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OZET

Bu calisma hem yabanci ulusal varlik fonlarinin (UVF) hem de Tirkiye Varlik Fonunun (TVF)
Tarkiye ekonomisine olasi etkilerini degerlendirmeyi amaclamaktadir. Yabanci devletlerin
sahipligindeki buyldk varlik fonlarinin, Tirkiye’'ye bir dis finansman imkani saglarken ayni
zamanda ekonomik ve ulusal giivenlige de potansiyel tehlikeler arz ettigi tespit edilmistir. Benzer
sekilde TVF’ninde Tirkiye ekonomisine saglayabilecegi bazi avantajlar bulunurken bununla
birlikte bazi eksikliklerinin de oldugu gdzlemlenmigtir. Bu eksikliklerin ortadan kaldiriimasi igin
gerekli tedbirlerin neler oldugu calismada ifade edilmis ve zaman gecirimeden bu tedbirlerin
alinmasi gerektigi sonucuna variimistir.

Anahtar Kelimeler: Ulusal Varlik Fonu, Tiirkiye Varlik Fonu, Tiirkiye Ekonomisi

ABSTRACT

This study aims to evaluate the possible effects of foreign sovereign wealth funds (WF) and the
Tarkiye Wealth Fund (TWF) on the Turkish economy. It is found that sovereign wealth funds
owned by foreign states offer foreign financing to Turkey while at the same time there are potential
risks to the economic and national security. Similarly, there are some advantages that TWF can
provide to the Turkish economy, but it is observed that there are some deficiencies. Itis expressed
in the paper what measures are necessary to eliminate these shortcomings and concluded that
these measures should be taken immediately.

Keywords: Sovereign Wealth Fund, The Tiirkiye Wealth Fund, Turkish Economy



40 MEHMET GUCLU

1. GIRIS

Ulusal varlk fonlari (UVF) uzun yillardir uluslararasi literatirde yogun olarak tartigilsa da
Tulrkiye’de bu konu bu tir bir fon kurulana kadar akademinin yeterince ilgisini gekmemistir. Bu
tarinten 6nce sadece Akbulak ve Akbulak (2008), Hacihasanoglu ve Soytas (2010), Yalginer
ve Surekli (2015) tarafindan gerceklestirilen sinirli sayida ¢alismaya rastlanirken, tartismalarin
yogunlasmasi ancak 2016 yilinda “Turkiye Varlik Fonu A.$”nin kurulmasindan sonra olmustur.
Dolayisiyla varlik fonu fikri TUrkiye’'de yeterince akademik galisma ve tartismaya konu olmadan
bir vakia olarak karsimiza ¢ikmistir. Tlrkiye Varlik Fonu (TVF)nun kurulusundan sonra
kamuoyunda tartismalar hizla artsa da bu konudaki akademik c¢alismalar ayni hizda
artmamistir. Son dénemde bu konuda birka¢ ¢alisma daha yapilmis (bkz. Kayiran, 2016 ve
Karagol ve Kog, 2016 ) fakat bu calismalar da TVF’nin Tlrkiye ekonomisine olasi etkilerini
analiz etmekten ziyade TVF’nin genel yapisini incelemeye yonelik galismalardir.

TVF’nin yani sira, yurtdisinda bagka Ulkelerce kurulmus olan yabanci varlik fonlari da son
yilllarda Turkiye’de yatirrm yapmaya baslamislardir. Bu UVF’lerin yabanci devletlerin
sahipliginde blyulk fonlar olmasi, bunlarin ulusal ekonomiler Uzerindeki gi¢ ve etkilerini
tartisma konusu haline getirmistir. Hatta konu sadece ekonomik boyutu ile degil uluslararasi
iliskiler, uluslararasi hukuk ve uluslararasi siyaset boyutuyla da tartisiimaya baslanmisgtir. Tim
bu tartismalara ragmen literatiirde bu fonlarin Tlrkiye ekonomisi tzerine olasi etkilerini analiz
eden bir calisma bulunmamaktadir.

LiteratUrdeki bu boslugu doldurmak dusincesiyle bu ¢alismada hem yerli (yani TVF’nin) hem
de yabanci UVF'lerin Tlrkiye ekonomisi i¢in yaratacagi olasi firsat ve tehditlerin belirlenmesi
amaclanmistir.  Bu dogrultuda, ikinci boliumde ulusal varlik fonlari hakkinda genel bilgi
verilmistir. ilerleyen bélimlerde yabanci varlik fonlarinin ve Tirkiye Varlik Fonu’nun Tirkiye
ekonomisine olasi etkileri analiz edilmistir. Son bdlimde ise genel degerlendirmelere yer
verilmistir.

2. ULUSAL VARLIK FONU TANIMI, GESITLERI VE OZELLIKLERI

Ulusal varlik fonlarinin kokleri 1953 yilinda kurulan Kuveyt Yatirrm Kurulu'na (Kuwait
Investment Board) dayanmaktadir. Ulkenin petrol geliri fazlasini Londra’daki ofisi vasitasiyla
yoneten bu kurul, 1982 yilinda Kuveyt Yatirim Otoritesi (Kuwait Investment Authority - KIA)
adini alarak 6zerk bir yapiya kavusmus ve bugunki anlamda ulusal varlik fonu kimligini
kazanmistir (Alhashel, 2015 ve KIA, 2017). Ulusal varlik fonlarinin kurulmasini hizlandiran
(rezerv fazlalarini yuksek getirili alanlarda degerlendirme istegi doguran) iki 6énemli gelisme
olmustur. Bunlardan biri 6zellikle 1970’lerin ikinci yarisindan itibaren (strekli yiksek seyreden
petrol fiyatlari nedeniyle) petrol ihrag eden ulkelerin ellerinde biriken asiri doviz rezervleridir.
ikincisi ise, 1997 Asya krizi sonrasinda bircok Asya (ilkesinin cari fazla vermesi sonucunda
olugan buyuk déviz rezervleridir. Suan sayisi 79’a ulasmis olan ulusal varlik fonlarinin 40
taneden fazlasi 2005 yili sonrasinda kurulmustur (SWFI, 2017). 2008 klresel finans krizinde
Merill Lynch, Morgan Stanley, Citigroup, UBS ve Barclays gibi kiresel ¢apta faaliyet gosteren
biyuk finansal kuruluglarin degeri digen hisse senetlerinin UVF’ler tarafindan satin alinmasi
bir anda dikkatleri bu fonlarin Gzerine gcekmistir (bkz. Larsen ve Hughes, 2008).

Ulusal varlik fonu, 6demeler bilangosu fazlalarina (6zellikle petrol ve dogalgaz ihracat
gelirlerine), resmi déviz iglemlerinden elde edilen gelirlere, hikimetlerin transfer 6demeleri
kaynaklarina, ozellestirme gelirlerine ve butge fazlalarina dayali olarak kurulan, devlet
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sahipliginde bir fon ya da varlik olarak tanimlanmaktadir (IWG, 2008 ve SWFI, 2017). UVF’lerin
sermaye kaynaklari, parasal otorite tarafindan 6demeler dengesi veya para politikasi amaglari
igin tutulan déviz rezervlerini!, geleneksel anlamdaki devlet tegsebbdislerinin faaliyetlerini, kamu
emeklilik fonlarini ve bireyler yararina yonetilen varliklari kapsamamaktadir.

UVF’ler yukarida sayilan sermaye kaynaklari acisindan ikiye ayrilmaktadirlar. Petrol, dogalgaz
vb. gibi ihra¢ Urdnlerinin gelirlerine dayall olarak kurulan fonlar “emtia fonu” kategorisinde
siniflandirilirken; ézellestirme geliri, bltge fazlasi vb. gibi kaynaklara dayali olarak kurulan
fonlar “emtia disi fonlar” kategorisinde siniflandiriimaktadir. IMF’nin tanimina goére ulusal varlik
fonlari gesitli makroekonomik amaglar igin kurulmus devlet sahipliginde yatirim fonlaridir (Allen
ve Caruana, 2008). Bu amaclar dogrultusunda UVF’ler, istikrar fonu, tasarruf fonu, kalkinma
fonu, rezerv yatirrm fonu (girketi) ve emeklilik ihtiyat fonu olmak Uzere bes kategoriye
ayrilmaktadirlar (IWG, 2008, Al-Hassan vd., 2013 ve Csoma 2015):

Istikrar Fonu: Ekonomiyi ve bltceyi emtia fiyatlarindaki (genellikle petrol fiyatlarindaki)
oynakliklardan ve dis soklardan korumaya yoénelik fonlardir. Genellikle kisa ve orta
vadeli, sabit ve dusuk getirili araglara (6zellikle kisa vadeli devlet i¢ bor¢glanma senetleri
gibi likit varliklara) yatirrm yapma egilimindedirler. Yatirim stratejileri agisindan merkez
bankalari rezerv yoneticilerine benzemektedirler. S$ili (Economic and Social
Stabilization Fund), Mogolistan, Cezayir, iran ve Rusya (Oil Stabilization Fund) bu tir
fonlara sahip Ulkelerdir.

Tasarruf Fonu: Yenilenemeyen dogal kaynaklardan (petrol ve madenlerden) elde
edilen ihracat gelirini (¢esitlendiriimis portfoyu olan) bir finansal varliga dénusturerek
serveti gelecek nesillerle paylasmayi amaglayan fonlardir. Diger bir ifade ile bu tur
fonlar, mevcut neslin dogal kaynaklari tuketerek elde ettigi serveti gelecek nesillere
aktararak nesiller arasi esitligi saglamayi amaglamaktadirlar. Ayni zamanda ylksek
doviz girdisinin Ulke ekonomisinde yol agabilecedi “Hollanda Hastaliginin” etkilerini de
azaltmayi hedeflemektedirler?. Ekonomik konjonktiiriin tersi yoniinde yatirim stratejisi
izlerler. YUksek getiri umuduyla yuksek riskli ve uzun vadeli yatirrm araclarini tercih
ederler. Portféylerinin énemli bir kismi hisse senetlerinden olusur. Birlesik Arap
Emirlikleri (Abu Dhabi Investment Authority), Libya ve Rusya (National Wealth Fund)
bu tur fona sahip Ulkelerdir. Kalkinma Fonu: Sosyo-ekonomik projelere (genellikle
altyapi projelerine) fon saglamayi ve ekonomik biylmeyi artiracak sanayi politikalarina
destek vermeyi amaglayan fonlardir. Uzun vadeli ve yuksek riskli yatirrm stratejisi
izlerler. Birlesik Arap Emirlikleri (Mubadala Investment Company) ve iran (National
Development Fund)’'da bu tir fon 6rneklerine rastlanmaktadir.

1 Csoma (2015) buradaki doviz rezervi ifadesinin, Ulkenin toplam rezervinden optimal merkez bankasi rezervinin
dusulmesiyle elde edilen rezerv oldugunu sdylemektedir (optimal déviz rezervinin nasil belirlendigine iligkin bkz.
Jeanne ve Ranciere, 2006).

2 [hracata konu olan yeni bir zenginlesme kaynagina (6rnegin dogal gaz, petrol vb.) kavusan bir iilkede, ihracat
artis1 nedeniyle doviz girdisinin artmasina bagli olarak ulusal para birimi asiri degerlenmekte, ithalatin ucuzlamasi
nedeniyle tiketim artmakta, yatinmlar diger tretim alanlarindan c¢ekilerek s6z konusu kaynagin bulundugu alana
yonelmekte (de-industrialization) ve Uretim azalmaktadir. Bu durum ilk olarak 1960'l yillarda Hollanda'da dogal
gaz bulunmasi sonucunda g6zlemlendigi igin Hollanda Hastaligi adini almistir.
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Emeklilik ihtiyat Fonu: Nufusun yaslanmasina bagli olarak gelecekte kamunun
emeklilik yakimluldklerindeki artisa (emeklilik katki pay! disindaki kaynaklardan) ek
finansman destegi saglamak igin kurulmus fonlardir. Tanimindan da anlasilacagi Uzere
dogrudan emeklilik yiktumlalikleri bulunan bir fon degildir. YUkimliliglu sadece
gelecekteki olasi harcamalarla ilgilidir. Avustralya, irlanda ve Yeni Zelanda’da bu tir
fonlar bulunmaktadir. IWG (2008)'in siniflandirmasindan farklh olarak IFSWF (2014) bu
fon kategorisini tasarruf fonu icerisinde saymaktadir.

Rezerv Yatirnm Fonu (sirketi): Karlihgi artirmak icin fazla doviz rezervlerini daha uzun
vadeli ve daha riskli yatirrmlara (¢codunlukla hisse senetlerine) ydnlendirmek igin
kurulmus fonlardir. Fondaki fazlalik rezerv olarak kabul edilmektedir. ihtiyac duyulmasi
halinde dig ekonomik dengenin saglanmasi ve doviz kuru politikalarinin desteklenmesi
amaciyla likit rezervlere destek icin geri ¢cagrilabilirler. Bu nedenle likidite ve getiri
arasinda iyi bir denge kurulmalidir. Giney Kore, Cin ve Singapur bu tip fonlara sahip
olan Ulkelerdir.

UVF’ler yukaridaki amaclardan sadece birine sahip olmak yerine bazen birden fazla amaca
sahip olabilmektedirler. istikrar ve tasarruf seklinde ikili amaca sahip olan Azerbaycan (State
Oil Fund), Kuveyt (Kuwait Investment Authority) ve Timor-Leste (Petroleum Fund) fonlari bu
tip fonlara 6rnek olarak gosterilebilirler (bkz. IFSWF, 2014, s:12). UVF’lerin amaclarinda
zamanla degisiklikler yasanabilmektedir. Rusya’nin istikrar amacgh kurdugu fonun
rezervlerindeki asiri artig, bu fonun tasarruf amacl bir fona dogru evrilmesine yol agmistir
(Allen ve Caruana, 2008, s:5-6).

Yukardaki aciklamalar dikkate alindiginda UVF’lerin temel 6zellikleri olarak sunlar karsimiza
¢cikmaktadir (SIL, 2016 ve Csoma, 2015) :

i) Dogrudan egemen bir devlete aittirler.

i) Devletin diger mali ve politik kurumlarindan bagimsiz olarak yonetilirler.
i) Ticari kazang arayisi igerisinde ¢esitli finansal varliklara yatirim yaparlar.
iv) Genellikle uzun vadeli yatirrm yapma egilimindedirler.

v) Yatinm yaparken ylUksek risk toleransina sahiptirler ginku aktiflerindeki varliklarina
karsihk yukumlalUkleri neredeyse hi¢ yok ya da gok azdir.

vi) Yatinmlarinin dnemli bir kismini yabanci tlke varliklarina yaparlar.

vii) Portféylerinde yabanci varliklarin bulunmasi nedeniyle kur degisikliklerinden
etkilenme riskleri vardir.

UVF’lerin devlet sahipligindeki diger fonlardan (istikrar, emeklilik fonu vb.) G¢ temel farkliligi
bulunmaktadir. Bunlardan ilki, fona surekli (sabit) bir gelir akiminin (is¢i ve igveren
kesintilerinden elde edilen gelir gibi bir akimin) olmamasidir. ikincisi, istikrara veya emeklilige
dogrudan katki yapmak gibi agik ve dogrudan bir ylkdmlilUklerinin bulunmamasidir.
Sonuncusu ise daha uzun vadeli ve daha riskli araclara yatirrm yapabilmeleridir.



EGE STRATEJiIK ARASTIRMALAR DERGISI 43

SWEFI (Sovereign Wealth Fund Institute)' nin web sitesinde aciklanan bilgilere gére dunyada
2017 yil itibariyle 53 Ulkeye ait 79 adet UVF bulunmakta ve bunlarin % 58’i petrol ve dodalgaz
gelirleri ile fonlanmaktadir. UVF’ler yatirnmlarinin %71,5'ini yurtdisina yaparken, %28,5'ini
yurticine yapmaktadirlar. UVF’lerin yonetimleri altindaki toplam varlik blayikliga yaklasik 7,3
trilyon dolara ulasmis durumdadir. ilk 10 UVF’nin toplam varlik blyUkligi 5,4 trilyon dolardir.
Diger bir ifadeyle, kiresel capta UVF’lerin aktif blyUkliginin %75’i bu fonlarin sahibi tlkeler
(Norveg, Birlesik Arap Emirlikleri, Cin, Kuveyt, Sudi Arabistan, Singapur, Katar) tarafindan
kontrol edilmektedir. Fernandes (2009, s:2) UVF’lerin dinya c¢apinda neredeyse her bes
firmadan birinde hisseye sahip oldugunu iddia etmektedir. Dlinyadaki hedge fon ve 6zel
sermaye fonlari toplamindan daha fazla bir blyUtklige sahiptirler (Alhashel, 2015, s:2). Bu
kadar buyuk bir varhgin sinirli sayida aktor tarafindan kontrol edilmesi, sayilarinda hizh bir
artis goézlemlenmesi, yatirrm yapilan Ulkelerin ekonomik bagimsizhigini tehdit etmeleri,
krizlerdeki kurtarici rolleri veya kriz yaratabilme potansiyelleri ve egemen bir devletin
kontrolinde olmalari tartigmalari da beraberinde getirmistir.

3. YABANCI ULUSAL VARLIK FONLARININ TURKIYE EKONOMISINE OLASI
ETKILERI

Yabanci ulusal varlik fonlarinin, Tlrkiye ekonomisine sundugu iki nemli firsat bulunmaktadir.
Bunlardan bir tanesi, surekli finansman ihtiyacinda olan Turkiye'ye alternatif dis kaynak
sunma; digeri ise ekonomik krizleri agmada yardimci olma potansiyelleridir. Cunku diger
yabanci yatirimcilarla kiyaslandiklarinda UVF’lerin kriz dénemlerinde konjonktirin tersi
yéninde hareket etme ve yatirrm yapma egilimleri oldugu bilinmektedir. Bu ydnleriyle krizleri
asmada ulusal ekonomiye yardimci olabilmektedirler. 2008 kiresel krizi sonrasinda Amerika
ve Avrupa’da bunun érneklerine rastlanmigtir (Cohen, 2009 ve Selfin vd. 2011).

Su ana kadar Turkiye’de yatirrm yapan ulusal varlik fonlarinin, Norve¢ ve Katar’a ait oldugu
bilinmektedir®. Yabanci ulusal varlik fonlarinin Tirkiye'deki yatirimlarina iligkin kamuyla
paylasiimis ¢ok fazla bilgi bulunmamaktadir. 3 Mart 2017 tarihli Hirriyet gazetesindeki habere
gore 2016 yili itibariyle diinyanin en buyuk ulusal varlik fonu olan Norveg Varlik Fonu, yaklasik
1 milyar dolarini Turkiye’deki 48 sirketin hisse senedi Uzerinde degerlendirmistir. Yatirimlar
arasinda Eregli Demir Celik Fabrikasi, TUpras, Petkim, Aksa Enerji ve Enka A.S. gibi bes blyuk
Tark enerji firmasi bulunmaktadir (Hurriyet, 2017). Gazetede yer alan bu haber Tlrkiye igin
hem bir firsata hem de bir tehdide isaret etmektedir. Bu fon, finansman ihtiyaci icerisinde olan
Tuarkiye'ye alternatif bir dis kaynak sunarak bir firsat yaratmis olsa da o6zellikle stratejik
sektdrlerde yatirim yaparak bir tehdit unsurunu da icerisinde barindirmaktadir.

Yukaridaki aciklamalardan yola ¢ikarak UVF’lerin Turkiye ekonomisi i¢in potansiyel tehditlerini
ise su sekilde siralayabiliriz:

3 Katar ulusal varlik fonunun DIGITURK ve BANVIT’i satin aldigi kesin olarak bilinirken, savunma sanayi igin iiretim
yapan BMC’de %50 pay sahibi olan Katarli ortagin, Katar ulusal varlik fonu mu yoksa bagka bir Katarl yatirimci
mi oldugu net olarak bilinmemektedir.
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i) Daha once de belirtildigi gibi yabanci devletler UVF’ler araciligi ile Turkiye’'de kritik
sektorlerde stratejik konumlanmalar elde edebilirler.

ii) Devlet sahipliginde ve kontroliinde olmalari nedeniyle ekonomik gldulerden ziyade
politik gudulerle hareket etme potansiyelleri bulunmaktadir. Bu nedenle
uluslararasi politikada bir ara¢ olarak kullaniima riskleri bulunmaktadir. Diger bir
ifade ile Turkiye’nin ulusal ve ekonomik guvenligine risk olusturma potansiyelleri
bulunmaktadir.

i) Seffafliklarinin diusuk olmasi nedeniyle UVF’lerin takip ve kontroliunde bazi
zorluklar bulunmaktadir. Bu nedenle yurtigi piyasalarda rekabeti bozabilirler (Aykin,
2011, s:14).

iv) Kotter ve Lel (2008, s:3)'e gore ulusal varlik fonlari tarafindan satin alinan hisse
senetleri birkag gun icerisinde hizli bir deger kazanci (yaklasik iki giin icerisinde %
2,1 oraninda bir fiyat artisi) yasamaktadirlar. Bu tir hizh fiyat gelismeleri finans
piyasalarinda fiyatlari denge noktasindan uzaklastirabilir ve balonlar olugsmasina
neden olabilir.

UVF’lerin potansiyel tehditlerine iliskin ilk uyarilardan birini 2007 yilinda Obama yonetiminin
Ulusal Ekonomik Konsey bagkani Lawrence Summers (2007) “UVF'ler Kapitalizmin Mantigini
Sarsiyor” adli makalesinde yapmistir. Ardindan, Economist dergisi Ocak 2008 sayisinda
“Ulusal Servet Fonlarinin istilasi” baghgi ile UVFlerle ilgili tehditlere dikkat gekmistir. 2008
yihinin Ekim ayinda Fransa devlet bagkani Nicolas Sarkozy Avrupa parlamentosundaki
konusmasinda Avrupa Ulkelerine, ulusal sirketlerini yabancilardan (6zellikle Avrupa’da
etkinligini artiran ulusal varlik fonlarindan) korumak icin kendi ulusal varlik fonlarini kurmalarini
onermigtir (Financial Times, 2008). Uluslararasi dizeyde artan endise Ulkeleri dncelikle kendi
bireysel tedbirlerini almaya itmistir. Almanya’da 2008’in Nisan ayinda UVF’ler tarafindan
yapilan bazi yatirnmlarin incelenmesi i¢in bir kanun ¢ikarilmis ve hemen sonrasinda da kamu
glvenligi ve duzenine tehdit olusturdugu distinllen satin almalari engellemek igin daha siki
kisitlamalar getirilmistir (Cohen, 2009, s:722). ABD’de Baskan’a, sirket satin almalari ve pay
devirlerini veto yetkisi verilmigtir. Ayni zamanda ABD hazine bakanhgi, UVF’lerden politik
gudulerle hareket etmeyeceklerine ve daha seffaf olacaklarina dair taahhitler almaya
baglamistir. Fransa’da 11 sektdrde yapilacak yabanci yatirimlarda cgesitli bakanliklardan
(savunma, ekonomi, maliye ve calisma bakanliklari) izin alinmasi zorunlulugu getirilmistir
(Aykin, 2011, s:11). Hollanda’da ise yuksek voltajl elektrik tretimi, su kanallari, demiryolu
tasimaciligi, havaalani, posta idaresi ve merkez bankasi gibi alanlar kamu tekelinde olup
yabanci yatirrmciya tamamen kapalidir (Akbulak ve Akbulak, 2008, s:251).

UVF’lere iligkin kaygilar karsisinda Ulkelerin almis olduklari bireysel tedbirlerin yani sira ortak
tedbirlerin alinmasi da s6z konusu olmustur. Bu amagla 2007 yilinda G7 lkelerinin
toplantisinda maliye bakanlari, IMF ve OECD’yi bu konuda c¢alismaya davet etmigslerdir.
Boylelikle, UVF’lerin sundugu firsatlardan faydalanilirken tehditlerden de nasil korunulacagina
iliskin uluslararasi duzeyde bir arayisa girilmistir. Bu amagla 2008 yilinda IMF, ulusal varlik
fonuna sahip 26 (iye (ilke ile birlikte “Santiago ilkeleri” adi altinda UVF ler igin genel kabul géren
24 ilke belirlemistir (bkz. IWG, 2008). Bu ilkeler ile UVF’lerin daha seffaf ve hesap verebilir
olmalari, politik gtidulerle degil ekonomik gudilerle hareket etmeleri, iyi ydnetisim géstermeleri,
adil rekabet etmeleri ve ev sahibi Ulkenin kurallarina uymalari amacglanmistir. S6z konusu
ilkelerin bir baglayicihdi bulunmasa da bunlara uyum saglamak ABD ve Avrupa piyasalarina
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girig icin bir on sart niteligi kazanmigtir (Aykin, 2011, s:21). Tum bu gelismeler UVF’lerin
seffafligini 6zellikle ev sahibi Ulkeler agisindan 6énemli hale getirmistir. Bu amacla 2008'de
Ulusal Varlik Fonu Enstitusi (SWFI) tarafindan UVF’lerin seffaflik derecesi Olgulmeye
baslanmistir. S6z konusu enstitinin 2017’nin ikinci ¢ceyregi icin agikladigi endeks degerleri
hala birgok UVF’nin seffaf olmaktan uzak oldugunu géstermektedir®.

Dinyada bu tartismalar son 10 yilda artarak devam ederken Turkiye gindeminde kendisine
yeterince yer bulamamaktadir. Tarkiye’de yabanci yatirimciyr gekmek ve yatirim ortamini
iyilestirmek icin 2003 yilinda c¢ikarilan 4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu ile
“verli yabanci ayrimi kaldirilmis” ve stratejik sektorlerin korunmasina iliskin de ayri bir
dizenleme yapilmamistir. Finansman ihtiyaci nedeniyle surekli kaynak arayiginda olan
Turkiye icin bugtnlerde UVF yatirimlari dnemli bir arag olabilir. Ancak bu blytk fonlarin baska
devletlerin kontrolinde olmalari ve 6zellikle stratejik sektorlerdeki yatirimlari (savunma sanayi,
enerji, telekomunikasyon, hava ve deniz limanlari vb.) nedeniyle ileride ulusal glvenlige tehdit
olusturabilecekleri unutulmamali ve gerekli tedbirler simdiden alinmalidir. En azindan oncelikle
Santiago ilkelerine uyum gdsteren ve yeterli seffaflik derecesine sahip UVF’lerin yatirimlarina
yurticinde izin verilmelidir. Stratejik sektorlere iliskin yatirimlarla ilgili ayrica dizenlemeler
yapiimalidir.

4. TURKIYE ULUSAL VARLIK FONUNUN EKONOMIYE OLASI ETKILERI

26 Agustos 2016 tarihinde resmi gazetede ilgili kanunun yayinlanmasi ile Turkiye Varlik Fonu
kurulmus ve birgok kamu varligi (THY, Turk Telekom, Ziraat Bankasi, Halk bankasi, TPAO,
BOTAS, PTT, TURKSAT, Borsa istanbul, Milli Piyango, TCDD, ETi Maden, Tiirkiye Denizcilik
isletmeleri, CAYKUR, Tirkiye Jokey Kuliib(i ve Kayseri Seker Fabrikasi’'ndaki kamu paylari ile
mulkiyeti devlete ait ¢esitli tasinmazlar) bu fona devredilmistir. Dinyadaki dnemli érneklerinden
farkli olarak cari igslemler veya bltce fazlasina dayanmaksizin olusturulan bu fonun kanunla
taninmis birgok muafiyetinin bulunmasi (kurumlar ve gelir vergisinden, belediyelere 6denecek
cesitli vergi ve harglardan, Borsadaki kayit ve kotasyon Ucretlerinden muaftir; ayrica ihale,
devlet memurlari ve 6zellestirme kanunlarina tabi degildir) ve kamu kaynaklarinin Sayistay
denetiminden ¢ikariimasi kamuoyunda ciddi elestirilere neden olmustur.

Bu tartismalara gegmeden 6nce TVF’nin ne tur bir UVF olarak siniflandiriimasi gerektigi
Uzerinde biraz durulmasinda fayda bulunmaktadir. S6z konusu fonun bir cari fazlaya veya
butce fazlasina dayanmamasi bunun bir tasarruf fonu, emeklilik intiyat fonu veya rezerv fonu
olarak siniflandiriimasini zorlastirmaktadir. TVF’nin kurulmasina iliskin kanunun gerekgesi bu
fonun istikrar ve kalkinma geklinde iki amacinin bulunacagi fikrini hakim kilmaktadir. Kanun
gerekgesinde yer alan istikrara iliskin ifadeler su sekildedir:

“... yurt icinde ve yurt disinda finansal risklerin artmasiyla yasanan ekonomik dalgalanma
dénemlerinde, yabanci yatirimcilarin gerceklestirdikleri fon ¢ikislarinin varlik fiyatlarinda sert
digtislere yol agcmasi ve yerli yatinmcilarin spekliilatif déviz talebinin artmasi piyasalarda
likiditenin azalmasina ve finansal istikrara yénelik endiselere yol agcmaktadir. Bu sorunlarin
¢b6zimi icin, finansal stres ortaminda piyasalarda stabilize edici bir gbrev Ulstlenecek, kamu
fonlarinin konsolide olarak yénetildigi, gdi¢lii bir Ulusal Varlik Fonunun bulunmasi, llke

4 UVF'lerin seffaflik dereceleri igin bkz. http://www.swfinstitute.org/statistics-research/linaburg-maduell-
transparency-index/
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tasarruflarinin blylkligind ve glclni gérinir kilarak piyasalarda gerekli gliven ortamini
yaratacak ve llkemizin uluslararasi kredibilitesinin artmasini saglayacaktir.”

Gerekgede yer alan biylime-kalkinmaya iligkin ifadeler® ise asagidaki gibidir:
Tiirkiye Varlik Fonun kurulmasiyla;
- Biyiime oranina gelecek on yil iginde yillik %1,5 oraninda ilave artis saglanmasi,
- Yapilacak yatirimlarla yaklagik yizbinlerce kisilik ek istihdam saglanmasi,

- Savunma, havacilik ve yazilim gibi teknoloji yogun sektérlerdeki yerli sirketlerin sermaye ve
proje bazinda desteklenmesi, kiiresel oyuncu olmalarinin saglanmasi,

- Otoyollar, Kanal istanbul, Ugiincii Képrii ve Havalimani, Niikleer Santral gibi biiyiik altyapi
projelerine kamu kesimi borcu artirilmadan finansman saglanmasi,

- Arz guvenligini saglamak lzere, Tiirkiye igcin 6nem tagiyan dogal gaz ve petrol gibi yurt
disindaki stratejik sektérlere yasal ve biirokratik kisittamalara bagl olmadan dogrudan
yatirnm yapilabilmesi hedeflenmektedir.

Kayiran (2016, s:73), istikrar amacinin sadece gerekcede yer almasi fakat kanun metninde yer
almamasi nedeniyle bunun bir yan amag oldugunu iddia etmektedir. TVF’nin, 6zellikle son
zamanlarda gelismekte olan Ulkelerde kurulan kalkinma fonlari ile gosterdigi benzerlikler de
bu fonun istikrardan ziyade kalkinma (blyime) amach olacagini gostermektedir. Bu
benzerlikler su sekilde siralanabilir;

Bu fonlar,
i) cariislemler veya butce fazlasina dayanmamaktadirlar,

ii) bor¢ sermayesi kullanmaktadirlar (TVF'ye de hazineden izin almaksizin
yurticinden ve yurtdigindan borglanma izni verilmistir),

i) genellikle yurticine yatirnrm yapmaktadirlar (yukaridaki ifadeler TVF’nin de énemli
oranda yurtigi yatinm planinin olacagina isaret etmektedir),

iv) Ozellikle altyapi yatirimlarina yonelmektedirler (kanunun gerekcesinde yer alan
yukaridaki ifadeler, TVF’nin de altyapi yatirrmlarinin finansmanina yonelecegini
gOstermektedir).

Yaklagik bir yil 6nce resmen kurulmug olmasina ragmen aktif olarak bir faaliyette
bulunmamasi, u¢ vyillk stratejik yatirm planinin (yol haritasinin) kamuoyuyla hala
paylasiimamis olmasi ve web sitesinde fona iliskin yeterli bilgilerin bulunmamasi TVF’ye iligkin
degerlendirmeleri zorlastirsa da olasi firsat ve tehditlerin neler oldugu asagida belirlenmeye
cahsiimistir.

5 TVF’nin kurulmasina iliskin kanunun gerekgesi dikkatlice okundugunda biyime ve kalkinma kavramlarinin
birbirine karistinldigi TVF’nin amaglarin kalkinmadan ¢ok biyimeye iliskin oldugu gézlemlenmektedir.
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Olasi Firsatlar:

)

vi)

vii)

viii)

TVF, birbirinden bagimsiz ve etkin kullanilamayan kamu kaynaklarini tek bir ¢ati
altinda toplayarak vyurticindeki buylUk Olcekli yatirimlara uzun vadeli-ucuz
finansman destegi saglayabilir. Béylelikle bliylime ve istihdama katkida bulunabilir.

TVF’nin, diger kamu fonlarina kiyasla daha uzun vadeli ve yiksek getirili/daha riskli
yurtdigi yatirimlara yonelme imkani vardir. Bu yatirimlardan elde edecegi gelir ile
ulusal tasarrufa katkida bulunabilir.

Finans piyasalarina derinlik kazandirabilir ve sert dalgalanmalarda konjonktirin
aksi yonunde hareket ederek iktisadi dalgalanmanin etkilerini minimize edebilir.

Ozellikle stratejik kamu kuruluslarinin 6zellestirme yoluyla yabancilarin eline
gecmesini engellemek icin menkul kiymetlestirme yoluna giderek (hisse senedi ve
tahvil ihrag edilmek suretiyle) yerli kaynak temini saglayabilir.

Katma degerli ve stratejik sektorlere finansman destegdi sunabilir (italya, Rusya,
Brezilya ve irlanda’da bu tip ulusal varlik fonlar bulunmaktadir) ya da Fransa'da
oldugu gibi finansman gulcunu kullanarak stratejik sektorlerin yabancilarin eline
gecmesini engelleyebilir.

Kamu kaynak ve tasarruflarini etkin bir sekilde isleterek (ke ekonomisinin
uluslararasi kredibilitesini artirabilir.

Allen ve Caruana (2008, s: 11)’e gore saglam bir mali ydnetim ¢ercevesi belirlemek
sartl ile UVF’ler seffafligi ve hesap verebilirligi artirabilirler. TVF de bu konuda
gerekli adimlari atarak Turkiye ekonomisine bdyle bir imkani sunabilir.

Dis politika araci olarak kullanilabilir. Diger bir ifade ile fon, yurtdiginda yaptigi
yatirimlar araciligiyla tlkenin uluslararasi etkinligini artirilabilir. Ancak TVF, Mart
2017°de kuresel varlik fonlari agi olan Uluslararasi Varlik Fonlari Forumunun
(IFSWF) Uyesi olmakla Santiago ilkelerini desteklemeyi goniilli olarak kabul
etmistir . Bu ilkelerin 2. maddesi UVF’lerin politika amacinin agik bir sekilde
tanimlanmasi ve kamuoyuna ac¢iklanmasi gerektigini ifade etmektedir. IWG (2008,
s:12)ye goére acgikga tanimlanmis bir politka amacinin bulunmasi, UVF'nin
dogrudan veya dolayli olarak “hiikiimetin jeopolitik glindemini yerine getirme niyeti
veya ydkumliligld olmaksizin” yatirm yapmayl taahhut ettigi anlamina
gelmektedir. Dolaysiyla her ne kadar kanunun gerekgesinde TVF’nin, “dig
politikanin 6nemli bir unsuru olarak Tiirkiye 'nin uluslararasi arenada daha fazla s6z
sahibi olmasina katki saglayacagi” iddia edilse de bu Uyelikle, TVF’nin dis politika
araci olarak kullanilamayacagi ortiik bir bicimde kabul edilmis olunmaktadir.

Dogal kaynak ihracati kaynakli yogun doéviz girdisi (buylk cari fazla), ulusal para
biriminin asir degerlenmesine ve diger ihracat endustrilerinin zarar gormesine
(diger bir ifadeyle Hollanda hastaligina) yol acabilir. Ayrica bu ylksek dis ticaret
geliri yurt icinde talebi artirarak enflasyonda da bir artisa neden olabilir. Ulusal
varlik fonu, bu ddviz birikimini yurt disi yatirnmlarda kullanarak yurticinde bu tur
sorunlarin olusumunu engellemede 6nemli bir arag olabilir. Bu konuda en iyi ornek
Norve¢ ulusal varlik fonudur ve yatirimlarinin tamamini yurt disina yapmaktadir.
Ancak TVF icin bu fonksiyondan bahsetmek simdilik pek mimkun degildir.
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Olasi Tehditler:

)

ii)

TVF’nin, esasen kamuya ait olan kaynaklari hazineden bagimsiz bir sekilde
ydnetme yetkisi bulunmaktadir. Bu durumun, kamunun tim gelirlerinin Hazine
veznelerine girmesi ve giderlerin bu veznelerden 6édenmesi anlamina gelen hazine
birligi ilkesini bozma riski bulunmaktadir.

TVF kanununun 4. maddesinin b fikrasinda ‘kamu kurum ve kuruluslarinin
tasarrufu altinda bulunan ihtiyacg fazlasi gelir, kaynak ve varliklarin” fonun kaynagi
olabilecegi belirtiimigtir. Bu ifade, her turli kamu kaynaginin fona aktariimasini ve
riski aracglara yatinm yapilmasini mimkun hale getirmektedir. Bu da ekonominin
kirilganligini artirabilir.

TVF, hem ulusal hem de uluslararasi finans piyasalarinda Hazine ve Merkez
Bankasi yaninda devlet adina Uglncu bir kurum olarak yer alabilecektir (bkz. TVF
kanunu madde 4). Bu nedenle séz konusu kurumlarla yeterli uyum ve
koordinasyonun saglanamamasi halinde piyasalarin ve ekonominin bundan
olumsuz etkilenmesi mumkundur (Dedeoglu, 2016, s:4).

TVF, Hazineden izin almaksizin yurticinden ve yurt disindan bor¢lanma imkénina
sahiptir (bkz. TVF kanunu madde 4-c). Bu durum ulkenin bor¢ yukinul artirarak
ekonominin kirllganhgini artirabilir. Bertoni ve Lugo (2015, s:3)'ye gore bir tlkenin
kredi riski o Ulkenin UVF’sine yansiyabilecegi gibi, UVF’nin riski de Ulkeye sirayet
edebilir. Ayrica, TVF’nin borglanmasi, yurticinde devlet hazinesine alternatif bir
bor¢clanma potansiyeli tasidigindan yurtici faiz oranlarinda da bir artis s6z konusu
olabilir.

TVF kanununun denetim ile ilgili 6. maddesi su sekildedir:

(1) Sirket, Sirket tarafindan kurulacak diger sirketler, Tiirkiye Varlik Fonu ve Tlirkiye Varlik
Fonu biinyesinde kurulacak alt fonlar bagimsiz denetime tabidir. Sirket, 6362 sayili
Kanun kapsaminda kurumsal yénetim dlizenlemelerine uyar.

(2) Sirket, Sirket tarafindan kurulacak diger sirketler, Tiirkiye Varlik Fonu ve Tlirkiye Varlik
Fonu binyesinde kurulacak alt fonlarin bagimsiz denetimden gecmis yilik mali
tablolari ile faaliyetleri, Basbakan tarafindan gérevlendirilecek sermaye piyasalari,
finans, ekonomi, maliye, bankacilik, kalkinma alanlarinda uzman en az (¢ merkezi
denetim elemani tarafindan bagimsiz denetim standartlari c¢ergevesinde
denetlenir. Denetim sonucunda hazirlanacak rapor her yil haziran ayi sonuna kadar
Bakanlar Kuruluna sunulur.

(3) Sirket, Sirket tarafindan kurulacak diger sirketler, Tiirkiye Varlik Fonu ve Tlirkiye Varlik
Fonu biinyesinde kurulacak alt fonlarin bir 6nceki yila ait mali tablolari ile faaliyetleri,
her yil ekim ayinda Tlirkiye Bliyiik Millet Meclisi Plan ve Biitce Komisyonu tarafindan,
birinci ve ikinci fikralar kapsaminda hazirlanan ve Basbakanlk tarafindan
génderilen denetim raporlari lizerinden gériigiilerek denetlenir.

TVF, mal varligi esasen kamuya ait olan ama 6zel hukuk hikimlerine tabi 6zel bir sirket
seklinde olugturuldugu icin Sayistay tarafindan degil bagimsiz denetim kurumlarinca
denetlenecektir. Burada sadece denetim Kkelimesi benzemektedir. Fakat bu
denetimlerin icerigi birbirinden farklidir. Sayistay’in yapacagi denetim ile bagimsiz bir
kurumun 6zel bir sirketin hesaplari tizerindeki denetimi ayni sey degildir. Ozel denetim
TVF’nin, muhasebe standartlarina ve vergi kanunlarina uygun olup olmadigini denetler.
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Fonun halk adina kullaniima seklini (yani kamu kurum ve kuruluslarinin tabi oldugu
bitce, ihale, harcirah ve devlet memurlari kanunu gibi yasal mevzuatlara uygunlugunu)
denetlemez. Denetim yetersizligi yoneticilerin suiistimallerinin olugsmasina yol agabilir.

Vi)

vii)

viii)

iX)

X)

Xi)

xii)

xiii)

Uzmanlik alanlari birbirinden ¢ok farkh olan kurumlarin (érnegin Turkiye Jokey
Kulibl, Ziraat Bankasi ve THY gibi) bir havuzda toplanarak ydnetiimeye
calisilmasi 6nemli zafiyetler dogurabilir.

Kamu kurulusglarinin bu ézel sirkete devredilmesi ile bu kuruluslarin borglanma gibi
yukumlalikleri de kamu istatistiklerinde yer almayacaktir. Bu durum kamunun
performansinin dogru degerlendiriiememesine yol agabilir.

Ozellestirme gelirlerinin ve kamunun en karli kuruluslarinin gelirlerinin fona
devredilmesi bitcenin gelirlerinde azalmaya yol agarken kamunun borglanma
ihtiyacini da artiracaktir.

Birgok vergi ve hargtan muaf olmak TVF’nin karlihgini artiracaktir. Ancak bu,
piyasada rekabeti bozabilecedi gibi kamunun da vergi gelirinden mahrum
kalmasini saglayarak but¢cede acik yaratacaktir.

Allen ve Caruana (2008, s:11) UVF’lerin yurtdigi yatirrmlardan ziyade o6nemli
oranda yurtici varliklara yatirrm yapmasi durumunda bunun, yurtigi talebi artirarak
yerel varlik fiyatlarinda balon olusmasina yol agacagini ve ayni zamanda sisteme
likidite enjekte ederek para politikasini zora sokabilecegini iddia etmektedir.
TVF’nin 6nemli oranda vyurtici yatinm planinin bulunmasi, ileride Turkiye
ekonomisini de bu sorunlarla karsi kargiya birakabilir.

Geleneksel olarak UVF’lerin dis varliklara (6zellikle buyuk piyasalarda islem goren
menkul kiymetlere) yatinm yaptiklari bilinmektedir. Fakat gelismekte olan
Ulkelerdeki kalici altyapi finansman acgiklari hikimetleri yurtigcinde yatirim
yapmaya tesvik etmektedir. Gelb vd. (2014, s:3)e goére UVF’lerin basaril
olabilmesi icin 6nceliklerinden bir tanesi, “butce sinirlamalarini asarak kamu
yatirmlarini  finanse etmemek” olmaldir. TVF kanununun gerekgesine
bakildiginda TVF’nin &zellikle yurtici altyapi yatinmlarina agirhk verecegi
(otoyollar, Kanal istanbul, Ugiincii Képrii, Ugiincti Havalimani ve Niikleer santral
gibi) gorulmektedir. TVF kullanilarak butge kisitlarinin asilmasi ekonominin
kirilganh@ini artirabilir.

UVF’ler genellikle riski dagitmak ve uzun vadeli getiri elde etmek amach yurtdisi
yatirimlara yonelmektedirler. TVF ise bunun aksine daha c¢ok yurti¢i yatirimlari
finanse etmeyi ve bunun bir kismini da c¢ikaracagi tlrev aracglarla yapmayi
planlamaktadir. Bir kriz aninda bu yatirimlardan ve bu menkul kiymetlerden zarar
edilmesi, Ulke ekonomisinin i¢inde bulundugu krizi daha da derinlestirebilecektir.
Ornegin, 2008 yilinda aktif blyGkligu yaklagik 3,9 trilyon dolara ulasan UVF'lerin
toplam kayiplari yaklasik 700 milyar dolardir (Cohen, 2009, s:714).

UVF’lerde siyasilerin etkili olmalari sonucunda yolsuzluk ve yozlagma riski s6z
konusudur. Her ne kadar 6zel bir sirket olsalar da ulusal varlik fonlarinda bu tip
yolsuzluklarin ortaya ¢ikmasi siyasi ve ekonomik krizleri beraberinde getirebilir.

xiv) Yukarida TVF’nin daha ¢ok kalkinma-biyime amacli olacagini belirtmigtik. Ancak

kanunun gerekcgesinde belirtildigi gibi hem kalkinma hem de istikrar amagh
kullanilmaya calisilmasi halinde yatirim stratejisinde bazi ¢eliskiler meydana
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gelebilir. Clnkd kalkinma amagl fonlar daha uzun vadeli, daha riski ve likiditesi
distk varliklara yatirrm yapmayi gerektirirken istikrar amach fonlar bunun tam
tersini gerektirmektedir.

5. SONUG VE DEGERLENDIRME

UVF’lerin faaliyetleri baslangicta ulkelerin déviz fazlalarini yurtdisinda uzun vadeli, ylksek
getirili ve riskli alanlarda degerlendirme faaliyeti olarak kabul edilirken; zaman icinde
gegcirdikleri degisim ve donisim sonucunda ulkelerin ekonomik ve ulusal guivenliklerine tehdit
unsuru olarak algilanmaya baglanmigtir. UVF’lerin bu gucunu goren bazi ulkeler, hem ulusal
varliklarini degerlendirmek hem de uluslararasi arenada politik gii¢ sahibi olabilmek amaciyla
ulusal varlik fonu kurma yonindeki faaliyetlerini artirmiglardir. Ayrica kendilerini yabanci
UVF’lerden koruyabilmek icin de ¢esitli Snlemler almaya baslamiglardir.

Tirkiye de dinyadaki gelismelere paralel bir sekilde hem yabanci UVF’lere ev sahipligi
yapmaya basglamis hem de kendi UVF’sini olusturarak bu alandaki yerini almistir. Ancak
Tarkiye’nin, yabanci UVF’lere ev sahipligi yaparken bunlarin ekonomi Gzerinde yaratabilecegi
olumsuzluklari engelleyecek vyeterli tedbirleri almadigi goézlemlenmistir. Buradan gelecek
tehditlerin engellenebilmesi igin Oncelikle stratejik ve katma degerli sektorlerdeki yabanci
yatirnmlarin yakindan izlenmesi ve ulusal ¢ikarlara ters dusen yatirimlara izin veriimemesi
gereklidir. Bunlara iligskin gerekli izin ve denetim mekanizmalari olusturulmaldir.

Yabanci UVF’ler gibi TVF’nin de Turkiye ekonomisini olumsuz yénde etkilememesi ici dikkat
edilmesi gerekli bazi hususlar bulunmaktadir. Bunlar su sekilde siralanabilir:

i)  TVF’nin mali disiplini, seffafligi ve hesap verebilirligi yiksek olmaldir.

ii)  Amaci (buyume, istikrar vb.) ve yatirm stratejisi agikga belirtiimeli ve kamuoyu ile
paylasiimalidir. Birbiriyle c¢elisen amacg¢ ve yatirm stratejileri s6z konusu
olmamalidir.

iii) Yolsuzluk ve yozlasmadan kaginabilmek icin politik etkilerden mimkuin oldugunca
yalitiimis bir ydnetim gercevesi olusturulmalidir.

iv) Huakimetin  bltge  kisittamalarini  asarak  kullandigi bir  kaynaga
donustirilmemelidir.

v) TVF’nin faaliyetlerinin ekonomi Gizerinde olumsuz etkiler yaratmamasi igcin Merkez
Bankasi ve Hazine gibi kamunun diger kurum ve kuruluslariyla esgidim icerisinde
hareket etmelidir.

vi) Ulkenin makroekonomik politikalari ile uyumlu bir yatirim stratejisi izlemelidir.

vii) Elde etmis oldugu kazanclarin, Hazineye ne zaman ve ne sekilde aktarilacagi
acikca belirtiimelidir.

viii) Yatirnmlarinin finansmani surekli bor¢glanmayla yapiimamalidir.

ixX) Yatirimlarinda riskin dagitiimasi ilkesi esas olmalidir. Bu nedenle yatirm portféyi
cesitlendirilmelidir. Ayrica, yatirimlar yurtici ve yurtdisi arasinda dengeli bir sekilde
dagitiimaldir.
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TVF’'nin sahip oldugu kaynaklarin iyi degerlendirimemesi halinde Turkiye ekonomisinin
bundan ciddi zarar gérecegi ve gelecek nesillerin kaynaklarinin da bugtinden heba edilmis
olacag! unutulmamaldir.
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