenin hemen alt fikrasinda sirketin mali tablolarinin ve faaliyetlerinin hazirlanan rapor
Uzerinden TBMM Plan ve Biltce Komisyonu tarafindan denetlenecegi 6ngdrilmustir. Bu
durumda herhangi bir yaptirrm belirlenmedigi icin TBMM Plan ve Bltge Komisyonunun,
Bakanlar Kurulu tarafindan kabul edilmis rapor hakkinda nasil bir denetim yetkisine sahip
oldugu acik degildir. Kaldi ki 16 Nisan 2017 tarihli Anayasa Referandumu ile butce
konusundaki yetki degisiklikleri gbz oOninde bulunduruldugunda bu maddenin nasil
yorumlanmasi gerektigi tartismalidir. Zaten cumhurbaskanhg hikimet sistemine gecisten
sonra cumhurbaskanligl kararnamesi (Karar Sayisi: 2018/162) ile fon cumhurbaskanlgina
baglanmis ve fonun yonetim kurulu baskani cumhurbaskani olmus ve 6741 s. Kanun’un

ylratdclsid haline gelmistir. Bu noktada denetim konusu iyice belirsizlesmistir.

6741 s. Kanun hakkinda s6z edilmesi gerekilen son bir nokta, basta da ifade edildigi izere
Turkiye Varlik Fonu A.S.’nin malvarligl ve borclarinin Tarkiye Varlik Fonundan ayri olmasinin
muayyen Kanun’da acikca ifade edilmis olmasidir. ilgili madde Kanun’un yedinci maddesidir ve

asagidaki gibidir.

17



TURKOGLU KARACAOVA ViraVerita E-Journal: Interdisciplinary Encounters / Vol. 10

Turkiye Varlik Fonunun mal varligi ile Sirkete yonetilmek Uzere devredilen varlik ve
haklar, Sirketin mal varligindan ayridir. Turkiye Varlik Fonunun mal varligi, Turkiye Varlik
Fonu hesabina olmasi sartiyla para ve sermaye piyasalarindan finansman temin etmek
dahil Turkiye Varlk Fonu ve alt fonlarin yapmaya yetkili oldugu faaliyetlere iliskin is ve
islemler haricinde teminat gosterilemez ve rehnedilemez, baska bir amacla tasarruf
edilemez, kamu alacaklarinin tahsili amaci da dahil olmak lzere haczedilemez, Gzerine
ihtiyati tedbir konulamaz ve iflas masasina dahil edilemez. Sirketin Uglncl kisilere olan
borglari ve yikimlullkleri ile Turkiye Varlik Fonunun ayni Gglinct kisilerden olan alacaklari

birbirlerine karsi mahsup edilemez. (6741 s. K. md. 7)

Maddenin karsit yorumundan Tirkiye Varlik Fonu A.S.nin kendisine Tirkiye Varlik Fonu
tarafindan aktarilan malvarligi disinda ayri bir malvarligina -aktif veya pasif- sahip olabilecegi
anlasiimaktadir. Bu noktada Turkiye Varlik Fonu A.S.”nin hem kamusal varliklara erisim
acisindan oldukga imtiyazli hem de kendi faaliyetlerini sirdirme konusunda tamamen serbest
bir 6zel hukuk tlzel kisisi olmasli, ortaya sermaye kaynaginin tipi ve yetkileri bakimindan sui
generis bir sirket sekli cikarmaktadir. Turkiye Varlik Fonu A.S. bir yandan idarenin sahip oldugu
Ozel hukuk kisisi niteligine sahip olmakta diger yandan ise ayni cati altinda tamamen kendi
amaclari dogrultusunda calisabilecek normal bir sirket olarak ortaya g¢ikmaktadir. Sirketin
kurulus kanununun kamusal herhangi bir amac glitmemesi amaca iliskin celiskileri bir olclde
ortadan kaldirmaktadir. Ancak sirketin kendi islemlerinden dogan borglarin ve sorumluluklarin
ayrimi konusunda, sirketin 6zel kurulus kanununun uluslararasi piyasalarda gegerliliginin ne
olacagl mechuldir. Toplamda on ¢ maddeden olusan 6741 s. Kanun’un iki maddesinin baska
kanunlarda degisiklik yapilmasina iliskin olmasi sonucu, Tirkiye Varlik Yonetimi A.S.ye iliskin
kisim on bir maddeden olusmaktadir ve sorumluluk hususunda, hichir madde yer almamakla
beraber, 6zel hukuk hikimlerinin uygulanacagl belirtilmistir. Bu itibarla Kanun’un Tirkiye
Varlik Yonetimi A.S. hakkinda uygulanacak 6zel hukuk hikimlerinin istisnalarini belirlemekten

XVii

oOteye gecmedigini sdylemek yanlis olmayacaktir.

Turkiye Varlik Fonu Yonetimi A.S.'nin resmi internet sitesinde portfoy kisminda yer alan
varlik toplamina bakildiginda, Turkiye Cumhuriyeti Devleti'nin sahip oldugu varliklarin
bircogunun Tirkiye Varlik Fonuna aktarldigi, devredildigi veya kullanimina birakildig
gorilmektedir. Bakanlar Kurulu Karari ile gayet basit bir sekilde yapilan ilgili devirlere karsi
hicbir kanun yolunun acik olmamasi ve 684 s. KHK ile neredeyse bitlin kamusal varliklarin

Turkiye Varlk Fonuna devrinin zorunlu hale getirilmesi- olaganistl hal kapsaminda cikariimis
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olan KHK’ya karsi da kanun yolu acgik degildir- ile birlikte, denetimsiz ve her turll
sorumluluktan azade bir bicimde kamusal varliklarin Tirkiye Varlik Fonu Yénetimi A.S.'ye
aktarildigr gozlemlenmektedir. Bununla birlikte mulkiyeti Hazine'ye ait hangi tasinmazlarin
fona devredildiginin belli olmamasi ve bunlarin ‘bazi” ifadesiyle belirtilmesinin idarenin acikligl
ilkesine tamamiyla aykiri oldugunu soylemek yanlis olmayacaktir. Ayrica ilgili sirketlerin devri
hususunda birgok agiklama hikimet yetkililerince yapilmis ve Basbakan Yardimcisi Numan
Kurtulmus amacin, devletin elinde kuvvetli bir kaynak olusturulmasi ve "ekonomik salvolara
karsi kendini koruyabilecek dinamik bir yapi" yaratmak oldugunu "TUrkiye ekonomisinin
glclnU gostermek, birtakim disaridan midahalelere karsi kuvvetlenmesini saglamak icin tabiri
caizse 'garanti' mahiyetinde olan bir fondur." seklinde ifade etmistir. Ancak Reuters'a konusan
Ust duzey bir yetkili de fona devredilen sirketlerin, biyik projelere finansman bulmak icin bir
garanti aracl olarak kullanilacagini aciklamistir (BBC, 2018). Bir baska ifade ile Tirkiye'de
mevcut konjonktlrel durum sonucu ortaya cikan kredi ve finansman sikintisi nedeniyle ilgili
sirketlerin Turkiye Varlik Fonu Yonetimi A.S.ye aktarildigi sdylenebilir. Déviz rezervine ve
hammadde gelirine de dayanmayan Turkiye Varlik Fonu, 6zellestirme gelirlerini ve mevcut
kamu iktisadi tesebbislerinden aktarilanlari kaynak olarak kullanacaktir (Konukman ve Simsek,

2017).

Tarkiye Varhk Yoénetimi A.S./nin internet sitesinde higbir mali tabloya veya yatirim
stratejisine rastlanamamistir. Ek olarak yatirim ilkelerinin, yatirim sinirlarinin, yatirim igin mali
derecelendirme kuruluslarindan hangi notlarin kabul edilebilir oldugu; sadece hisse ve tahvil
yatirnminin mi yoksa diger varliklara da yatirimin yapilip yapilamayacagina iliskin hicbir bilgi
Sirket’in resmi internet sitesinde vyer almamaktadir." Sirket’in islemleri resmi internet
sitesinde yer almadigl gibi basina da yansimamistir (Giglli, 2018). Bir baska ifadeyle
Turkiye'nin kamusal varlklarinin tamamiyla aktarildigi ve tGzerinde sinirsiz bir tasarruf yetkisini
haiz olan Turkiye Varlik Fonu Yonetimi A.S.nin bUtln islemleri gizlilikle yuritilmektedir. Bu
acidan Haziran ayinda hazirlanacak rapor ve Ekim ayinda ilgili raporun TBMM’nin ilgili

komisyonu tarafindan gérisilmesinin belirleyici olacagini séylemek gerekir.
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Tiirkiye Varlik Fonunun islevi

Turkiye Varhk Fonu yukarida kavram olarak aciklanan kamusal varlik fonlarinin karsihigi
degildir. Yatirim amaclari tlke igine yonelmistir. Olsa olsa kamusal amaglar igin yatirm yapan
bir fon olur ki, Turkiye varlik fonunun kaynagl kamusal olmakla beraber amaci kamusal
degildir. Kanunun 6ngordigu rapor yayinlama veya 3 yillik plan hedefine uyulmamakla birlikte,
varliklarin yénetimi icin kurulan A.S. 6zel hukuk hikimlerine tabidir. Ozel hukuk hikimlerine
tabi olmakla beraber sirkete ayni zamanda bircok istisna ve muafiyet taninmistir. Ozel statiili
bir sirket olusturulmus ve hem idari hem de sivil denetimden bagimsiz kilinmistir. Tarkiye
Varlik Fonu ile ilgili medyada, blnyesindeki varliklari satacagi veya dis borclanma igin teminat
gosterecegi haberleri de yer almistir. Ancak Tirkiye’deki varlik fonunun en ilging yani yapisidir.
Bir varlik fonu kurulmus daha sonra bir anonim sirket kurulmus ve varlk fonu bu anonim
sirkete devredilmistir. Varlik fonu yonetiminde tg¢ yontem vardir. Bunlar varliklarin dogrudan
ilgili fonunun merkez bankasi tarafindan yonetilmesi, merkez bankasi tarafindan ayri bir birim
olusturularak ilgili birim tarafindan varliklarin yonetilmesi ve ayri bir ttzel kisilik kurularak ilgili
tuzel kisilige varliklarin aktariimasi ve varlik yonetiminin ilgili tdzel kisilik tarafindan
yapilmasidir (Alsweilem, Cummine, Rietiveld ve Tweedie, 2015). Tirkiye Varlik Fonu UcglncU
modele girmektedir, ancak bu modelde yer alan fonlar amag ve islev bakimindan Tirkiye
Varlik Fonundan ayrilir. ilgili fonlarin ayri bir tizel kisilik seklinde organize edilmesinin amaci
yatinm stratejilerin olusturulmasi bakimindan kaynak devletlerinden bagimsizlagsmaktir, islev

olarak hala kamusal islev gormeye ise devam etmektedirler (Alsweilem vd., 2015).

Tarkiye Varlk Fonunda ise anonim sirketin faaliyet alani varlik fonunu yonetmekle sinirli
degildir, anonim sirket varlik fonu disinda da 6zel hukuk kisisi olarak baska herhangi bir
anonim sirketin tim hak ve yetkilerini haizdir. Bu baglamda fonun amaci disinda baska her
tarlG isi yaratme imkani olmakla birlikte bu imkan acikca hem Kanun da hem de sirket esas
sozlesmesinde taninmistir. Ayrica 696 s. KHK m.86 ile Turkiye Varlik Fonu Anonim Sirketine,
Turkiye Varlik Fonuna ve bunun altinda kurulacak fonlara, dis borcun devri ve dis borcun ikrazi
da Bakanlar Kurulu karari ile mimkin hale gelmistir. Dis borcun devri ile 6zellikle dis borcun
ikrazinin Tirkiye Varlk Fonu A.S.yve vyapilabilir duruma gelmesi oldukca ilgi cekicidir. Bu
durumda Turkiye Varlik Fonu A.S.ye sadece var olan kamusal mulkiyet aktariilmamakta ayrica

sirketin kamu finansmani ile finanse edilmesi durumu da ortaya ¢cikmaktadir. Boylece kamusal
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mulkiyetin 6zel mulkiyete tahvil edilmesi konusunda da Tirkiye Varlik Fonu, Turkiye’nin yeni

bir hukuki teknolojisini, yeni bir 6zellestirme yontemini ifade etmektedir.

llgili yeni teknoloji simdiden isletilmeye baslanmistir. Temmuz 2019 itibari ile Tirkiye
Varlik Fonunun kapsaminda olan Milli Piyango’nun ozellestirilmesi icin degerlenmesi yapiimak
tzere danismanhk firmasi Ernst&Young’a Tiarkiye Varlik Fonu tarafindan yetki verilmistir
(BloombergHt, 2019). Milli Piyango’nun 6zellestirilmesini Turkiye Jokey KulGbunin izleyecegi
de Turkiye Varlik Fonu Genel Muduru Zafer Sénmez tarafindan bizzat aciklanmistir (CnnTurk,
2019). 10 yillik isletme hakkinin devrinin ozellestirme olarak gorilemeyecegi Varlik Fonu
Yoneticileri tarafindan belirtilse de (CnnTurk, 2019) yine kendileri tarafindan oldukca karli
olarak nitelenen Milli Piyango isletmesinin neden devredildigini agiklamak mumkun degildir.
Kaldi ki Milli Piyango gibi isletmelerde 6zellestirme zaten isletme hakkinin devri ile olur, zira
bunlara sirket degerini veren isletmedir yoksa bina, personel, tasinmaz, tasinir mallar degil.
2019 Agustos itibariyle Milli Piyango’nun on vyillik isletme hakki ihaleye tek teklif veren
Demiréren-SISAL ortakligina devredilmistir (ismail, 2019). Yine Agustos 2019’da ortaya atilan
bir iddiaya gore, Turkiye Varlik Fonu kapsamindaki varliklarin tamaminin teminat gosterilerek

Turkiye’ye 75 milyar dolar degerinde bir finansman saglanmasi glindemdedir (Toker, 2019).

4046 s. Ozellestirme Uygulamalari Hakkinda Kanun m.18 uyarinca 6zellestirme
yontemleri, deger tespiti ve ihale yontemleri acgikca ve ayrintil bir bicimde ortaya
konulmustur. Tarkiye Varlik Fonu A.S. ise ayri ve Tlrk Ticaret Kanununa tabi bir sirket olarak
kendisine aktarilan malvarligl Uzerinde serbestce tasarruf yetkisini haizdir. Baska bir deyisle
4046 s. Kanun’un uygulama alani icerisinde olmadigindan ilgili Kanun tarafindan dizenlenen
deger tespiti ve ihale yodntemlerinden de bagimsizdir. Basbakanliga bagh Ozellestirme
Idaresi’nin yaninda yine Basbakanliga bagli Tirkiye Varlik Fonu A.S'nin kurulmasi ve
Ozellestirme Yiksek Kurulu tarafindan malvarligi aktarilmasi 4046 s. Kanunun kamu
varliklarinin ozellestirilmesi icin 6ngordtgi usullerden muaf olma yoninde glcli bir egilimi
ifade eder. 4046 s. Kanun m.13 uyarinca Turk Hava Yollari Anonim Ortaklig, T.C. Ziraat
Bankasi, Tirkiye Halk Bankasi A.S., Toprak Mahsulleri Ofisi Alkoloid MUessesesi ve Tlrkiye
Petrolleri Anonim Ortakhgi kuruluslarinin sermayelerinin %49’undan fazlasinin 6zellestirilmesi
halinde ilgili kuruluslarda imtiyazli hisselerin olusturulmasi zorunludur. Sayilan kuruluslardan
Toprak Mahsulleri Ofisi Alkoloid Miessesesi haric, diger hepsinin kamuya ait olan hisselerinin

Turkiye Varhk Fonu A.S.nin portféylnde yer aldigl géz dniinde bulunduruldugunda 4046 s.
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Kanun’dan muaf olma egilimi acik¢a ortadadir. Kaldi ki ilgili muafiyet sarih bir bicimde 6741 s.
Kanun’un 8/f.4’'te de acik¢a dizenlenmistir. ilgili maddede yukarida da aciklandigi Gzere
Turkiye Varlik Fonunun muafiyet ve istisnalari dizenlenmistir. Maddenin dérdinct fikrasinda
“Sirket ve Turkiye Varlik Fonu ile Sirket tarafindan kurulacak sirketler ve alt fonlar, kamu
iktisadi tesebbusleri de dahil, sermayesinin yarisindan fazlasi kamuya ait olan veya 06zel
kanunla kurulan kamu kurum, kurulus ve ortakliklarina uygulanan mevzuat, uygulama ve
kisitlamalara tabi degildir.” denilmekle birlikte, 4046 s. Kanun’un saydigl muayyen sirketlerin
satiminda ©6ngordidgl imtiyazli hisse olusturulmasi zorunlulugu kalmamistir.  Neden bu

egilimin glclendigini asagida agiklanacaktir.

Sonug

Kriz evrelerinde, 6rnegin asiri birikim veya yetersiz tiketim durumlarinda, yatirimlar
gelecekte Uretilecek olan degere yénlendirilemeyebilir; bu hallerde para sermaye gelecekte
Uretilecek degeri hedeflemekten ziyade gecmiste Uretilmis bulunan arti degere yonelerek
yeniden Uretim slrecini sirdirme stratejisini benimser (Ozdemir, 2014: 43). Gecmiste
Uretilmis olan arti degerin yeniden paylasimi Ozellestirme politikalariyla gerceklesir ve bu
itibarla ozellestirilen kamusal varliklar ilgili topluma mal olduklarindan daha azina satilmasi
veya maliyetinin 6denmesi fark etmeksizin tekel konumlari nedeniyle strekli gelir
sagladiklarindan, sermaye yeniden Uretilecek arti deger icin yatirim yapmadan yeni kaynaklara
ulasir (Ozdemir, 2014: 44). Ozellestirme, daha énce kamu hizmeti olarak goriilen hizmetlerin
sirketlere devredilmesi seklinde olabilecegi gibi kamu hizmeti gdren varliklarin

sirketlestirilerek satilmasi seklinde de olabilir (Harvey, 2004: 123).

Asiri birikim, sermaye fazlasinin karli yatirnm alanlari bulamadan atil kalmasi durumuna
denk gelmekteyken; ozellestirme, distk ve bazi durumlarda sifir maliyetle bir dizi varhgi
sermaye birikimin hizmetine sokmaktir (Harvey, 2004: 124). ilkel birikim sireclerine dahil olan
Ozellestirme slreci, Marx tarafindan ilkel birikimde arazinin alinmasi, cevrelenmesi, Uzerinde
yasayan halkin topraksiz proletaryaya donuUstirilmesi ve 6zellestirilerek sermaye birikiminin
hizmetine sokulmasi seklinde tanimlanmistir (Harvey, 2004: 124). 1970'lerdeki asiri birikim
krizinin iyice belirginlesmesiyle, amentlsli ozellestirme ve piyasa liberalizasyonu olan neo-

liberal akimin benimsenmesi Reagan ile Thatcher devlet faaliyetlerinin odagini, refah devleti
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anlayisindan sermaye birikimi kosullarini destekleyici devlet politikalarina ¢evirmistir ve birkag
yil icerisinde neo-liberal doktrin basta Anglo-Amerikan dinyasi olmak Uzere Avrupa’nin ve
dinyanin bircok yerinde basat politika haline gelmeye baslamistir (Harvey, 2004: 131). Devlet
politikalarinin baslica amacinin ortak milkiyet nesnelerinin ¢evrelenmesi olmasinin sonucu,
ortak mulkiyete veya devlet mulkiyetine konu olan degerler piyasaya arz edilerek asiri birikmis
sermayenin yatirim vyapabilecegi, yenileyebilecegi ve Uzerinde spekilatif etkinliklerde
bulabilecegi yeni karli alanlar agilmis ve bu strateji hem vyurticinde hem vyurtdisinda

Ozellestirilebilecek baska alanlar arayisina ge¢mistir (Harvey, 2004: 131).

Neo-liberalizm ve 6zellestirme politikalarinin 6nem kazanmasi devaltasyonlarla ilgilidir.
(Harvey, 2004: 151) Kriz yaratimi, yonlendirilmesi ve kontrol altina alinmasi dinyanin baska
yerlerinde devalle edilmis varliklarin asiri birikim sorununu ¢6zebilir. Dissal etmenler
tarafindan desteklenen uluslararasi mali piyasa uzmanlari danismanliginda, genel bir ¢okise
yol agmadan -6zellikle IMF yapisal uyum programlarinin islevi budur- belli bir sektoérde, belli
bir Ulkede veya kapitalist faaliyetin yUrataldGgi tim bolgesel komplekste sinirli krizler
yaratilarak sermaye varliklarinin ve isgliciinin degeri dUsUrUlebilir ve asiri birikmis sermaye
kendisine karli alanlar bulabilir (Harvey, 2004: 124, 125). Degerli varliklar sistem disina
cikarilarak degeri dustrtlmekte ve sermaye fazlalari tarafindan ele gegirilip sermaye
birikimine dahil edilinceye kadar bekletilmektedir (Harvey, 2004: 126). Tirkiye Varlik Fonunu

bu perspektiften degerlendirmek gerekmektedir.

Turkiye Varlk Fonu, dinyadaki diger orneklerinden hem ama¢ hem de yapi olarak
farkhdir. Bir kere amac olarak kamusal fayda gitmemektedir. Ayrica kurumsal yapi itibariyle
hem denetimi konusundaki belirsizlikleri hem de ayri bir anonim sirket olarak kurulusu,
farkliliklarin en ¢ok kendini gosterdigi noktalari teskil eder. Tim bunlar islevdeki farkhhga
isaret etmektedir. Dinyadaki diger kamusal varlik fonlarinin genel islevi lkelerindeki yatirm
fazlasini uluslararasi finans piyasalari karsisinda deger kaybetmemesi adina degerlendirilmesi
ve bu suretle gelecek nesillere birakiimasi iken, Tirkiye Varlik Fonu baska bir islevi haizdir.
Ozellestirme idaresi Baskanliginin yaninda yine onunla ayni olarak Basbakanhga bagl bir
kurulus olarak Turkiye Varlik Fonu A.S.'ve kamusal varliklar aktarimistir. (Su an ikisi de
cumhurbaskanligi hilkimet sistemi uyarinca Cumhurbaskanligina baglidir.) Ancak Ozellestirme
idaresinden farkli olarak Tirkiye Varlik Fonu A.S. 4046 s. Ozellestirme Uygulamalar Kanunu’na

degil, 6zelde 6741 s. kendi kurulus Kanunu’na genelde ise Tirk Ticaret Kanunu’na tabi olmakla
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beraber kendi kurulus kanununda da belirtildigi Uzere kamusal varliklarin Gzerinde her tirla
tasarruf yetkisini haiz oldugu gibi bunlarin yénetimi disinda da faaliyette bulunabilmektedir.
Tarkiye Varhk Fonunun resmi internet sitesi ilgili faaliyetlerin yabanci yatirimcilara danismanlik

olacagi yoninde bir kanaat olusturmaktadir.

Sonug olarak Tuarkiye Varlik Fonu A.S. kamusal kaynakli malvarli§ina sahip 6zel bir sirket
olarak ilgili malvarhg UGzerinde 4046 s. Kanun'un gereklerine takilmadan faaliyet
gosterebilecek, hatta kendi 0©zel faaliyetleri icin kamusal varlklari teminat olarak
gosterebilecektir. Bir baska deyisle burada artik kaynagl kamusal olsa da kamusalliktan
Ozellestirme usul ve esaslarina tabi olmaktan ¢ikarilan malvarligi s6z konusudur. Yine bunlara
bagli olunmadan bunlar Uzerinde arzu edilen tasarruf serbestce gerceklestirilebilecektir.
Kamusal mulkiyetin 6zel mulkiye tahvilinde Tirkiye Varlik Fonu A.S. 6zellestirme usul ve
esaslarindan bagimsiz olma yoéninde hem bir asamayl hem de bir araci ihtiva eder ve bu
anlamda yeni bir hukuki teknolojidir. Bir baska deyisle mevcut mevzuatta yer alan 6zellestirme
yontemlerinden muaf tutularak ve tamamen 6zel hukuk alanindaki serbestiye sahip bir yapisal
dlzenlemeyi haiz olarak Turkiye Kamusal Varlik Fonu, yeni ve her turli kisitlamadan azade bir
Ozellestirme yontemidir. Turkiye Varlik Fonu A.S.nin  ydnetim kurulu baskaninin
Cumhurbaskani olmasi ve tim dyeleri ve baskan vekillerini atama yetkisini haiz olmasi,

cumhurbaskanligina bagli gizli bir hazineden s6z edilmesini de mimkin hale getirmistir.

ORCID ID

EZGI NUR TURKOGLU KARACAQVA https://orcid.org/0000-0002-2135-6693
Declaration of Conflicting Interests Cikar Catismasi Beyani

The author declared that there were no Yazar bu makalenin yazarlik
conflicts of interest with respect to the yayimlanmasina iliskin olarak hicbir
authorship or the publication of this article. catismasi olmadigini beyan etmistir.

24

veya

cikar


https://orcid.org/0000-0002-2135-6693
https://orcid.org/0000-0002-2135-6693

Yeni Ozellestirme Yontemi: Varlik Fonu

Kaynakca
Alsweilem, K. A., Cummine, A., Rietiveld, M. & Tweedie, K. (2015). Sovereign Investor Models:
Institutions and Policies for Managing Sovereign Wealth,
https://projects.ig.harvard.edu/files/sovereignwealth/files/investor_models_final.pdf

(Erisim Tarihi 18.05.2018)

Aykut, E. (2014). Kolektif Emperyalizm. Ozdemir, A. M. (Der.) Khaleeji Sermayesi, Arap Bahari

ve Amerikan Hegemonyasi (201-231). Ankara: imge Kitabevi Yayinlar.

Balding, C. (2012). Sovereign Wealth Funds The New Intersection of Money&Poltics. New

York: Oxford University Press.

Bazoobandi, S. (2013). The Political Economy of the Gulf Sovereign Wealth Funds A Case

Study of Iran, Kuwait, Saudi Arabia and the United Arab Emirates. New York: Routledge.

BBC, (2018). Tarkiye Neden Sirketlerini Varlik Fonu’na Devretti?.
http://www.bbc.com/turkce/haberler-turkiye-38878761(Erisim Tarihi 12.03.2018)

BloombergHt, (01.07.2019). Turkiye Varlik Fonu, Milli Piyango Ozellestirmesi icin EY’ye etki
Verdi. https://www.bloomberght.com/varlik-fonu-milli-piyango-ozellestirmesi-icin-ey-

ye-yetki-verdi-2227581 (Erisim Tarihi 12.08.2019)

Bortolotti, B., (2015). From The Editor, The Sky Did Not Fall Sovereign Wealth Fund Annual
Report 2015. Centre for Applied Research on International Markets, Banking, Financial
Regulation. Sovereign Investment Lab, (2015),
http://www.ifswf.org/publications/sovereign-wealth-fund-annual-report-2015  (Erisim

Tarihi 14.11.2017)

CnnTurk, (02.05.2019). Varlik Fonu Milli Piyango’nun isletme Hakkini iddaa Formiliyle
Devredecek. https://www.cnnturk.com/ekonomi/varlik-fonu-milli-piyangonun-isletme-

hakkini-iddaa-formuluyle-devredecek (Erisim Tarihi 12.08.2019)

Das, U. S., Mazaerei, A. & van der Hoorn, H.(Ed.) (2010). Economics of Sovereign Wealth

Funds: Issues for Policymakers, Washington D.C.: International Moneary Fund.

25


https://www.bloomberght.com/varlik-fonu-milli-piyango-ozellestirmesi-icin-ey-ye-yetki-verdi-2227581
https://www.bloomberght.com/varlik-fonu-milli-piyango-ozellestirmesi-icin-ey-ye-yetki-verdi-2227581
http://www.ifswf.org/publications/sovereign-wealth-fund-annual-report-2015
https://www.cnnturk.com/ekonomi/varlik-fonu-milli-piyangonun-isletme-hakkini-iddaa-formuluyle-devredecek
https://www.cnnturk.com/ekonomi/varlik-fonu-milli-piyangonun-isletme-hakkini-iddaa-formuluyle-devredecek

TURKOGLU KARACAOVA ViraVerita E-Journal: Interdisciplinary Encounters / Vol. 10

Davis, J., Ossowski, R., Daniel, J. & Barnett,S. (2001). Oil Funds: Problems Posing as Solutions?,
Finance and Development, Vol.38, No. 4
http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2001/12/davis.htm#author (Erisim Tarihi
19.08.2016)

Gomes, T. (14.09.2008). The Impact of Sovereign Wealth Funds on International Financial
Stability, Bank of Canada Discussion Papers. https://www.bankofcanada.ca/wp-

content/uploads/2010/01/dp08-14.pdf (Erisim Tarihi 18.05.2018)

Gugli, M. (2018). Ulusal Varlik Fonlari: Tirkiye Ekonomisi icin Bir Degerlendirme. Ege Stratejik
Arastirmalar Dergisi, 9(1), 40-53. http://dergipark.gov.tr/download/article-file/416133
(Erisim Tarihi 20.05.2018)

Harvey, D. (2004), Yeni Emperyalizm. (Cev. Giildi, H.) istanbul: Everest Yayinlari.

IFSWF, (2014). Santiago Principles:15 Case Studies.
http://www.ifswf.org/sites/default/files/SantiagoP15CaseStudies1l _0.pdf (Erisim Tarihi
15.06.2018)

IMF, (2014). Working Paper Qil Price Volatility and the Role of Speculation.
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2014/wp14218.pdf (Erisim Tarihi
12.04.2018)

IWG, 2008. Generally Accepted Principles and Practices “Santiago Principles”.
http://www.ifswf.org/sites/default/files/santiagoprinciples_0_0.pdf  (Erisim  Tarihi
15.04.2018)

Klitzing, E., Lin, D., Lund, S. & Nordin, L. (2010). Economics of Sovereign Wealth Funds Issues
for Policymakers. Das, U.S.&Mazarei,A.&van der Hoorn, H. (Ed.), Demystifying Sovereign
Wealth Funds (s.3-13). Washington D.C.: International Moneary Fund.

Konukman, A. & Simsek, O. (2017). Ulusal Varlik Fonlari ve Turkiye Uygulamasi. Calisma ve
Toplum, 2017(4), 1913-1944. http://www.calismatoplum.org/sayi55/konukman.pdf
(Erisim Tarihi 20.05.2018)

26


http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2001/12/davis.htm#author
http://www.ifswf.org/sites/default/files/SantiagoP15CaseStudies1_0.pdf

Yeni Ozellestirme Yontemi: Varlik Fonu

Norvec Varlik Fonu, (2018). Guidelines For Observation And Exclusion From The Government
Pension Fund Global. https://www.regjeringen.no/globalassets/upload/fin/statens-
pensjonsfond/formelt-grunnlag/guidelines-for-observation-and-exclusion-from-the-

gpfg---17.2.2017.pdf (Erisim Tarihi 24.05.2018)

Ozdemir, A. M. (2014), Kolektif Emperyalizm. Ozdemir, A. M. (Der.) Kolektif Emperyalizm (29-

92). Ankara: imge Kitabevi Yayinlari.

Ozellestirme idaresi Baskanligi, (2018). Ozellestirme Idaresi Gorevleri.
http://www.oib.gov.tr/Tirkce/Kurumsal/Detay/Ozellestirme_idaresi_Gorevleri/148887
6249.html? (Erisim Tarihi 10.02.2018)

Sovereign Investment Lab, (2015). The Sky Did Not Fall Sovereign Wealth Fund Annual Report
2015 Centre for Applied Research on International Markets, Banking, Financial
Regulation.  http://www.ifswf.org/publications/sovereign-wealth-fund-annual-report-

2015 (Erisim Tarihi 20.03.2018)

Summers, L. (29.07.2007). Funds That Shake Capitalist Logic. Financial Times.
http://www.ft.com/cms/s/2/bb8f50b8-3dcc-11dc-8f6a-
0000779fd2ac.html#axzz4J0BOT4bd (Erisim Tarihi 30.11.2017)

SWFI, (2018). What is a Sovereign Wealth Fund?. https://www.swfinstitute.org/sovereign-
wealth-fund/ (Erisim Tarihi 18.05.2018)

SWFI, (2018). Wealth Map. http://www.swfinstitute.org/sovereigsnwealthmap.html (Erisim
Tarihi 30.11.2016)

Sahin, i. (02.05.2019). Son Dakika: Milli Piyango ihalesinde Tek Teklif Demiréren ve italyan
Ortagindan. CNNTURK. https://www.cnnturk.com/ekonomi/varlik-fonu-milli-

piyangonun-isletme-hakkini-iddaa-formuluyle-devredecek (Erisim Tarihi 12.08.2019)

Toker, C. (12.08.2019). 75 Milyar Dolarlik Bir Varlk Fonu Oykisi. Sézci.
https://www.sozcu.com.tr/2019/yazarlar/cigdem-toker/75-milyar-dolarlik-bir-varlik-
fonu-oykusu-5278546/ (Erisim Tarihi 12.08.2019)

27


https://www.cnnturk.com/ekonomi/varlik-fonu-milli-piyangonun-isletme-hakkini-iddaa-formuluyle-devredecek
https://www.cnnturk.com/ekonomi/varlik-fonu-milli-piyangonun-isletme-hakkini-iddaa-formuluyle-devredecek
https://www.sozcu.com.tr/2019/yazarlar/cigdem-toker/75-milyar-dolarlik-bir-varlik-fonu-oykusu-5278546/
https://www.sozcu.com.tr/2019/yazarlar/cigdem-toker/75-milyar-dolarlik-bir-varlik-fonu-oykusu-5278546/

TURKOGLU KARACAOVA ViraVerita E-Journal: Interdisciplinary Encounters / Vol. 10

Turkiye Varlik Fonu, (2018). Neden Turkiye?.
http://turkiyevarlikfonu.com.tr/TR/Accordion/46/neden-turkiye (Erisim Tarihi
20.05.2018)

Turkiye Varlik Fonu, (2018).Portfoy. http://turkiyevarlikfonu.com.tr/TR/Portfoy/5(Erisim Tarihi
20.05.2018)

U.S. Energy Information Administration, (09.01.2018). What Drives Crude Oil Prices?
https://www.eia.gov/finance/markets/reports_presentations/eia_what_drives_crude_o

il_prices.pdf (Erisim Tarihi 22.05.2018)

Yalginer K. & Sirekli, A. M. (2015). Ekonominin Cesitlendirilmesinin Bir Araci Olarak Ulusal
Refah Fonu Modelinin Tirkiye Ekonomisi Agisindan Uygulanabilirligi, Gazi Universitesi
I.I.B.F Dergisi,17(3), 1-29. http://dergipark.gov.tr/download/article-file/287144 ((Erisim
Tarihi 20.05.2018)

Yereli, A.B. & I. Yaman (2017). Ulusal Varlik Fonlarini Anlamak: Firsat Mi, Tehdit Mi?,
Sosyoekonomi, Vol. 25(34), 69-86. http://dergipark.gov.tr/download/article-file/338233
(Erisim Tarihi 20.05.2018)

' Kamusal Varlik Fonu kavramini éneren Ar. Gér. Ebubekir Aykut’a, bu calismaya yapmis oldugu degerli elestiri
ve katkilarindan 6tlirti Dr. Engin Sune ile Ar. Gor. Aynur Demirli'ye tesekkiir ederim.

" Bkz. Gliglti (2018), Yereli & Yaman (2017), Konukman & Simsek (2017), Yalginer & Surekli (2015).

i Yalginer & Sirekli ilk uygulamayi 1854’te Texas’ta kurulan ve kaynagi kamu mdlkiyeti icerisindeki tasinmazlar
olan Texas Permanent School Fund olarak kabul etmektedir (Yalginer & Surekli, 2015).

v Burada Norvec Varlik Fonu bir istisna teskil eder.

V2015 yilinda Singapur fonlari 13,2 milyon dolar degerinde anlasma gerceklestirmis oldugundan (Bortolotti,
2015: 5); hammadde kaynakli olmayan fonlar kategorisinde 6nemli hale gelmistir.

VI Bu konuda detayl harita icin bkz. http://www.swfinstitute.org/sovereignwealthmap.html

Vi Burada ézellikle ekonomik amag disinda ilan edilmemis politik amaglarin yaratabilecegi sonuglardan kaynakli
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™ Ancak dzellikle Kérfez Bolgesi’‘ndeki fonlarin ilgili suglamalarla her zaman karsilasmalari devlet yapilarindan
uluslararasilasmanin gerektirdigi diizenlemeyi yapmaya direnmeleri nedeniyle ve ilgili yapilarda siyasi iktisadi
ayriminin bulunmamasinin sonucu olarak fonlarin saydam olmayan isleyislerin 6tiriadar (Aykut, 2014).

X Biitge fazlasindan dolayr kamusal varlik fonuna sahip olan ilkeler yalnizca hammadde ihracatcisi olan ilkeler
degillerdir. Cin ve Singapur bitce fazlalarindan dolayr hammadde kaynakli olmayan fonlara sahiptir. Burada
yalnizca ortak 6zellik olarak belirtiimektedir.

i Cin ve Singapur sabit kur politikasini veya kur politikasina agir miidahalelerde bulunma stratejilerini sanayi
Urlinleri ihracatinin fiyatlarini yapay olarak dislirmek amaciyla kullanirlar. Hammadde ihracatgisi Glkeler ise
ekonomilerinin ticaret bakimindan asiri derecede dolara bagimli olmasindan 6tiiri ilgili stratejilere basvururlar
boylece kendi faaliyetleri ile Uretim ve kar birimleri arasinda baglantili kurarlar (Balding, 2012). Sabit kur

28



Yeni Ozellestirme Yontemi: Varlik Fonu

politikasi ayni zamanda Dutch Disease olarak bilinen ve hammadde ihracatgisi tlkelerinde hammadde fiyat
degiskenliklerin yol actigi ekonomik kéti gidisi de engellemek igin kullaniimaktadir (Balding, 2012).

X Bunun ayrintili incelemesi igin bkz. U.S. Energy Information Administration (EIA), Ham Petrol Fiyatlar ile
Onemli Jeopolitik Olaylar Grafigi (www.eia.gov, 2018).

X Hammadde fiyatlarindaki degiskenlige 6nemli olaylar yol agabildigi gibi, spekiilasyonlar da yol agabilir. Kisa
suireli spekiilatif talep soklarinin uzun vadede kiigiik de olsa etkileri oldugu saptanmistir. Ornegin 2003-2008
arasinda petroliin reel fiyatlarindaki artista spekiilatif talep soklarinin etkisinin oldugu ifade edilmektedir (IMF
Working Paper, 2014).

xiv Hammaddeye bagimli olan devletlerin gelirlerin bir kismi petrol sirketleri ile yaptiklari anlasma sonucu ya kar
paylasimdan ya da imtiyaz bedellerinden kaynaklanmaktadir (Balding, 2012).

* Bkz. 23.01.2017 t. 684 s. KHK md. 9

xi ilgili muafiyet ve istisnalar arasinda; kurumlar ve gelir vergisinden muafiyet, emlak vergisinden muafiyet,
diger anonim sirketler icin 6ngériilen yasal yikimldliklerden istisnalar 6rnek olarak gosterilebilir.

' Tirkiye Varlik Fonu Yénetim A.S. hakkinda bir diger mevzuat ise 17/10/2016 tarihli 2016/9429 s.
09/11/2016 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanan Turkiye Varlik Yonetimi Anonim Sirketinin Yapisina ve
isleyisine iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Kararin Yiiriirliige Konulmasi Hakkinda Karar’dir. ilgili Bakanlar Kurulu
Kararinin 6741 s. Kanundan temel olarak bir farki bulunmadigi icin burada ayrica incelenmeyecektir. Ayrintili
bilgi i¢in bkz. http://www.turkiyevarlikfonu.com.tr/Upload/Bakanlar-Kurulu-Karari.pdf

Buna ek olarak Turkiye Varlik Fonu A.S. ilgili Kanunda ve Bakanlar Kurulu Kararinda éngorilen (g yillik stratejik
planini daha hazirlamadigi veya hazirlamis olsa bile resmi internet sitesinde yayinlamadigi icin plani bu
¢alismada inceleme olanagi bulunmamaktadir.

il Byrada Norveg Varlik Fonu 6rnek olarak gosterilebilir. Fon igin 6ngorilmis etik ilkeler olmakla beraber ayni
zaman da fon yatirimlarinin etik ilkelere olan uyumlulugunu denetleyen bir etik konseyi de bulunmaktadir
(www.regjeringen.no, 2018).
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