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Oz
Ulusal varlik fonlari, emtia ihracatcisi ya da dis ticaret fazlasi veren iilkelerin, bu gelirlerini gelecek
nesillere aktarmak, tilkelerinin iktisadi kalkinma ve biiylimesini saglamak ve doviz gelirlerinin iilke
ekonomilerini olumsuz etkilerini azaltabilmek amaciyla kurulabilmektedir. 2016 yilinda kurulan
Tiirkiye Varlik Fonu, Tiirkiye'nin biitge acig, cari agik ve tasarruf acigi ile karsi kasiya oldugu bir
iklimde, Ozellestirme Idaresi Baskanligmdan aktarilan kaynakla kurulmustur. Bu agidan diger iilke
uygulamalarindan &nemli dlglide farklilagsmaktadir. Yoneldigi amaglar, dikkate alindiginda Tiirkiye
Varlik Fonunu, kalkinma fonu olarak nitelendirmek miimkiindiir. Kurulusundan bu yana iilke
ekonomisindeki gelismelerin ne kadarmm Fon uygulamalarma 6zgiilenebilecegi belirsizdir. Varlik
Fonu uygulamalarinin seffafliktan yoksun olmasi, ekonomik yap1 {izerindeki etkilerinin
degerlendirilmesini 6nemli 6l¢iide zorlagtirmaktadir. Calismada, Tiirkiye Varlik Fonu yorumlayici ve
elestirel agidan analiz edilmektedir. Nitekim Tiirkiye Varlik Fonunun, uygulamalarim belirli gecikme
ile ekonomi gilindeminden izleyebilmek miimkiin olmaktadir. Ancak, Tiirkiye Varlik Fonunun
potansiyel firsat ve riskleri degerlendirildiginde; iktisadi, hukuki, siyasal ve mali agidan 6nemli riskler
tasidigin; o nedenle, Ulkemizdeki Varlik Fonu uygulamalarinm yayginlasmadan ve derinlesmeden

tasfiyesinin uygun olacagini ifade etmek miimkiindiir.
Anahtar Kelimeler: Ulusal Varlik Fonu, Tiirkiye Varlik Fonu, Risk

Potential Risks of Turkey Wealth Fund

Abstract

Sovereign Wealth Funds can be established by countries that are commodity exporters or have foreign
trade surplus in order to transfer these revenues to the next generations, to ensure the economic
development and growth and to reduce the negative effects of foreign exchange incomes on the
national economies. Turkey Wealth Fund established in 2016 via the sources transfered from the
Privatization Administration of Turkey, in an economic climate that Turkey was facing budget deficit,
current deficit and saving gap. In this respect, it differs significantly from other country practices.
Considering its objectives, it is possible to characterize the Turkey Wealth Fund as a development
fund. It is unclear how much of the developments in the country’s economy can be attributed to the
Fund's applications since its establishment. Lack of transparency in Wealth Fund operations makes it
significantly difficult to evaluate the effect on economic structure. In this study, Turkey Wealth Fund
is analyzed from an interpretative and critical point of view. Thus, practices of Turkey Wealth Fund
can be monitored from current economy news with a certain delay. However, when the potential
opportunities and risks of Turkey Wealth Fund are assessed; it can be expressed that it has important
economic, legal, political and financial risks, thus, wealth fund practices in Turkey should be
terminated before they became widespread and deepened.
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Giris

Baslangici, evreleri ve evre igindeki kirilmalari itibariyle farkli bi¢imlerde
smiflandirilabilen (Kazgan, 2002, s. 28; Yeldan, 2001, s. 15) kiiresellesme
olgusunda, paradigma degisikligi agik¢a gozlemlenmektedir. Bu degisiklikte, petrol
soklarina bagli ortaya c¢ikan stagflasyon olgusu onemli bir rol iistlenmis, merkez
ilkelerdeki kar marjlarinin 6nemli 6l¢iide diismesine neden olmustur.

Gelismekte olan iilkelerde, McKinnon-Shaw hipotezi ile baglayan ve
Washington Uzlagisi ile tamamlanan yeniden yapilandirma siiregleri, kiiresel finansal
piyasalara entegre olma ¢abasi i¢inde olan tiim iilkeleri etkiledigi gibi Tiirkiye’yi de
etkilemistir. Ulkemizde, 24 Ocak 1980 Kararlari ile baglayan libezalizasyon siireci,
1989 yilindaki 32 sayili Karar ile tamamlanmustir.

Temel yapisal sorunlarini ¢éziimlemeden finansal piyasalara entegre olan
Tiirkiye ekonomisi, 1980 yilinda agilmis ancak disa agik sanayilesememistir.
Kapasite kullanim sinirlarina gelene kalan mevcut stoklar ihracata yonlendirilmistir.
Ulke ici tasarruf kisitim asmak ve kapasite kullamm sinirlarina ulasan Tiirk
sanayisine yeni alan agmak amaciyla, hizlandirilan finansallagma siireci, 1994 Krizi
ile akamete ugramistir. 1989-99 doneminde, yiiksek kamu agiklari, tasarruf aciklar
ve nispeten yoOnetilebilir cari acikla kars1 karsiya kalan Tiirkiye ekonomisini 2000
yilinda “her an kriz cikabilir lilke konumundan belki kriz ¢ikabilir {ilke” konumuna
getirebilmek amaciyla uygulamaya konulan Programi, bir dezenflasyon
programindan ziyade, bir kamu finansman programi niteligindedir.

Kur ¢ipasina dayali olarak uygulamaya konulan bu programin, Kasim 2000
ve Subat 2001 soklar1 ile sona ermesiyle birlikte, Tiirkiye ekonomisini tersine
cevrilemeyecek bigimde diinya ekonomisinin iiretim ve tedarik zincirlerine
eklemlemeyi hedefleyen Giiclii Ekonomiye Gegis Programi uygulamaya girmistir.
2008 Kiiresel Krizine kadar, farkli iktidarlarda tek program niteligindeki

uygulamalar ile kamusal inisiyatif 5nemli dlgiide pasifize edilmistir. Ozellikle, Giiglii
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Ekonomiye Gegis Programindaki “yapisal” reformlar, kamu sektoriiniin tarim,
bankacilik ve iktisadi alan faaliyetlerini tersine ¢evrilemeyecek bigimde
diizenlemistir. Izleyen dénemdeki, Adalet ve Kalkinma Partisi iktidar1, 19. Stand by
diizenlemesi ile ayni politikalar1 uygulamaya devam ederek, Tiirkiye ekonomisinin
biiylime patikasini yabanci sermaye giris-¢ikislarina eklemlemistir,

2008 Krizini agsmak icin merkez iilkelerin (hatta gelismekte olan iilkelerin)
uygulamaya koyduklar1 geleneksel olmayan para politikalari, sermaye kisit1 i¢indeki
ilkelere “sahte bir cennet” yasatmistir. Kiiresel likidite bollugu déneminde, bir¢cok
tilke yapisal sorunlarina nispeten kalict ¢oziimler bulma yoluna giderken, Tiirkiye
ekonomisinin yapisal sorunlart katlanarak artmaktaydi. Yapisal sorunlari; tasarruf
oranlarinin disiikligl, ithal girdi bagimhiligi, ekonominin katma deger ve doviz
geliri yaratma kapasitesinin sinirliligi, ihracat deseni icinde yiiksek teknolojili
tirtinlerinin paymnin diisiikligii, ekonomik biiylimenin istihdam yaratma kapasitesinin
diisiikligi ve ticarete konu olmayan sektorlere yogunlagsmasi olarak siralamak
miimkiindiir. Tiirkiye de bu yapisal sorunlara ¢6ziim bulmak yerine “yaratici” mali
tekniklerle mevcut biiyiime patikasini siirdiirme cabasi i¢ine girmistir. Bu yaratici
tekniklerden biri de emtia geliri ve cari islemler fazlasindan yoksun olmamiza karsin
kurulan varlik fonudur.

Rozanov tarafindan ilk olarak 2005 yilinda kullanilan Ulusal Varlik Fonu
(UVF) kavrami, gesitli bi¢imlerde tanimlanabilmektedir. Rozanov, dis ticaret
hacmindeki 1yilesmelerin, biitce dengesindeki ve harcama kisitlamalarina bagl
olarak ortaya ¢ikan fazlalarin yonetilmesi amaciyla kurulan kurumlar1t UVF olarak
nitelendirmektedir (Rozanov, 2005, s. 1).

Sovereign Wealth Fund Institute (SWFI) tarafindan yapilan tanimlamaya
gore, UVF; 0Odemeler bilancosu fazlalarindan, resmi doviz islemlerinden,
Ozellestirme gelirlerinden, hiikiimetin transfer O0demelerinden, mali fazlalardan
ve/veya dogal kaynak ihracatindan saglanan gelirle kurulan devlet sahipligindeki

yatirim fonu ya da kurulusudur (SWFI, 2021).
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Modern anlamiyla ilk UVF, petrol ihracatindan saglanan gelir fazlalarim
yonetmek icin Kuveyt tarafindan 1953 yilinda Kuveyt Yatirim Kurulu adiyla kurulan
ve 1983 yilinda Kuveyt Yatirim Otoritesi adin1 alan Fon’dur (Alhasel, 2015: 2). 2021
yili itibariyle Diinyada 81 farkl tilke sahipliginde 133 UVF bulunmaktadir. Bu fonlar
devlet kontroliinde olup yaklasik 9,2 trilyon dolarlik bir varliga sahiptir (SWFI,
2021).

Calismada, 2016 yilinda kurulan Tiirkiye Varlik Fonu; amaglari, portfoyii,
potansiyel firsat ve riskleri agisindan analiz edilerek, sonuglandirict diisiincelere yer
verilmesi amacglanmaktadir. Diinyadaki ulusal varlik fonlari uygulamalari, ayrica
inceleme konusu yapilmamistir. Tirkiye varlik fonu uygulamasmin niceliksel
analizinin miimkiin olmamasi kamu mali yonetimi agisindan bu ¢ok 6nemli yapinin
niteliksel-elestirel analizinin 6nemini daha da artirmaktadir.

Bu ¢ergevede makale TVF nin kapsamli bir bigimde iktisadi, hukuki, siyasi
ve mali agidan analiz ederek literatiire katki sunmaya calisirken; diinya
uygulamalarina yer vermemis olmasi bir kisitidir. Bu konu ile ulusal ve uluslararasi
yazinda ¢ok sayida ¢alisma bulundugundan, ulusal varlik fonlarina Tirkiye ile ilinti

oldugu olgtide yer verilmistir.
1. Tiirkiye Varlhk Fonu

Tiirkiye Varlik Fonu (TVF), 26.08.2016 tarihli Resmi Gazetede yayimlanan
6741 sayili Kanun ile kurulmustur. TVF nin amaci, Kanun 1. Maddesinde ifade
edilmistir:

Bu Kanunun amaci sermaye piyasalarinda arag ¢esitliligi ve derinligine katki
saglamak, yurti¢inde kamuya ait olan varliklar: ekonomiye kazandirmak, dis
kaynak temin etmek, stratejik, biiyiik olcekli yatirimlara istirak etmek icin
Tiirkiye Varlik Fonu ve bu fona bagh alt fonlart kurmak ve yonetmek iizere
Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketinin (Sirket) kurulmasi, yonetimi
ve faaliyetlerine iligkin esaslar diizenlemektir.

Cumhurbagskanligina bagli, ana faaliyet konusu bu Kanunla belirtilen Tiirkiye
Varlik Fonu ve alt fonlarin kurulmas: ve yonetimi olan, profesyonel yonetim
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ilkelerine gore yonetilen, 6zel hukuk hiikiimlerine tabi TVF Yonetimi Anonim

Sirketinin kurulusu ve faaliyet konusunu diizenleyen 2. Maddesinde yapilabilecek

faaliyetler diizenlenmistir. Stratejik yatirim planinda belirtilen hedefler ile likidite,

yatirim, risk ve getiri tercihlerini dikkate alarak yiiriitiilecek bu faaliyetleri asagidaki

bigimde siralamak miimkiindiir:

a) Yerli ve yabanci sirketlerin paylarinin, Tiirkiye’'de ve yurt disinda kurulan ihraggilara ait
pavlarin ve borglanma aracglarinin, kryymetli madenler ve emtiaya dayali olarak ihrag edilen
sermaye piyasasi araglarinin, fon katilma paylarinin, tiirev araclarimin, kira sertifikalarinin,
gayrimenkul sertifikalarinin, ézel tasarlanmis yabanct yatirim araglarmmin ve diger araglarin
alim satimini,

b) Her tiirlii para piyasasi islemlerini,

¢) Gayrimenkul ve gayrimenkule dayali haklar ile her tirli gayri maddi haklarin
degerlendirilmesini,

d) Her tiirlii proje gelistirme, projeye dayali kaynak yaratma, dis proje kredisi saglama ve
diger yontemlerle kaynak temini islemlerini,

e) Her tirlii ticari ve finansal faaliyetleri, ulusal ve uluslararasi birincil ve ikincil
pivasalarda ger¢eklestirilir.

f) Sirket tarafindan, ulusal yatirimlar ile uluslararasi alanlarda diger devietler ve/veya
yabanci sirketlerce yapilacak yatirnmlara igtirak edilebilir.

Kanun gerekcesinde belirtilen amagclar ile Kanunda belirtilen amaglarin

farklilagtigi goriilmektedir (Zengin vd., 2020, s. 99). Kanun gerekgesinde;

Biiyiime oranina gelecek on yil i¢inde yillik %1,5 oraninda ilave artis saglanmasi,
Sermaye piyasalarinin biiyiime ve derinlesmesinin hizlandirilmast,

Islami finansman varliklarmin kullaniminin yayginlastiriimas,

Katilim finansmani sektor paymnin artirtlmast,

Otoyollar, Kanal Istanbul, Ugiincii Képrii ve Havalimani, Niikleer Santral gibi biiyiik dlgekli
altyap1 projelerine kamu kesimi borcu artirilmadan finansman saglanmas,

Yapilacak yatirimlarla yaklasik yiizbinlerce kisilik ek istihdam saglanmasi,

Savunma, havacilik ve yazilim gibi teknoloji yogun stratejik sektdrlerdeki yerli sirketlerin
sermaye ve proje bazinda desteklenmesi, kiiresel oyuncu olmalarinin saglanmast,

amagclarina yer verildigi goriilmektedir.

TVF’nin varliklar1 toplam1 40 milyar dolar iken, aktif bliyiikligl yaklasik 245

milyar dolardir. TVF portfoylinii Tablo 1’den gérmek miimkiindiir. TVF, 8 farkh

sektorde faaliyette bulunan 23 sirket, 2 lisans ve tasinmazlardan olusan bir varlik

portfoyiine sahiptir.
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SWEFI tarafindan varliklarina gore yapilan siralamada TVF, kayitli fonlar
arasinda 12. biliyllkk fon niteligindedir. Oysa wulusal varlik fonlarinin,
yiikiimliiliiklerinin olmamasi ya da smirli olmasi nedeniyle, uzun vadeli ve yiiksek
riskli araglara yatinm yapabildikleri daha 6nce ifade edilmisti. O nedenle, SWFI
siiflandirmasinda varlik biyiikligi ile aktif biiyiikliiglinin ayn1 anlamda
kullanilmast goérece hatalidir. Ciinkii TVF’ye dahil sirketlerin pasifinde yiiksek
diizeyde yukiimliliik tasidig1 dikkate alindiginda; varlik toplamu ile aktif bliytikligt
ayni anlama gelmemektedir. Ornek olarak, Ziraat bankasmin aktif biiyiikliigii 618
milyar TL olmakla birlikte; bankanin pasifinde; mevduat, sendikasyon ve

sekiiritizasyon kredileri vb. yiikiimliiliikkler bulunmaktadir.

Tablo 1: Tiirkiye Varlik Fonu (TVF) Portfoyii

SEKTOR TVF'NIN VARLIK/SIRKET ISMI TVENIN
SEKTOR PAYI
iCINDEKI PAYI

T.C. Ziraat Bankas1 AS %100
Tiirkiye Halk Bankasi AS %75,3
Tiirkiye Vakiflar Bankasi %36
TAO
FINANSAL 9435 Borsa Istanbul AS %80,6
HIZMETLER Tiirkiye Sigorta AS %81,1
Tiirkiye Hayat ve Emeklilik %100
AS
Platform Ortak Kartli %20
Sistemler AS
BOTAS %100
TPAO %100
ENERJI %27 TVF Enerji %100

TVF Rafineri ve Petrokimya | %100
Sanayi ve Ticaret AS

Tiirk Hava Yollan %49,12
PTT %100
Eéﬁg;EMA VE %13 Tiirkiye Denizcilik 949
Isletmeleri
[zmir Alsancak Limani %100
N TVF Maden %100
MADENCILIK %9 Eti Maden %100
Nakit Karsilig1 Sans Oyunlart | %100
SANS %8 Lisans1
OYUNLARI At Yarig1 Diizenleme ve %100
Bahis Etme Lisansi
. TURKCELL %26,2
EIEE&%I\OAJ TVE %4 TURKSAT %100
TURK TELEKOM %6,68
TARIM VE %2 Tiirk Seker %100
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GIDA CAYKUR %100
Kayseri Seker %11,1
Istanbul Finans Merkezi %100

GAYRIMENKUL %2 Tiirkiye genelinde 46 adet %100
gayrimenkul

KAYNAK: TVF, 2021.
Benzer durum, diger kamu bankalar1 ve Tiirkiye Sigorta ve Tiirkiye Hayat

Emeklilik i¢in de gegerlidir. O nedenle TVF, SWFI'nin varlik bazli siniflandirmasina
gore, 27. sirada yer alacaktir. Nitekim TVF Genel Miidiiriiniin TBMM Plan ve Biitce
Komisyonuna yaptigi sunumdaki “ ... Ziraat Bankasi, BOTAS’in, THY’nin
kasasindaki para bizim paramiz degil.” aciklamasi da bu farklilig1 ortaya

koymaktadir.

2. Tiirkiye Varlik Fonunun Nitelik, Amac¢ ve Gelir Kaynaklar1 A¢isindan

Degerlendirilmesi

Oncelikli olarak, IMF (2008) tarafindan amaclarina gére yapilan besli
siiflandirmaya gore, TVF, bir kalkinma fonu niteligindedir. Kalkinma fonlarimnin,
tilkenin biliylimesine katki saglamak ve potansiyel c¢ikti diizeyini yiikseltecek
sosyoekonomik projeleri ve sanayilesme politikalarini finanse etmek amaciyla
kuruldugu dikkate alindiginda, TVF’nun bu niteliginin 6n planda oldugunu ifade
etmek miimkiindiir. Kanun gerekcesinde énemle vurgulanan ve izleyen donemde Fon
icraatlar1 arasinda yer alan istikrar amacina Kanun’da yer verilmedigi goriilmektedir.

Kiiresel piyasalarda yasanan dalgalanmalarin {ilke ekonomisine olumsuz
etkilerini elimine etmek amaciyla, Savunma Sanayii Destekleme Fonundan 3 ay vade
ile 3 Milyar TL aktarilmasi, TVF’yi istikrar fonu formuna yaklastirmaktadir.
Kalkinma fonlar ile istikrar fonlarmin varliklari ve yatirim stratejileri dikkate
alindiginda agik bir ddiinlesimi gérmek miimkiindiir. TVF Genel Miidiirii’niin
TBMM Plan ve Biitce Komisyonunda yaptig1 sunumda, Fon’un yurtdisinda yatirimi
bulunmadigini belirtmistir. Nitekim kendi sitesinde, TVF, varliga dayali kalkinma
fonu olarak nitelendirilmistir. Ancak, Kanun gerek¢esinde ve TVF (2016) sitesinde

yer alan, G-20 iilkeleri arasinda varlik fonu olmayan tek iilkenin Tiirkiye oldugu
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vurgusu, nitelik itibariyle TVF’yi “zaman zaman istikrar amaci da distlenen”
kalkinma fonu ile Balding (2012) baglaminda gosteris fonu ve ulusal firmalarin tilke
i¢i ve kiiresel pazarlarda rekabet giicii kazanmasi; pazar paymin artirilmasina yonelik
kullanilan territoryal UVF’ye yaklastirmaktadir.

TVF’nin kamu mali sistemi acisindan fon olarak nitelendirilmesi de
tartismalidir. Clinkii fon nitelemesi i¢in, olusturulan bagimsiz tiizel kisilige akim
olarak degerlendirilebilecek nakit girisi s6z konusu olmalidir. Oysa TVF, sadece
kamunun miilkiyetindeki stoklarin aktarimi ile olusturulmustur. Ornek olarak,
29.05.1986 tarih ve 3294 sayili Kanun ile ihdas edilen Sosyal Yardimlagmay1 ve
Tesvik Fonu’nun gelirleri; biitceye konulacak odeneklerden, trafik para cezasi
hasilatinin yarisindan, Radyo ve Televizyon Ust Kurulu reklam gelirleri hasilatindan
aktarilacak % 15'lik miktardan ve her nevi bagis ve yardimlardan olugsmaktadir. Eger
“TVF’nin gelirleri, 6rnek olarak OTV hasilatinin %1°i, Damga Vergisinin yarisi,
BSMV tahsilatinin %10’u, Milli Piyango ¢ekilislerinden briit hasilatin %5°1 gibi
gelirlerden olusmaktadir” gibi tasarlansaydi, TVF’yi kamu maliyesi baglaminda bir
fon olarak nitelendirmek miimkiin olacakti. Oysa bugiinkii haliyle, kamunun
tasarrufundaki varliklarin “sag cepten sola cebe” aktarilmasi niteligindedir. Kald1 ki
aktarilan  cepten  kaynaklanacak riskler, yapilan tasarrufu daha da
“anlamsizlastirmaktadir”. Mevcut kamu kaynaklarinin, sadece kullanim bigimine
yonelik saglanmaya calisilan tasarruf alani, kamu kaynaklarinin etkinsiz ve verimsiz
kullanimina neden olacaktir. Nitekim (Yalginer ve Siirekli, 2015) tarafindan, TVF
kurulmadan 6nce gelir kaynaklari ile birlikte onerilen yapilanma, yiiklenen islev ve
donanim veri olmak iizere, bu noktada fon niteligine hizmet edecek nitelikteydi.

Kanun gerekgesinde yer alan faizsiz yatirim araglari ile katilim finansmanina
iligkin hedeflerin, sadelestirilerek, sermaye piyasalarinda ara¢ cesitliligi ve
derinligine katki saglamak olarak Kanun metnine yansidigir goriilmektedir. 1983
yilindan gilinlimiize kadar olan siiregte, Hazine, Gelir Ortaklig1 Senetleri, Gelire

Endeksli Senetler ve Kira Sertifikast (Sukuk) araciligi ile zaten finansman
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saglayabilmistir. Bugiin i¢in ulusal para ve yabanci para cinsinden ve hatta altina
endeksli kira sertifasi ihra¢ sdz konusu olabilmektedir. Diger taraftan, 6zel sektor
olarak katilim bankalar1 da farkli formlarda kira sertifikasi ihraci ile fon
toplayabilmektedir. Dolayisiyla, TVF’nin belirtilen amaglara yonelik yapilanmasi bir
zorunluluk arz etmemektedir.

Gelir Ortaklig1 Senetlerinin, iKincil piyasasinin islememesi (Dedeoglu, 2016,
s. 6) ve Gelire Endeksli Senetlerin, inan¢ temelli tasariminda hatalarin olmasi
nedeniyle, verimli bor¢lanma aracglar1 oldugunu ileri siirmek miimkiin degildir. Kira
sertifikas1 ise, buglin Hazine i¢in zaten verimli bir bor¢lanma enstriimani
niteligindedir. TVF’ye bigilen rol, mevcut kamu projeleri ya da taginmazlarinin
menkul kiymetlestirilmesi ise birka¢ agidan sorunludur. Bunlardan ilki, 2008 Kiiresel
Krizi’nin temel nedeni, banka aktiflerinin menkul kiymetlestirilmesi ve buna yonelik
tirev enstriimanlara yapilan yatirimlardir. Nitekim Tirkiye’nin 2008 Krizi’nden
bankacilik kanaliyla gorece az etkilenmesinin temel nedeni de Tiirkiye’de menkul
kiymetlestirmenin yaygin olmamast ve Tiirk bankacilik sisteminde bu tiirev
enstriimanlara yapilan yatirimlarin smirli olmasidir. Diger taraftan bu menkul
kiymetlestirme operasyonlarinda, kamu bankalarinin aktifinin kullanilmasi halinde
bircok sorun ortaya ¢ikabilecektir. Cilinkii kamu bankalarinin kredi portfoyii
(6zellikle ciftci ve KOBI’lere yonelik kredilerde faizin diisiiriilmesi ya da anapara
indirimi bi¢giminde) zaman zaman yapilandirilmaktadir. Bu durum dogal olarak,
varliga dayalt menkul kiymetin dayandig1 varligin kalitesi diistirmektedir. Ayrica son
donemde, kamu bankalarinin tahsili gecikmis alacaklarinin yiikseliste olmasi
(Cang6z vd., 2021, s. 6), bu menkul kiymetlestirmeyi daha da sorunlu hale
getirebilecektir. Diger taraftan, girisim fikrinin (Kitle fonlamasina aracilik eden) bir
internet platformu {izerinden agik cagriyla ¢ok sayida potansiyel yatirimciya
sunulmasini, fon talebi olusturulmasi ve birden ¢ok yatirnmcinin destegi ile finanse

edilmesini saglayan bir finansal ara¢ olarak tanimlanabilecek (Atsan ve Erdogan,
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2015: 297), kitle fonlamasinin, Ciftlik Bank gibi ornekleri ortada iken basar1 sansi
oldukca sinirh diizeyde olacaktir.

Proje ya da gayrimenkul menkul kiymetlestirmesi ya da bunlara dayali tiirev
enstriimanlarin iiretilmesi, mevcut iilke i¢i finans havuzunu da pargalayacaktir.
Ciinkii ulusal tasarruflar veri olmak {izere, kamunun sermaye piyasalarindan ilave
fon temini, 6zel sektoriin dislanmasi pahasina gerceklesecektir. Bu dislama olgusu,
ticari bankalar i¢in gegerli oldugu gibi katilim bankalar i¢cinde gecerlidir. Ancak,
mevcut finansal araglar ile ulusal tasarruflarin artirilabilecegi ya da yastik alti
fonlarm ekonomiye kazandirilabilecegi gibi bir amag giidiiliiyorsa (Ozatay, 2016),
diger pek c¢ok kosulun gerceklesmesine bagli olarak gergeklesebilecek bir hedef
niteligindedir. Bu kosullarin gerceklesmesi halinde ise TVF’ye ihtiya¢ kalmamasi da
ayrt bir paradoksu igermektedir. TVF’ye yiiklenen bu islev olsa olsa, mevcut
tasarruflarin mobilizasyonuna yoneliktir. Bu da kagmilmaz olarak, 6zel sektoriin
finansal acidan daralmasi pahasina gergeklesecektir.

Gerekgede belirtilen, biiyiime oranma gelecek on yil iginde yillik %1,5
oraninda ilave artig saglanmasi hedefinin, dilek ve temenni olarak degerlendirilmesi
gerekir. Tirkiye gibi, biitge acigi ve cari acgig olan iilkelere iliskin yapilan
calismadan (Ulussever vd., 2018, ss. 41-42) hareketle TVF’nin biiylime potansiyeline
katk1 yapacagi; Tiirkiye’ye iligkin bir simiilasyonla TVF’nin ekonomik biiylimeye
tasarruflar kanalinin etkinligi vasitasiyla olumlu bir etkisi oldugunu ortaya koyan
calismaya (Doruk, 2018, s. 63) ve On Birinci Kalkinma Planindaki potansiyele
yapilan vurguya (Kalkinma Bakanligi, 2018, ss. 59-60) bakilirsa, fona iliskin
beklenti yiiksektir. Ancak, fonun, varlik devri, alt fon kurulusu, yurtdisindan
borglanma, Turkcell’e ortak olmak ile Borsa Istanbul’daki hisse satis1 disinda fazlaca
bir icraatt olmadig1 dikkate alindiginda, son bes yillik biliyiime performansinin ne
kadarinin TVF’ye hasredilmesi gerektigi belirsizlesmektedir.

Kamu borcunun artirilmadan Kanal istanbul vb. biiyiik dl¢ekli yatirrmlarin

finanse edilmesi ise, mevcut yiikiimliliiklerin halinin altma siipiirilmesinden
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ibarettir. Bu durum, insanlarin ayni anda yakin gelecegi iskonto etmek i¢in yiiksek
iskonto orani ve uzak gelecegi iskonto etmek i¢in diislik iskonto orani kullandiklar
ifade eden, erteleme ve diirtiisel davranis (6z kontrol eksikligi) gibi goriiniiste
irrasyonel davraniglart agiklamaya yardimec1 olan hiperbolik iskonto (Van
Rijckeghem ve Uger, 2009, s. 24) olgusunun kamu mali ydnetimine egemen
olugunun da agik bir gostergesi niteligindedir.

Kanun’un amagclar1 arasinda yer verilmis olan yurticinde kamuya ait
varliklarin ekonomiye kazandirilmasi ile TVF’ye aktarilan tasinmazlarin kastedildigi
tahmin edilmektedir. Clinkii kamu bankalar1 ve igletmeleri zaten ekonomik, ticari ve
finansal alanda faaliyette bulunmaktadir. TVF’ye devredilen 46 tasinmazin énemli
bir kisminin ise, turizm isletmelerine belirli siireligine kiralandigr dikkate
alindiginda, buradaki manevra alaninin siirli oldugu goriilmektedir.

Buradaki asil ve riskli amag, yurt disindan kaynak temin etmeye yoOnelik
amactir. Tirkiye Varlik Fonu’nun, portfoylindeki varliklar1 teminat gostererek
yurtdis1 piyasalardan bor¢lanmak disinda baskaca gelir kaynag:i yaratmasi pek de
olasi goriinmemektedir. Bu noktada zaten Hazine’nin yurtdist piyasalardan
borglanma olanaklar1 dikkate alindiginda, TVF’nin bu bi¢cimde kaynak temin etmesi,
gelir kayna@i yaratmasi anlamina gelemeyecektir. 2019 ve 2021 yilinda iki
sendikasyon anlagmasi ile TVF, toplamda (ilki 1 milyar Euro; ikinci ise 1,25 milyar
Euro olmak tizere) 2,25 milyar Euroluk dis bor¢lanmaya gitmistir. 2021 yilinda
gergeklestirilen ve 1,25 milyar Euroluk bor¢lanmanin, iki yil once alinmis olan
borcun  yenilenmesine  yonelik oldugu TVF’nin basin  duyurularindan
goriilebilmektedir.

Hazine diginda bir bagkaca kurum tarafindan dis bor¢lanmaya gidilmesinin
oncelikle maliyet avantaji olmasi beklenmektedir. Ancak gerek TVF’nin (Mart 2021)
ve gerekse Tiirkiye (Hazine)’nin kredi notu (Agustos 2021) itibariyle, kredi
derecelendirme kurulusu Fitch tarafindan “BB- ve duragan goriinim” olarak teyit

edilmistir. Dogal olarak da TVF’nin neden gerekli olduguna/olmadigina iliskin
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somut nedenlere ihtiya¢ bulunmaktadir. Nitekim 16.10.2019 tarihli TVF’ nin denetim
ve inceleme raporlarinin goriisiildiigi Plan ve Biitce Komisyonu toplantisinda, “...
Fakat su bir ucube gibi geliyor bana: Parganin biitiinden biiyiik oldugu veya daha iyi
oldugu nerede goriilmiis? Tiirkiye Cumhuriyeti Hazinesi neyi yapmak istedi de
yapamadi, beceremedi, onun yerine Varlik Fonu kuruldu? Dolayisiyla Tiirkiye
Cumhuriyeti Hazinesinin yapamadigi neyi yapacak bu kurulus?” (Yilmaz, 2019)
bi¢cimindeki tepkiler nemli 6l¢lide haklilik tasimaktadir.

TVF’nin borg¢lanarak kaynak yaratmasinda islevsel farklilasma s6z konusu
degilse, maddi ve sekli agidan farklilagmalarin s6z konusu olmasi beklenmektedir.
Bu noktada iki olas1 amag karsimiza ¢ikmaktadir. ilki, bor¢lanma yetkisinin dolayl
olarak asilmasi, digeri ise “halinin altina siiplirmek” olarak nitelendirilebilecek borg
istatistiklerinin diislik gosterilme gabasidir.

Daginik olan bor¢lanma sistemini tek cati altinda toplayan 4749 sayili Kamu
Finansmani ve Bor¢ Yo6netiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanunun 5. Maddesinde

borglanma limiti diizenlenmistir:
Mali yil icinde 1 inci Maddede belirtilen ilkeler ve mall siirdiiriilebilirlik de dikkate alinarak
yili biitce kanununda belirtilen baslangic odenekleri toplami ile tahmin edilen gelirler
arasindaki fark miktar: kadar net bor¢ kullanimi yapilabilir. Bor¢lanma limiti degistirilemez.
Ancak bor¢ ydnetiminin ihtiyaglar: ve gelisimi dikkate alinarak, bu limit yil icinde en fazla
yiizde bes oraminda artirilabilir. Bu miktarin da yeterli olmadigi durumlarda, ilave yiizde beg
oraninda bir tutar, ancak Cumhurbaskant karari ile artirlabilir. Biit¢cenin denk olmasi

durumunda da bor¢lanma, anapara ddemesinin en fazla yiizde besine kadar artirilabilir.

TVF’nin bor¢lanma yetkisini haiz olmasi1 bu anlamda, yasal kisitlar1 agarak
Tirkiye  Cumhuriyeti’nin ~ borglulugunu  artirmaya  yonelik  risk  olarak
degerlendirilebilmektedir. Madde metninden de anlasilacagi {tzere, yapilacak
bor¢lanma, (toplam borglanma ile anapara ddemeleri arasindaki fark olarak ifade
edilen) net borclanmaya iligkindir. Bir bagka ifadeyle, bor¢ stokundaki artis
(artirimlar harig), ilgili yil biitce agig1 ile sinirlandirilmistir. Oysa TVF mevcut
yetkileri ile sinirsiz bor¢lanabilme olanagina kavusmus olmaktadir.
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4749 sayili Kanunun Hazine garantileri ve garantisiz borglar i¢in izin
alinmas1 baglikli 8. Maddesi ile yurtdisi bor¢lanmanin ve verilecek garantilerin

kontrolii amaglanmaktadir. Ancak, asagida yer alan 8. Maddenin son fikrasindaki;

Kamu mevduat bankalar: ile 6zel yatirim ve kalkinma bankalari, Tiirkive Varlik Fonu
Yonetimi Anonim Sirketi ve Tiirkiye Varlik Fonu ile bunlarin finansman temini amact ile
kuracaklart fon ve sirketler hari¢ olmak iizere, bu Kanun kapsamindaki kuruluslarca
saglanacak her tirlii dis imkdn ile diger kurum ve kuruluslar lehine verilecek garantiler
Miistesarligin iznine tabidir.

diizenleme ile TVF’nin, Hazineden (Hazine ve Maliye Bakanligi’ndan) izin alma
yukiimliligi de kaldirilmis bulunmaktadir. Yiiriitme organi agisindan bunun pratik
bir anlami1 olmadig: diisiiniilebilecektir. Ancak, 4749 sayili Kanunun 5. Maddesinde

belirtilen;

“Mali yil i¢inde saglanacak garantili imkan ve dig borcun ikrazi limiti, yili biit¢e kanunuyla
belirlenir.”

hilkkmii ile saglanacak garantilerin, Biitce Kanununun bir pargasi olmasini zorunlu
kildig1 goriilmektedir.

Borglanma yetkisini diizenleyen 4749 sayili Kanun hilafina bir diger sakinca
ise, kamu kurum ve kuruluslarinin sagladiklar1 nakitleri degerlendirme alanlarina

iliskindir. Kanunun “Nakit, bor¢ ve risk yonetimi” baslikli 12 maddesinde;

Hazine Miistegsarligi (Hazine ve Maliye Bakanligi) disinda kalan genel biitce kapsamindaki
idareler kendi biitceleri veya tasarruflart altinda bulunan her tirlii mali kaynaklarim Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasinda veya muhabirinde ac¢ilacak hesaplarda toplarlar. Kamu
bankalar, Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketi ve Tiirkiye Varlik Fonu ile bunlarin
finansman temini amaci ile kuracaklart fon ve sirketler, mazbut vakiflar, ozel kanunla
kurulmus kamu kurumu niteligindeki meslek kuruluslart ve bunlarin tist kuruluglart ile kefalet
ve yardimlasma sandiklart hari¢ olmak iizere ozel biitceli idareler, sosyal giivenlik
kurumlary, ozel kanunla veya Cumhurbaskanhigi kararnamesiyle kurulmus diger kamu
kurum, kurul, itist kurul ve kuruluslar ile déner sermayeler, fonlar, belediyeler, il ozel
idareleri, kamu iktisadi tesebbiisleri ve bu maddede sayilanlarin bagh ortakliklar:, miiessese
ve isletmeleri ile birlikleri kendi biitceleri veya tasarruflart altinda bulunan her tiirlii mali
kaynaklarimi Tiirkive Cumhuriyet Merkez Bankasinda veya Cumhurbaskanmimin onayiyla
belirlenecek esaslar dahilinde Tiirkiye’de yerlesik bankalar nezdinde kendi adlarina
actiracaklart hesaplarda toplarlar.

diizenlemesine yer verilmistir. Yine burada da TVF kapsam digina ¢ikarilmistir. Bir

baska ifadeyle herhangi bir kamu kurulusu mali kaynaklarini, TCMB ya da kamu
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bankalarinda degerlendirmek zorunda iken, TVF sagladigi mali kaynaklari tercih
ettigi finansal kurulusta ve dogal olarak tercih ettigi getiri oranlariyla degerlendirme
olanagia sahip olmaktadir. Bu da kuskusuz Hazine birligi ve hazine tek hesabini
asindiran bir uygulama olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

TVF’nin ikinci olas1t amacinin, yurtdigindan kaynak temin etmeye yonelik
amacin yaninda, bor¢ gostergelerinin daha diisiik gosterilmesine yonelik oldugu
gorilmektedir. Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan hazirlanan Kamu Borg
Yonetim Raporunda, TVF’nin bor¢lanmasi “Avrupa Birligi Tanimli Genel Yonetim
Bor¢ Stoku” kapsaminda yer almamaktadir. Ancak, “Hazine Garantili Dis Borg
Stoku” i¢inde TVF’nin yurt digindan sagladigi mali imkan yer almaktadir. Hazine
borcunu artirmadan alt yapr yatirnmlarim gerceklestirmek biciminde gerekcede
belirtilen amaca benzer, hazine borcunu artirmadan TVF bor¢lanmasint artirmak
gibi bir amacin gergeklesmesi miimkiin gériinmemektedir. Kosullu agik yiikiimliiliik
biciminde (Yusufoglu, 2017: 166) nitelendirilebilecek olan TVF’nin bor¢lanmalari

nihayetinde kamu kaynaklar ile 6denecektir.
3. Tiirkiye Varlik Fonunun Yaratacag Riskler

Cumhurbaskanligi’na bagli, ana faaliyet konusu bu Kanunla belirtilen
Tiirkiye Varlik Fonu ve alt fonlarin kurulmasi ve yonetimi olan, profesyonel yonetim
ilkelerine goére yonetilen, 6zel hukuk hiikiimlerine tabi Tiirkiye Varlik Fonu
Yonetimi Anonim Sirketi (TVF AS) kurulmustur.

TVF AS, i¢ ve dis piyasalarda, hiikiimet ya da 6zel sektor tarafindan ihrag
edilen her tiirlii bor¢clanma aracindan hisse senedine; kiymetli madenlerden katilma
paylarina ve bunlarin tiirev araglarina; her tiirlii para piyasasi isleminden reel sektor
fonlamasina ve yabanci firma ve ulusal varlik fonlari ile ortak yatirima kadar, higbir
kamu otoritesinin tek basina sahip olmadig yetkilerle donatilmstir.

TVF AS, finansman saglanirken Tiirkiye Varlik Fonu portfoyii iizerinde
teminat, rehin, kefalet ve ipotek tesis edilebilir. TVF ve alt fonlar ile bu kapsamda
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kurulacak sirketleri yonetmek iizere kurulan TVF AS, belediyeler tarafindan tahsil
olunan elektrik ve havagazi tiiketim vergisi ve yangin sigortast vergisi hari¢ olmak
lizere, tiim merkezi ve yerel yonetim vergilerinden, finansman teminindeki harg,
islem/kayit ticreti gibi mali yiikiimliiliikklerden; kamu kurum ve kuruluslarinin,
denetiminden, ihale usullerine, personel temininden nakit kaynaklarini yonetmeye
kadar tiim diizenlemelerden istisna tutulmustur. Bu kadar genis ayricaliklara sahip,
kamu kaynagi kullanan bir 6zel hukuk siijesinin, gerek¢ede de vurgulandigi gibi,
biirokratik kisitlamalara tabi olmadan faaliyet gostermesi, iktisadi yap1 acisindan

onemli etkilere neden olabilmekte ve riskleri de igerebilmektedir.
3.1. Denetim Diizeyi Acisindan

Onemli ayricaliklara sahip ve birgok riskten armdirilmis bir kurulusun
denetiminin geleneksel usullere tabi olmasi da dogal olarak beklenmemelidir.
Kanunda TVF AS’nin denetiminin de oldukg¢a “sade” bigcimde ortaya koyuldugu

goriilmektedir:
TVF AS, Sirket tarafindan kurulacak diger sirketler, Tiirkiye Varlik Fonu ve Tiirkiye Varlik

Fonu biinyesinde kurulacak alt fonlarin bagimsiz denetimden gegcmis yillik mali tablolari ile
faaliyetleri, Cumhurbagkani tarafindan géreviendirilecek sermaye piyasalari, finans,
ekonomi, maliye, bankacilik, kalkinma alanlarinda uzman en az ii¢ merkezi denetim elemani
tarafindan bagimsiz denetim standartlar: ¢er¢evesinde denetlenir. Denetim sonucunda
hazirlanacak rapor her yil agustos ayi sonuna kadar Cumhurbaskanina sunulur.

TVF AS, Sirket tarafindan kurulacak diger sirketler, Tiirkiye Varlik Fonu ve Tiirkiye Varlik
Fonu biinyesinde kurulacak alt fonlarin bir énceki yila ait mali tablolart ile faaliyetleri, her
yil ekim ayinda Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi Plan ve Biit¢ce Komisyonu tarafindan, birinci ve
ikinci fikralar kapsaminda hazirlanan ve Cumhurbaskanligi tarafindan génderilen denetim

raporlar iizerinden goriisiilerek denetlenir.

TVF AS’nin Sayistay denetimi kapsami disinda tutulmasi énemli bir elestiri
noktasidir. Kamu kaynaklarinin etkin ve verimli kullaniminin denetimine odakli ve
TBMM adina denetim yapan Sayistay’in; i¢ denetim ve islevsiz bir TBMM denetimi
ile ikame edildigi goriilmektedir. TVF’ nin Cumhurbagkanligina bagli olmasi, TVF
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AS’nin Yonetim Kurulu Bagkaninin Cumhurbaskani olmasi nedeniyle, li¢ merkezi
denetim elemani tarafindan gergeklestirilecek denetim, bir i¢ ve hiyerarsik denetim
niteligindedir.

Merkezi denetim elemanlar1 tarafindan gerceklestirilen denetim sonucunda
Cumbhurbagkanligina sunulan raporlarin TBMM Plan ve Biitce Komisyonu tarafindan
denetlenmesi, sembolik ve elestirileri teskin etmeye yonelik bir girisim olarak
degerlendirilmelidir. Biitge Kanun teklifi ile Kesin Hesap Kanun teklifini goriisen
Komisyonun iktidar partisi/partileri kontroliinde olmasi nasil yaygin bir elestiri
konusu degilse, bu kadar genis bir varligi yoneten kurumun denetiminin de ayni
Komisyon tarafindan rahatlikla gergeklestirilebilmesi beklenebilmektedir. Ancak,
Komisyon denetiminin yaptirimmin olmamasi ve hepsinden onemlisi, denetim
raporlarinin Komisyon iiyelerine “gizli” notuyla sunulmasi; kamu kaynaklarinin

kullanimina ydnelik biitge hakkinin ihlali anlamina gelmektedir.
3.2. Seffaflik ve Kredibilite A¢isindan

TVF uygulamalarmin  6nemli dl¢lide seffafliktan  yoksun oldugu
goriilmektedir. Fona iliskin girisim ve sonuglandirilan uygulamalara iligkin bilgiler,
onemli 6lgiide ekonomi kulisi niteligindeki yazili ve gorsel basindan, saglanmaktadir.
Oysa ulusal varlik fonlarmin yatirim ve yonetim kalitesi tizerinde 6nemli etkisi olan
seffaflik, hem yatirim yapan hem de yapilan iilke acisindan gosterge niteligindedir.

International Working Group of SWFs (IWG) tarafindan 2008 yilinda
olusturulan Santiago Ilkelerine iliskin TVF’nin Faaliyet Raporlarindaki Uyum
Tablosu incelendiginde, seffafliga iliskin bir¢ok ilkeye uymay1 taahhiit ettigi halde,
saglikli ve zamaninda bilgi akiginin saglandigini ifade etmek miimkiin degildir.

SWEFT tarafindan, bir UVF’ nin seffaf bir fon olarak degerlendirilebilmesi i¢in
asgari 8 puana sahip olmasi gerekmektedir. Oysa TVF’nin Linaburg-Maduell
Transparency Index puani 6’dir. Bu noktada, TVF, Bostvana varlik fonu ile aym

seffaflik diizeyine sahiptir (SWFI, 2021).
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Standartlarin altinda kalan seffaflik diizeyinde, TVF nin 6ngoriilemeyen ve
gorece keyfi bilgilendirme stratejileri belirleyici olmaktadir. TVF’ye bagl kurulan
alt fonlara (TVF Piyasa Istikrar ve Denge Alt Fonu, TVF Istanbul Finans Merkezi
Gayrimenkul Yatirim Alt Fonu, TVF Lisans ve Imtiyaz Alt Fonu, TVF Maden Alt
Fonu, TVF AS’nin BIST Girisim Sermayesi Yatirim Fonu) iliskin bilgilendirmenin
ekonomi kulislerinden ve izleyen yilki TVF faaliyet raporlarindan yapilmasi énemli
bir eksikliktir.

TVF portfoyiinde yer alan sirket, tasinmaz ve haklara iliskin mali bilgiler
yetersiz ve giinceli yakalamaktan uzaktir. 2021 yili i¢inde bagimsiz denetim
kuruluglarinca, TVF AS ve kapsamdaki kuruluslarin portfdy degerinin
hesaplanmasina yonelik bir ¢alismanin tamamlanmasi beklenmektedir. Ekonomiye
iliskin politikalar baglaminda, TVF AS ile piyasa aktorleri arasindaki bilgi asimetrisi
de TVF’nin baglangi¢ kredibilitesini diisiirmektedir.

3.3. Finans Sektorii Acisindan

Ulkemizdeki finans sektoriiniin %35°i gibi énemli bir paymi temsil eden
sirketlerin Fon kapsaminda yer almasi, TVF’yi 6nemli bir aktor haline getirmektedir.
Varliga dayali kalkinma fonu olarak nitelendirilse de zaman zaman istikrar fonu
islevlerinin yiiklenmesi, Fon uygulamalarmin kisa ve orta donemde birbiri ile
celisen, risk ve belirsizlik yaratabilecek sonuglar dogurmasina neden olabilecektir.
Bagbakan Yardimcis1 Nurettin Canikli’nin TVF’nin fonksiyonlar: arasinda para ve
finansal piyasalara yonelik dengeleme ve ekonomik terdre karsi miicadeleyi saymasi
(Ozkul, 2017), TVF’ nin finansal piyasalara siklikla ve dngoriillemez miidahalelerinin
olacaginin ve oldugunun gostergesidir. Gerek piyasa faiz oranlarina gerekse doviz
kuruna yonelik miidahaleler, zaman zaman piyasalar1 sakinlestirmeye yonelik islev
goriirken, bu miidahalelerin bir iletisim stratejisi igermemesi belirsizligi daha da

artirabilmektedir.
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Piyasa beklentilerine iliskin olarak yatirnrm ya da plasman tercihlerini
sekillendiren aktorlerin, dngoriillemez bir TVF miidahalesi ile karsilagsmasi, ulusal ve
uluslararas1 yatirimeilar nezdinde Tiirkiye ekonomisine iliskin beklentileri olumsuz
etkilemekte ve dnemli kayiplara neden olabilmektedir. TVF nin faaliyet kapsaminin
her tiirlii para ve sermaye piyasasi islemlerini kapsamasi, yatirimcilarin kararlarinin
piyasa temellerinden uzaklagmasina neden olabilmektedir. Devlet giiciine sahip TVF
ile piyasa aktorleri arasindaki bilgi asimetrisi, piyasa tercihlerini rasyonel
temellerden uzaklastirabilmekte ya da tamamen belirli piyasalarin kurumasina neden
olabilmektedir.

TVF ve kurulan alt fonlarin kamu bankalarin1 piyasalart dengelemek,
yonlendirmek gibi islevlerle kullanmasi, kamu bankacilik sistemini agindirdigi gibi
finansal istikrar1 da tehdit edebilmektedir. Diinya orneklerine bakildiginda emtia
geliri ve cari iglemler fazlasi olmayan az sayida varlik fonundan biri olan TVF’nin
hem istikrar hem de kalkinma fonu islevleri yiiklenmesi ve bu islevlerin ¢oklukla
catismasi, reel sektor ile finansal sektoriin i¢ ige gegmesine neden olmaktadir. Dogasi
geregi, zaten bu iki sektor i¢ ice gegmistir denilebilir, ancak fonlamasinin kisa vadeli,
plasmanlarin uzun vadeli oldugu finansal kesimin olduk¢a “bicak sirt1” bir dengede
oldugunu s6ylemek miimkiindiir.

Bu c¢ercevede, kamu bankalarimin sermaye yapilarmin gii¢lendirilmesi
amaciyla kullanilmak tizere 24 Nisan 2019 valor tarihli olmak tizere net 3,3 milyar
Avro tutarinda, 5 yil vadeli, yillik %4,61 faizli, kuponsuz Devlet i¢ bor¢lanma
senedi; kamu sermayeli katilim bankalarinin sermaye yapilarinin giiclendirilmesi
amaciyla kullanilmak iizere nominal 400 milyon Avro tutarinda 5 yil vadeli, faiz
O0demesiz Devlet i¢ bor¢lanma senedi ihra¢ edilmistir. Bu siirecte, Tiirkiye Varlik
Fonu (TVF) tarafindan finansal piyasalarda iyilesme ve derinlesmeyi destekleme
misyonu dogrultusunda 10 Nisan 2017°de kurulmus olan TVF Piyasa Istikrar ve
Denge Fonu araci rolii iistlenmektedir. Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan

ikrazen ozel tertip DIBS’ler Piyasa Istikrar ve Denge Fonu’na (PIDF) ihrag
158



edilmistir. PIDF, Bakanlik tarafindan ihrag edilen ikrazen dzel tertip DIBS’leri Kamu
Bankalarina satarak nakit kaynak olusturmustur (TVF, 2019 Faaliyet Raporu, s. 40).
TVF biinyesinde yer alan kamu bankalarina; piyasa faiz oranlarimi diisiirmek,
i¢ tikketimi desteklemek, gayrimenkul ve otomotiv gibi arz fazlasi olan sektorleri
canlandirmak, doviz kuruna istikrar kazandirmak, Merkez Bankasinin agiktan
yiriitemedigi doviz ve likidite islemlerini dolayli olarak gerceklestirmek, piyasa
yapicisi olarak belirli oranda tahvil almak, ikincil piyasanin likiditesini diizenlemek
yaninda TVF’ye bagli alt fonlarin desteklenmesi iglevinin yiiklenmesi, finansal
piyasalarda belirsizligi artirmaktadir. 22 Nisan 2019 tarihinde gerceklestirilen 6zel
tertip devlet tahvili ihracinin kamu bankalar1 tarafindan fonlanmasi, piyasadaki fon
hacmini daralttigi gibi ortiikk bir faiz yarisint da tetiklemektedir. Mevduata
giivencenin 150 bin TL ile sinirlandirildigr Tiirk bankacilik sisteminde kredibilitesi
en yiiksek olan kamu bankalarinin (6zellikle Ziraat Bankasinin) piyasaya gore daha
diisiik maliyetle fon toplayabilmesi beklenmektedir. Ancak, mevduata verilen faiz
oranlarina bakildiginda, Ziraat Bankasi en yiliksek maliyetle fon toplayan birkag
bankadan biridir. Aciktan bir faiz yaris1 baglatmamak i¢in, tespiti her zaman miimkiin
olmamakla birlikte, 2000 O6ncesi gorev zararlarin1 fonlamaya yonelik “tezgah alti
yiiksek faiz” uygulamasinin son birka¢ yildir kamu bankalarina egemen oldugu
gozlemlenmektedir. Rekabet olgu olarak tamamen olumlu degerlendirilmektedir.
Ancak, finansal piyasalarda rekabet, pek tercih edilebilir olmayan sonuglar
dogurabilmektedir. O nedenle de diinya genelinde, finans sektoriinde oligopolistik
egilimler yaygindir. Finans sisteminde rekabetin artmasi, yiiksek maliyetlerle fon
toplanmasi, riskli projelere kaynak aktarilmast gibi olumsuz sonuglar
dogurabilmektedir. Mevduat gilivenceSinin  sinirlandirilmis  olmasi,  finans
kesimindeki ahlaki riski ortadan kaldirmaya yetmeyecektir. Kamu bankalariin nasil
olsa batamaz ya da ozel bankalarin ¢esitli nedenlerle batmalarina izin vermezler

algistyla giristikleri rekabet finansal istikrar1 tehdit edebilecektir.
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22 Nisan 2019 tarihli Hazine ve Maliye Bakanhigimin “PIDF, Bakanligimiz
tarafindan ihra¢ edilen ikrazen ozel tertip DIBS’leri Kamu Bankalarina satarak
nakit kaynak olusturacak, sonrasinda séz konusu nakit kaynagr kamu bankalart
tarafindan ihrag edilecek sermaye benzeri tahvillerin satin alinmast amaciyla veya
sermaye benzeri kredi kullandirilmast amaciyla kullanacaktir.”  bigimindeki
aciklamasi iki ilging amaci gozler Oniine sermektedir. Ilki, kamu bankalarmin
olusturdugu nakit kaynak, niye tekrar kamu bankalar1 bor¢lanma araglarina
yatirilmaktadir? Kanaatimizce, bu olasilik zaten diisiiktiir. Digeri ise, PIDF
tarafindan saglanan kaynagin, sermaye benzeri kredi olarak kullandirilmasidir. Ziraat
Bankas1 hangi sektor ya da firmalar1 fonla[ya]miyor ki, TVF biinyesindeki alt fonun
finansman kaynagina ihtiya¢ ortaya ¢iksin? Burada iki olasilik s6z konusu
olmaktadir. Ilki, seffaflik endisesi, digeri ise, finansal sektdrde faaliyette bulunan alt
fona saglanan vergisel ve diger ayricaliklardan yararlanmak.

TVF ve Alt fonlarin, finans piyasasinda yatirim yapabilme yetkileri, yatirim
yapilan sirket ve finansal araglar agisindan rekabet esitsizligi yaratabilmektedir. A
Bankasi ya da B firmasi tarafindan ¢ikarilan borg¢lanma araci ya da hisse senetlerine
yapilacak yatirimlarin, objektif kriterlere gore yapilmamasi ya da kamuoyuna ilan
edilmemesi halinde, yatirnmcilarin 6nemli kazang ve kayiplar1 ortaya
cikarabilmektedir. Bu duruma bilgi asimetrisinin eklenmesi halinde, yapilan
yatirimlarin rasyonel temelleri sorgulanir nitelikte olabilecektir. Ayrica, yabanci
yatirimc1 agisindan, TVF’nin piyasalardaki plasman kabiliyetinin yiiksek olmasi,

belirsizligi artirabilecektir.
3.4. Reel Sektor Acisindan

Tiirkiye Varlik Fonu kurulus Kanununun Tiirkiye Varlik Fonu’nun
kaynaklarii hiikiim altina alan 1/a maddesindeki “Ozellestirme Yiiksek Kurulu
tarafindan; 6zellestirme kapsam ve programinda bulunan ve Tiirkiye Varlik Fonuna

devrine karar verilen kurulus ve varliklar ...” hiikmii, iktisadi alanda yer alan tiim
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kuruluglarin ve deger tasiyan varliklarin TVF’ye devrine de olanak saglamaktadir.
Bir kurulus, once Ozellestirme Yiiksek Kurulu tarafindan, 6zellestirme kapsamina
alimir ve ardindan kolaylikla TVF’ye devredilebilir. Mevcut varliklar1 ile birlikte
devasa iktisadi kaynagi tasarruf yetkisini haiz kurulusun, devredilen kaynaklardan
bugiine kadar herhangi birini satmasi ya da tasfiyesi s6z konusu olmamistir. Ancak,
TVF’nin mevcut hali ve potansiyel varliklari, yeni bir ozellestirme yontemi
(Tiirkoglu Karacaova, 2019) olarak kamu kaynaklarinin mevcut yasal diizenlemeleri
“by pass” ederek 6zel sektore satisina zemin hazirlayabilmektedir.

Finans sektorii tarafindan fonlanan reel sektor agisindan da TVF uygulamalari
onemli riskler icermektedir. Finans sektorii agisindan anilan riskler, reel sektore de
kagimnilmaz olarak yansiyacaktir. TVF ve alt fonlarin, fonladigi sektorlerde bir
yogunlasma s6z konusu olabilmektedir. Aynm1 sekilde, reel sektore
aktarilan/aktarilmayan kaynaklar, reel sektor isletmeleri agisindan rekabeti bozucu
etkiler gosterebilmektedir. Reel sektore kaynak aktarilarak, proje bazli finansmana
agirlik verilmesi halinde, reel sektor ile finans sektoriinlin vade yapisindan kaynakli
olarak, reel sektor dalgalanmalarinin/krizlerinin TVF nin bilangosunu bozucu etkileri
kaciilmaz olacaktir. TVF’nin ve alt fonlarin, ulusal, yabanci firmalar ya da baska
tilke ulusal varlik fonlar1 ile ortaklagsa yatirimlara girismeleri, ayni sektordeki
firmalarin alanin1 daraltic1 etki gosterecektir.

Reel sektor acisindan en Onemli risk ise, emtia ve cari islemler fazlasi
bulunmadig: i¢in risk tolerans diisiik olan TVF’nin toleransini yiikseltmeye yonelik
(Aktas, 2017, s. 57), TVF AS tarafindan kurulan fon ve sirketlerin, saglanan vergisel
bagisikligt nedeniyle yaratacaklari olumsuzluklardir. Ayni sektorde faaliyette
bulunan sirketler ile TVF biinyesinde yer alan TVF Enerji, TVF Rafineri ve
Petrokimya, TVF Maden arasinda agik bir rekabet esitsizligi s6z konusu olacaktir.
Bu alandan 6zel sektor firmalarinin tasfiyesine dahi neden olabilecektir. Sayilan {i¢
sirket disinda, baskaca sektorlerde de benzer sirketlerin kurulmasi, yatirim

rasyonalitesine bagli olarak, sektorel rekabete katki saglayabilecegi gibi 6zel sektorii
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cezalandirici bir enstriimana da doniigebilecektir. Su ana kadar bu sirketlerin realize

olan yatirimlar1 bulunmadigi i¢in yapilan degerlendirmeler, potansiyele yoneliktir.
3.5. Politik Alan Agisindan

Ozel hukuk hiikiimlerine gore kurulmus TVF AS’nin yonetiminden, stratejik
yol haritasina kadar politik iradenin kontrol alaninda olmasi, yapilacak yatirimlarin,
almacak kararlarin politik hedeflere hizmet etmeye yonelik olmasina neden
olabilecektir. TVF, se¢im donemlerinde, para ve maliye otoriteleri ile esgiidiim
halinde ya da diger kurumlarin uygulamalarini perdelemeye yonelik faaliyetlerde
bulunabilmektedir. = Kugkusuz, siyasetcilerin  temel motivasyonunun oy
maksimizasyonu olmasi agik ve dogaldir. Ancak, 245 milyar dolarlik varligi ile 6zel
hukuk hiikiimlerine tabi kamusal kaynak kullanan bir yapinin ayni hedefe angaje
olmasi iktisadi anlamda olumsuzluklara neden olabilecektir. Sahip oldugu politik gii¢
ve ekonomi politika tasarimlarina hakimiyet nedeniyle, siyasetcilerin finansal ve reel
sektorde yatirnm yapabilmeleri, siyasal etik agisindan olumsuzluklarin yaninda,
yatirim iklimini bozabilecektir.

Bu durum, 1990’larda “Calisanlarin Tasarruflarin1 Tesvik Hesabi1’nda biriken
fonlarm, IMKB’de nemalandirilmasi nedeniyle, ortaya c¢ikan siyasal etik
tartigmalarina benzer, hakli/haksiz tartismalar1 da beraberinde getirebilecektir. Diger
taraftan, yatirnm yapilan alan ve firmalara yonelik olas1 yanlis tercihlerin politik
krizlere neden olmasi da olasidir. Devasa nitelikteki kamusal varligin kullanimindan
sorumlu Fonun uygulamalari, iktidarda tek parti degil de parcali koalisyonlarin
varlig1 halinde, politik riskleri daha da belirginlestirebilecektir.

2001 Krizi sonras1 Giiglii Ekonomiye Geg¢is Programi uygulamaya girme
stirecinde, ekonomi ydnetimince potansiyel kuruluglar arasinda yer alan Tiirk
Telekom’un ozellestirilmesine direnmesi beklenen iki yonetim kurulu {iyesinin
istifasinin istenmesi, Ulastirma Bakani’nin istifasi ile sonuglanmis ve gorece az

politik hasarla gegistirilebilmistir.
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TVF, TVF AS ve alt fonlara saglanan ayricaliklar, iktidar partisi/partileri
tarafindan muhalif ya da potansiyel, iktisadi isletme ve baski grubu olarak
nitelendirebilecek STK’larin, tesvik edilmesi ya da cezalandirilmasina ydnelik
uygulamalara da zemin hazirlayabilecektir.

TVF’nin, diger lilke firma ve ulusal varlik fonlari ile ortaklasa yapacagi
yatirimlar, yabanci iilke politik krizlerinin ithalini de beraberinde getirebilecektir.
TVF’nin Rusya Dogrudan Yatirnm Fonu ile imzaladigi niyet mektubuyla toplam
biiylikliigli 900 milyon Euro olmasi planlanan Rusya-Tiirkiye Yatirirm Fonu
kurulmasma yonelik adim atilmistir. Ozellikle Cin, Rusya ve Ortadogu iilkelerinin
ulusal varlik fon hacmi ve demokrasi endekslerinin diistikliigii (Kayiran, 2016, s. 59)
dikkate alindiginda, yasanacak politik krizler, dogrudan ortaklasa yatirimlari
etkileyebilecektir. Bir Ortadogu iilkesinde veliaht prensin degismesi, iilkenin tiim
iktisadi ve politik tasarimlarini degistirebilmektedir.

Bir baska olasilik, iki iilke 6zelinde yasanacak politik gerginliklerin kamu
kaynakli yatirnmlarin heba edilmesine de neden olabilecektir. Ancak, iki {iilke
arasinda ortaklasa yapilan yatirimlar ve artan ¢apraz miilkiyetin, politik gerginlik
alanlarinin azalmasini saglamasi da ayni derecede ihtimal dahilindedir.

Politik kaynakl1 bir baska risk ise, TVF kapsamindaki miinferit bir kurulusun
yurtdis1 yatirimlar ya da (ABD’deki Halkbank davasi 6rneginde oldugu gibi) politik
gerginlikler kaynakli yaptirimlara muhatap olmasinin, kiiresel finansal piyasalardaki
beklentilere bagli olarak, tiimiiyle TVF’yi etkileyebilmesidir.

Politik acidan risk olarak degerlendirilebilecek son husus ise, mali alanin
daralmasindan kaynakli, hiikiimetler arasindaki iktisat politikas1 farkliliklarinin
ortadan kalkmasidir. Neredeyse smirsiz yetkilerle donatilmig TVF kurumlar
aracilifiyla, kamu kaynaklarinin teminat gosterilerek kamu borg¢lulugunun artmasi,
iktidar degisikliklerini iktisaden islevsiz hale getirebilecektir. Her ne kadar
Anayasamizda mali kurala yer verilmemis olsa da mali alanin daralmasi, uzun

donem fiilen mali kural etkileri gdsterebilmektedir.
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3.6. Hukuki Ayricaliklar A¢isindan

TVF ve fona devredilen kaynaklarin yonetiminden sorumlu olan TVF AS,
kamu kaynagi kullanan 6zel hukuk kisisi olarak sistemimizde “nev’i sahsina
miinhasir” bir nitelik arz etmektedir. Hukuki agidan, 6zel hukuk kisisi olarak ihdas
edilmis bulunan TVF AS ile ilgili uyusmazliklarin adli yargt konusu olmasi
beklenmektedir. Ancak, TVF AS$’nin sahip oldugu ayricalik ve muafiyetleri kullanarak
tek tarafli islem tesis etmesi halinde (Ornegin, Kamu Ihale Kanununa tabi olmayan
sirketin tek tarafl1 bir islemle ihaleye katilim kosullarinda degisiklik yapmasi nedeniyle
ortaya cikabilecek zararlara iligkin acilacak davalarda) idari yargmin gorevli olmasi
kabul edilmelidir (Aktas, 2017, s. 56).

TVF AS’nin 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun
hiikiimlerinden muaf tutulmasi ile Rekabet Kurulu tarafindan inceleme yapilmasi ve
yaptirim uygulanmasinin oniine ge¢ilmis olunmaktadir. Bu durumda TVF, iilke
icinde rekabeti engelleyerek, herhangi bir sektorde tekel halini almasi halinde
herhangi bir yaptirnma muhatap olmayacaktir (Aktag, 2017: 58). Bu haliyle TVF
AS’nin 4054 sayili Kanundan muaf tutulmasi, Anayasanin 167. Maddesindeki
“Devlet, para, kredi, sermaye, mal ve hizmet piyasalarimin saglikli ve diizenli
islemelerini saglayict ve gelistirici tedbirleri alir; piyasalarda fiili veya anlagma
sonucu dogacak tekellesme ve kartellesmeyi Onler” hiikmiiniin acik ihlali anlamina
gelmektedir.

Hukuki ayricaliklarin yaratacagi bir diger risk yatirimcinin korunmasi ve
hakim durumun kétiiye kullanimina yonelik olarak kasimiza ¢ikmaktadir. 16.04.2020
tarih ve 7244 sayil1 Kanunla TVF’ye saglanan ayricaliklar sunlardir:

Tiirkiye Varlik Fonunun, Sirketin, alt fonlarin ve Sirketin kurdugu sirketlerin, diger sirketler
tizerinde fiiciincii kisilerle birlikte veya tek baglarina kontroliinii saglayacak islemlerinde,
islemlerin taraflari, onlarin dogrudan ve dolayli ortaklari, istirakleri, bagh ortakliklari ile

kontrol saglanan sirketlere de bu islemlerle simirli olmak iizere 6362 sayih Kanunun
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(ortakliklarin onemli nitelikteki islemleri, pay alim teklifi, pay alim teklifi zorunlulugu,
ortakliktan ¢itkarma ve satma hakkini diizenleyen) 23 ila 27 nci maddeleri ile bu Kanun
kapsaminda yiiriirliige konan ilgili ikincil mevzuat uygulanmaz. 13/1/2011 tarihli ve 6102
sayili Tiirk Ticaret Kanununun (hakimiyetin kotiiye kullanilmasi baghkli) 202 nci maddesi;
Tiirkiye Varlik Fonu, Sirket ile alt fonlar ve Sirketin kurdugu diger sirketlere, tek baslarina
veya tigtincii kigilerle birlikte dogrudan ya da dolayli olarak bunlar lehine iizerinde hakimiyet
tesis edilen sirketlere ve bu hakimiyetin tesisine iliskin islemlerle simwrli olmak iizere bu
islemlerin taraflarina, onlarin dogrudan ya da dolayli ortaklarina, istiraklerine ve bagli

ortakliklarina uygulanmaz.

TVF, TVF AS, alt fonlarin ve bunlarin kurdugu sirketlerin, yatirnm yaptigi
halka acik isletmelerdeki hukuki gilivenlige ve piyasalarda yatirimecinin korunmasina
yonelik diizenlemelerden bagisik tutulmasi, mevcut ve kurulacak o6zel sektor
isletmelerini olumsuz etkileyebilecektir. Bu durum, bir yandan sirketlerin halka
acilma girisimlerini erteleyebilecek iken diger yandan, mevcut sirketleri tasfiye
endisesine sevk edebilecektir. Dogal olarak, ilk amaci “sermaye piyasalarinda arag
cesitliligi ve derinligine katki saglamak” olan TVF’nin uygulamalar1 olumsuz
sonuglar dogurabilecektir. Kuskusuz bu durumlar, TVF yatirnmlarinin rasyonel
temellerden sapmasi halinde gerceklesebilecek olasiliklardir.

Ayni1 zamanda, 4046 sayil1 Ozellestirme Uygulamalar1 Hakkinda Kanunu’ nun
10. maddesinde; “Ozellestirme Fonunun nakit fazlasi, Fon tarafindan Hazine I¢
Odemeler Muhasebe Birimi hesaplarma aktarilir ve genel biitgenin (B) isaretli
cetveline gelir kaydedilir. Ozellestirme Fonundan diger herhangi bir fona aktarma
yapilmaz” hiilkmiine yer verilmis olmasina karsin, 6741 sayili Kanunu’nun 8.
maddesinde, 4046 sayili Ozellestirme Uygulamalari Hakkinda Kanunda yer alan
hiikiimlerin Tiirkiye Varlik Fonu hakkinda uygulanmayacagi diizenlenmistir (Aktas,
2017, ss. 52-53). Bu diizenleme dogal olarak, mevcut biitce gelirlerinin aginmasina

neden olmaktadir (Egilmez, 2016).
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Degerlendirme ve Sonug¢

Tarihsel acidan daha eskilere dayansa da modern anlamda ilk ulusal varlik
fonlarmin 1950’lerde kuruldugu goriilmektedir. 1970°ler; 2000°ler ve 2008 Krizi
sonrasi donemlendirilebilecek bir yogunlasma i¢inde yeni ulusal varlik fonlarinin
kurulusu hizlanmaistir.

Emtia ihracatindan saglanan gelirlerin gelecek nesillere aktarilmasi, mevcut
rezervlerin daha yiiksek getirilerle degerlendirilmesi, iilkeye ddviz girisinin
yaratacagi olumsuzluklarin azaltilmasi, iilkenin kalkinma ve biiylimesine katki
saglayacak yatirnmlarin finanse edilmesi ve gelecekte olasi yiikiimliliiklerin kamu
biitgesine maliyetlerinin azaltilmasi, UVF’lerin temel kurulus amaglar1 olarak
karsimiza ¢ikmaktadir.

Ulusal varlik fonlarinin temel gelir kaynaklari; emtia ihracati ve cari islem
fazlalarina dayanmaktadir. Ancak, bu iki kaynaktan yoksun olan iilkelerin de ¢esitli
nedenlerle ulusal varlik fonu kurdugu goriilmektedir.

Tiirkiye Varlik Fonu, 2016 yilinda oncelikli olarak Ozellestirme Idaresi
Bagkanlig1 tarafindan saglanan finansman kaynagi ile kurularak izleyen dénemde
bir¢cok kamu isletmesi ve varliginin aktarilmasi ile bugiin 245 milyar dolarlik aktif
bliytikliigline ulasmis bulunmaktadir. Biit¢e acgig1, cari acik ve tasarruf agig1 bulunan
Tiirkiye nin ulusal varlik fonu ya da varliga dayali kalkinma fonu kurmasinin temel
gerekgesi, iktisadi ve finansal sisteme iligkin neredeyse tiim diizenlemelerden bagisik
diizeyde faaliyette bulunmak ve yapisal sorunlar1 ¢6zmek yerine “yedek cephaneleri”
kullanmak olarak degerlendirilebilir. Bugiin itibariyle az sayida icraatta bulunmus ve
sinirlt borg yiikiimliiliigline sahip TVF’ nin risk yaratma potansiyelinin ¢ok yiiksek
oldugu goriilmektedir. TVF’ye yliklenen ya da beklenen islevlerin fazlaligi ve
bunlarin ¢oklukla catigsmasi, finansal ve reel sektdr acisindan biiylik sorunlar
yaratmaya adaydir. Hazine disinda bir baska kurulusa (izin almaksizin borglanma

yetkisi verilmesi), bor¢ yonetim idaresini zayiflatmaktadir. Bir¢ok iilkede, bor¢lanma
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yetkisinin parcalanmasinin bor¢lanma maliyetlerini yiikselttigine dair gozlemler
bulunmaktadir.

Birinci en iyl ¢Oziim yontemi, mevcut Fon uygulamasinin hali hazirda
icraatlarmin siirlih@ ve yedek hazine olarak borg¢lulugu dikkate alindiginda bir
biitin halinde Hazineye devredilerek tasfiye edilmesidir. Vadesi gelen
yiikiimliiliiklerin Hazine tarafindan yerine getirilerek, ge¢misteki ¢ok sayida kotii fon
deneyimi (Oyan ve Aydin, 1991) gibi TVF’nin kamu mali yOnetiminin arka
bahgesine gémiilmesi yerinde olacaktir. Ikinci en iyi ¢dziim ydntemi ise, kullanilan
kaynaklardan gelecek nesillerin de pay1 oldugu diisiincesiyle ¢cok daha ayrintili yasal
diizenlemelerle fon kullaniminin giivence altina alinmasidir. Kuskusuz hangi ¢6ziim
yontemi benimsenirse benimsensin, Tiirkiye’nin temel sorunlarina ¢6ziim hedefleyen

yapisal diizenlemelere olan ihtiyaci varligin1 korumaktadir.
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