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Oz

Kiiresellesmenin mali sektore en Onemli yansimasi, sermayenin piyasalar arasinda
dolagimimin serbestlestirilmesi olmustur. Kiiresellesmeye ilave olarak teknolojik
ilerlemelerin de etkisiyle sermaye sinirlart hizlica asmis ve diinyada cesitli iilkelere
yayilan bir ag olusturulmustur. Bu serbestlestirme bir yandan sermayeye yeni kar

olanaklar1 saglarken, diger yandan da sermaye ac¢ig1 bulunan gelismekte olan tilkelere
sermaye akist1 ile finansman olanaklar1 sunmustur.

Kiiresel finansal serbestlestirmenin yansimasinin goriildiigii bir bagka alan ise ulusal
varlik fonlaridir. Ulkemizdeki varligi gérece yeni olmakla birlikte diinyadaki ornekleri
cok eskilere dayanan ulusal varlik fonlari, giiniimiiz itibariyla uluslararasi finansal
piyasalar1 temelinden sarsabilecek biiyiikliiklere ulasmustir. Onceleri stratejik sektdrlere
yatirnm yapan ulusal varlik fonlari, siire¢ igerisinde portfoylerine her tiirlii yatirim
katmuistir.

Ulusal varlik fonlarinin ele alindigi bu calismada, varlik fonlarinin giinlimiiz sartlari
dahilinde ifade ettigi anlam, politika araci haline doniistiriilme siiregleri, finansman
alanindaki yeri, rolii, amagclari, uluslararasi ilkeleri ve tiirleri irdelenerek, diinyadaki
isleyisi belli basl 6rnekleri mercek altina alinmigtir. Ayrica Tiirkiye’de uygulanacak
varlik fonunun o&zellikleri ile isleyisi ana hatlariyla agiklandiktan sonra bu fonlarin
finansal serbestlesmeyle iliskisi analiz edilmistir.

Anahtar Sozciikler: Ulusal Varlik Fonlari, Finansal Serbestlesme, Finans.
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Sovereign Wealth Funds As a Popular Reflection Scope Of
Financial Liberalization In Global Markets

Abstract

The most important reflection of globalization on financial sector is the liberalization of
capital movements among markets. In addition to globalization, capital moved rapidly
beyond markets with the impact of technologic advancements and a network was formed
in the world expanding to various countries. This liberalization enabled capital new profit
opportunities on one hand, and provided developing countries with capital deficit capital
flow and financing opportunities on the other.

Another field which the reflection of global financial liberalization observed is the
sovereign wealth funds. The examples of sovereign wealth funds in the world, presence
of which in our country is relatively late, date back to older times, reached magnitudes as
of today, that can rock the foundations of international financial markets. Sovereign
wealth funds, which invested in strategic sectors in the beginning, superadded every sort
of investment to their portfoilo within the process.

In this study, which sovereign wealth funds are dealth with, the meaning of the sovereign
wealth fund in the present conditions of today, the processes of transforming to political
instrument, its place, role, aims in finance field, its international principles and types and
its functions and major examples in the world are put under the scope. Additionally, the
relationship of these funds with the financial relationship is analyzed from fiscal
perspective after the features and functioning of the sovereign wealth fund to be
implemented in Turkey is explained in with the main lines.

Keywords: National Sovereign Wealth Fund, Financial Liberalization, Finance.

774



Burtan Dogan, B. & Kaya, O. (2018). Kiiresel Piyasalarda Finansal Serbestlesmenin Popiiler Bir
Yansima Ekseni Olarak Ulusal Varlik Fonlar1. BEU SBE Derg.,7(2), 773-795.

GIRIS

Bireysel ve toplumsal iktisadi sorunlarimizin basinda, hi¢ kuskusuz ki mevcut
iiretim imkanlarinin ihtiyaglarimiz i¢in dengeli tahsisi ve bu amag dogrultusunda
dogru kararlar alinmasinin saglanmasi gelmektedir. S6z konusu iktisadi kararlar
sadece bugiinii degil gelecegi de sekillendirmektedir. Bireysel olarak hayatin kotii
stirprizlerine kars1 giivence saglamak ve gelecekte daha iyi bir hayat siirmek i¢in
imkanlarimiz Olglisiinde tasarruf etmenin Onem arz ettigi yadsinamaz bir
gercekliktir. Benzer durum, makro olg¢ekte toplumun bugiiniini oldugu kadar
gelecegini de diistinmek zorunda olan iilkeler icin de gegerlidir. Ekonomik
biliylime ve refah, ulusal kaynaklarin kullanimindaki daha etkin finansal kararlar
ile saglanabilecektir. Bunu saglamanin yollarindan biri de sermaye birikimine ve
cesitliligine olanak saglayan ve kamusal varliklari ekonomiye kazandiran ulusal
varlik fonlaridir. Siiphesiz iilkelerin bu konudaki imkéanlar1 da farklilik
gostermektedir.

Varlik fonlari, devletlerce finanse edilen ve yonetilen en giiglii finansal araglardan
biridir. Bu fonlar araciligiyla baska iilkelerde hatta kitalarda 6nemli miktarlarda
yatinm yapilabilmekte ve piyasalar ilizerinde O©nemli derecelerde etki
edilebilmektedir. Ancak finansal bir kurum mu yoksa finansal bir arag mi1 oldugu
tartismalidir. Zira varlik fonlari, sahibi olan devlet tarafindan bir kurum olarak
yonetilmekte, yabanci bir devlete ait olmasi durumunda da mensei bakimindan bir
kurum kabul edilebilmektedir. Bu nedenle bazi iilkelerce varlik fonlarina,
yerlestikleri iilkenin i¢ ve dig dinamiklerini derinden sarsma giicii ve potansiyeline
sahip olmalar1 nedeniyle mesafeli yaklasilabilmektedir. Ote yandan varlik
fonlarinin, bir bagka devlete ait olmasi durumunda politik meselelere miidahil
olabilme ihtimalleri bulunmaktadir. Bu handikaplar1 sinirlandirmak amaciyla bazi
devletler tarafindan kabul edilen Santiago Ilkeleri bir sonraki baslikta
aciklanacaktir. Varlik fonlarmin sakincalar1 kadar yararlar1 da bulunmakta olup
bunlardan en 6nemlisi yatirim yapilan {ilkeyi ekonomik sok ve durgunluklardan
koruma islevi gormesidir.

Nitekim petrol rezervleri bakimindan ihracat¢1 konumdaki devletlerin ve biitce
fazlasi/ cari fazla veren devletlerin elde ettikleri fazla gelirler bir fonun iginde
toplanarak, istikrarin saglanmasi veya kalkinmanin finansmani gibi hedeflerin
gerceklesmesinde kullanilmaktadir. Bu fonlar dogrudan sistem igerisinde ya da
finans sistemi igerisinde degerlendirilebilmektedir. Ote yandan varlik fonlari,
biiyiikliikleri de goz onilinde bulunduruldugunda, yapilar1 geregi uzun dénemli,
riskli ve dolayisiyla getirisi yiiksek yatirim arglimanlart oldugu i¢in etki giicleri
yiiksek bir varliktir.

Kiiresellesme ile sinirlarin olmadigi bir diinya olusmus, ekonomik alana
yansimasi ise en fazla finans sektorii iizerinden gerceklesmistir. Son yillarda artan
teknolojik gelismeler sayesinde bu fonlar diinyada fiber optik kablo aglari
vasitasiyla piyasadan piyasaya ve iilkeden iilkeye hizla sirkiile olmustur. Bir bagka
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deyisle bu devasa fonlar, teknolojik ilerlemelerin de etkisiyle kiiresellesme ve
finansal sistem tiizerinden iilkeler arasinda hizlica dolasabilecek hale gelmis ve
sermayenin serbest dolagimi kolaylagmistir.

Bu calismada, varlik fonlarinin ekonomilere nasil yon verdigi, politika aract
haline ne sekilde doniistiiriilebildigi diinyadaki ornekler, temel prensipler ve
isleyislerden istifadeyle ele alinacaktir. Biiyiik 0Olcekli fonlardan birkacina
degindikten sonra Tiirkiye’deki uygulanacak varlik fonunun 6zellikleri ile isleyisi
aciklanacak ve bu fonlarin finansal serbestlesmeyle iliskisi irdelenecektir.

FINANS, SERBESTLESME VE VARLIK FONU UCGENI

Diinya’daki uluslarin kiiresellesmeyle birlikte birbirlerine daha c¢ok entegre
olmas1 ekonomik anlamda, iilkelerin iktisadi iliskilerinin pek ¢ok alanda
birbirlerine bagimli hale gelmesi olarak goriilmiistiir. Devletler boylece karsiliklt
iktisadi etkiler silsilesi igerisine ¢ekilmis, iktisat politikalar1 bir bakima dis
politikaya doniigmiistiir. Boylece “Ekonomik Giivenlik™ olgusu dogmus (Aykin,
2014: 16) ve devletler iliskilerini bu olguya gore yonlendirmislerdir.

Ulusal varlik fonlar1 aslinda ekonomik giivenlik teriminin bir sonucu olarak
dogmus, yasanan krizler ve iilkeler arasi gerilimlerden etkilenmemek adina bu tiir
emniyet supaplari gelistirilmistir. Baglangigta maddi bir yatirim yapmaya yonelik
olarak gerceklesen bu varliklar, daha sonra teknolojik gelismeler sayesinde
ekonomi ve finans alaninda kendini gostermistir. Boylece uzun donemli ve riskli
yatirimlara yonelerek getirilerini bu dongii sayesinde maksimumlastirmislardir.
Ote yandan, tabiat1 geregi kriz ¢ikarmaya ve bundan beslenmeye mecbur olan
kapitalizm (Eser, 2017: 72) acaba gareyi piyasalar1 engellemek i¢in varlik fonu
eliyle mi yapiyor sorusu da akla gelmektedir. Zira diinyamizda toplam 6zel sektor
borcunun kiiresel gelire oran1 2007 yilinda %70°1 asmis durumdadir. Kamu kesimi
ile birlestiginde, 2017 itibartyla toplam borcun kiiresel ekonomiye oraninin % 220
oldugu bilinmektedir. Kisacasi kiiresel ekonomi diinya gelirinin iki kat fazlasina
ulasan bir borg iligkisi ile kars1 karsiyadir (Yeldan, 2017). Bu da gosteriyor ki
finansal sisteme bu kadar likiditeyi saglamak, finans yoluyla varlik fonlarina
verilen bir gorevdir.

Finansin yardimiyla olusan bu para bollugu, daha dogrusu sanal para, son yiizyilda
bir¢ok krize neden olmustur. 1929, 2008 ve Asya krizleri birer finansal krizdir.
Ciinkii iletisim teknolojisinin artmasiyla sermaye, finans sektoriine hizli bir
sekilde girmistir ve dolayisiyla eskiden kiiciik yatirnmlar yapilirken bu sayede
riskli ve uzun donemli biiylik yatirimlar yapilmistir. Durum bdyle olunca da bu
biiytikliik krizle sonuglanmakta, kiiresel ekonominin basini ¢ektigi global diinya
bunun bedelini 6demektedir. Yani sermayenin yapay olarak tiiretilip aginmasi
durgunlugun ve hatta krizin nedeni olmaktadir. Teknolojinin yardimiyla ilerleyen
finans iilke disinda varlik alimi1 ve satimini kolaylastirmis ve hizlandirmistir.
Boylece tilkelerin fonlar1 hizlica kitalar1 asar ve oralarda yayilir olmustur.
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Finansal serbestlesme, kiiresellesmeyle birlikte giindeme gelen bir olgudur ve
sermayenin bu sistem sayesinde piyasadan piyasaya gidip kar elde etmesini ifade
etmektedir. Yani ekonomik sinirlar yoktur ama bazi iilkeler fon akigim
sinirlandirmigtir. Bu akis lilkemiz agisindan ise olduk¢a dnemlidir. Ciinkii borca
dayali spekiilatif biiylime (Yeldan, 2017) “kusaginda” oldugumuz i¢in, yabanci
sermayenin ya da fonlarin “gd¢ gilizergah1” olmak istemekteyiz. Kisacasi
kapitalizm finansal serbestlesmeyle kiiresel diinyada varlik fonu adiyla “kilicin1”
cekmistir.

Finansal serbestlesme, kurumsal yapilarin, enstriimanlarin ve finansal sektoriin
farkli boliimlerinin tizerindeki kontrolleri dagitic1 ve seyreltici etkiler yapan bir
olgu olarak ifade edilmektedir (Ghosh, 2005: 1). Bu serbestlesmeyle, belli
enstriimanlar aracilifiyla uluslararast finanst tek cati altinda toplamustir.
Uluslararas1 finansin rolii, finans sermayesinin kiiresel ekonomide hakim bir
konuma yiikselme bi¢imine ve smir Otesi sermaye akimlarinin kiiresellesme
stirecinde oynadigi1 role baglidir. Gelisme ve ylikselme bigimi, ulusal sermayelerin
gegen yillar boyunca iilkelerin tasarruflarini degerlendirmeleri ve finansal
yeniliklerle dogan veya tiiretilen “swap, opsiyon ve future” islemler gibi tiirev
iriinleri piyasalari vasitasiyla olmustur (Ghosh, 2005: 6-7). Tasarruflar
degerlendirme sekilleri ise karsimiza varlik fonu adi altinda bir finansal olguyu
karsimiza ¢ikarmaktadir.

Ayrica global finans piyasalarinda yasanan gelismeler kamu kismi finansal
yonetimlerinde de bir degisiklige gidilmesini zorunlu kilmistir. Ulusal 2001 krizi
ve kiiresel 2008 krizlerinden alinan derslerle birlikte daha aktif ve verimli bir
finans yonetimi modeli olan varlik fonu yonetimi Agustos 2016 tarihinde resmi
gazetede yayinlanarak yiiriirliige girmistir. Ekonomik sistemlerde bir kisim kisi
ve kurumlarin paraya ihtiyaci olurken bir kisim kisi ve kurumlar da gelirlerini
yatirima doniistiirme ihtiyaci hissederler. Sermaye piyasalarinda yeni faaliyet
vermeye baslayan varlik fonu yonetimi ile kamu biitgesi fazla verdigi zaman bu
fazlalik ile yatirim yapilacak, diger taraftan makroekonomiye katki saglayacak
biiyiik projelerin finansmani1 da devlete yiik olmadan bu fonlarin gelirlerinden
karsilanabilmesi temel hedefler arasinda yer almaktadir (Sarsic1 vd., 2017: 52).

Ulkemizde ise varlik fonu biiyiik altyapr projelerinin finansmani, istikrar ve
iktisadi biiyiime ic¢in kurulan bir kurumdur. Ancak finansmani bor¢lanma
olmamalidir. Biz bunu daha verimli bir sekilde yapabiliriz. Ileriye doniik bir deger
olusturmak i¢in tahvil, gelir ortaklig1 senedi ¢ikarip biiyiik altyap1 yatirimlarina
finansman saglayabiliriz (Dedeoglu, 2016: 5). Bor¢lanarak varlik fonu kurulmasi
1yi sonuglar dogurmayacak, borg stokunu arttiracaklari tilkenin varliklar1 bagkalar
i¢in fon olacaktir.
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GENEL OLARAK VARLIK FONU

Devletlerin, bir fon olusturarak tasarruflarini degerlendirmesi uygulamasi yeni
olmadigi gibi ¢ok farkli bicimlerde karsimiza g¢ikabilmektedir. Merkez
Bankalarinin rezervlerinden sosyal giivenlik fonlarina ve belki kamu iktisadi
tesebbiislerinin gelirlerine kadar genis bir ¢ercevede ele alinabilecek bu fonlar,
devletlerin  finansal yatim aracina  donistirilmektedir.  Devletlerin
sahipligindeki bu yatirim araglari, amaclari, yatirrm alanlar1 ve risklilikleri
acisindan biiylik farkliliklar gostermektedir. Devletin sahipligindeki yatirim
araclar1 cok cesitli olmasmma ragmen Ulusal Varlik Fonlarinin bu finansal
araclardan yalnizca birisi oldugu ve digerleriyle karigtirllmamas: gerektigi
vurgulanmaktadir (Kayiran, 2016: 57-58).

Tarihsel baglamda devletler o6zellikle reel sektorlerde kamu isletmeleri ile
yatirimlar yaparak ekonomik alanda faaliyet gdsterirken, finansal kiiresellesme ile
birlikte “caga ayak uydurma” gayesi sonucunda Ulusal Varlik Fonlar1 (UVF) gibi
sirketleri araciligtyla yatirim yapma yoluna gitmektedir. Braunstein (2014) gibi
yazarlar, UVF’lerin merkantilist donemlerdeki devlet kontroliindeki yatirim
aractyla benzestigini ifade etse de, hem diinya ekonomisindeki kiiresellesme
egilimleri hem de iilkelerin ekonomi politikalarindaki degisimler, bu araglari bir
yenilik simgesi olarak nitelemeyi de kolaylastirmaktadir (Konukman & Simsek,
2017: 1196).

Ulusal varlik fonu terimini ilk ortaya koyan kisi Andrew Rozanov’dur (Yereli &
Yaman, 2017: 71).Ingilizcede sovereign wealth fund, Tiirkgede “refah fonu” veya
“varlik fonu” adiyla yer alan bu arag iilkelerin resmi rezervleri disinda yer alan
birikimlerini ifade etmektedir (Karagél & Kog, 2016: 7). Bortolotti’ye (2015: 7)
gore “ varlik fonu” tabiri aslinda devlete ait herhangi bir yatirimin finansmani i¢in
biitce ayrilmasini ifade eden bir terimdir. Gergekte tilkelerin yapisal 6zelliklerini
yansitan belirgin Ozelliklere sahip yatirimlarin iilkelerin makroekonomik
ihtiyaclart dogrultusunda ¢esitli fonlar tarafindan karsilanmasi demektir.
Ulkelerin varlik fonlari o iilkelerin kaynak ve varligima gore degisecegi igin tiim
zamanlar ve mekanlar i¢in gecerli, kesin bir tanimi yoktur. Her {ilkenin kendi
kosullarina gore ve imkanlarina gore olusturmasina bagli olarak iilkeden iilkeye
degisen bir yapiya sahip olan bu fonlara ‘ulusal varlik fonu’ denmesi daha uygun
olacaktir. Zira bu fonlar kalkinma, istikrar, refah veya yatirim amach
olusturulabilmektedir. Bazilarinin kaynaklari, bir emtiaya bagli olan fonlar veya
olmayan fonlar gibi birbirlerinden farkli olabilmektedir. Bu nedenledir ki diinyada
birbirlerinden ¢ok farkli varlik fonu ¢esitleri bulunmaktadir. Ancak hemen hemen
cogunda gegerli olan bir hedef vardir: uzun vadede kar etmek...Varlik fonuna
baska acidan bakan goriisler de vardir. Genel olarak iki goriis hakimdir: kurum
veya finansal bir ara¢ oldugu yoniinde tanimlar bulunmaktadir. Devletin
sahipliginde ve kontroliinde yonetilen bagimsiz bir kurumsal aidiyetlige sahip ve
uzun dénemde bir ticari degere sahip olmak amaciyla hareket eden bir kurumdur
(Kayiran, 2016: 57-58). Finansal arag olarak ise ‘varlik fonlari, degisik finansal
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varliklara yatinm yaparak sermayelerini arttirmayr amag¢ edinen, devletlerin
aidiyetliginde ve kontroliinde ¢alisan ve tasarruf fazlalarin1 ekonominin istikrari,
krizlere kars1 onlem i¢in ve gelecek kusaklarin refahlarini arttirma amaclarina
uygun olarak yatirim yapan finansal araglardir’ seklinde tanimlanabilir (Egilmez,
2016).

Amag ve Kaynaklar

Ulusal bir sekilde kurulup diinya genelinde faaliyette bulunan varlik fonlariin
amaglar1 genel anlamda, iktisadi biiylimeyle ulusal refahin korunarak gelecek
nesillere aktarilmasi, iktisat politikalar1 aracilifiyla mali istikrarin saglanmasi ve
iktisadi kalkinmanin desteklenmesi seklinde siralanabilmektedir. Devletler kendi
ama¢ ve programlar1 dahilinde 6zel yatirimlarda bulunmaktadir. Ozellikle
ekonomileri petrol ihracatina dayali iilkeler bu zenginligi gelecek kusaklara
aktarma islevini bu yatinmlar aracihigiyla yapmaktadir. Iktisadi kalkinmay:
desteklemek amaciyla kurulan fonlar ise stratejik sektorlere yatirimlarini
yapmakta ve toplumsal sermayeyi giiclendirmek giidiisiiyle saglik, egitim gibi
sosyal yatirimlara oncelik vermektedir. Mali istikrar amaci tasiyan fonlar ise
iilkeyi soklardan korumak ve kisa donemli sermaye hareketlerinin yok edilmesi
islevini gormektedir (Karagol & Kog,2016:9-10).

Ulusal varlik fonlarinin amaglari, tilkelerin kurduklari fonlara gore degismektedir.
Japonya’nin yaslanan niifusu dolayisiyla emeklilik fonu kurmasi, italya’nin
stratejik sektorlere destek amaciyla fon olusturmasi (Dedeoglu, 2016: 3) ya da
Rusya’nin sadece iilke icine yatirim yapmak amactyla varlik fonlar1 kurmasi
(Karagdl & Kog,2016:16) bu farkli amaclara ornektir. Kisaca her bir varlik
fonunun kendine ait ayri bir kurulma nedeni ve yine her birinin kendine ait
hedefleri vardir. Varlik fonlarmin yaygin hedefleri ise su sekilde listelenebilir:
(Ustiin, 2017: 3).

v Ekonominin konjonktiirel etkilerden siyrilarak istikrarli bir yapiya
biirlinmesini saglamak

Yenilenemeyen emtia ihracatlarina kars ¢esitlilik saglamak

Yabanci para rezervlerine kiyasla daha yiiksek getiri elde etmek
Istenmeyen likidite harcamalarinda para otoritelerine destek saglamak
Gelecek nesiller i¢in tasarruflart artirmak

Sosyal ve iktisadi kalkinma i¢in fon olusturmak

Hedefilkeler i¢cin uzun vadede stirdiiriilebilir sermaye biliyiimesi saglamak

A NI N N N RN

Politik strateji

Bir fonun olusabilmesi i¢in ise bir varhigin ya da bir gelir fazlaliginin
olmas1 gerekir. Bu nedenle varlik fonlar iki sebeple kurulur. Bir emtiaya dayali
olan fonlar ya da bir emtiaya dayali olmayan fonlar seklinde. Emtiaya dayali
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fonlar ihrag edilen emtianin geliriyle olusan biit¢e fazlalarindan olusur. Ornegin
korfez {ilkelerinin kurdugu fonlar petrolden saglanan gelirlerle kurulmustur.
Norve¢’in kurdugu emeklilik fonu da petrol ihracinin yarattigi fazlayr gelecek
nesillere aktarmayr amag¢ saymistir. Bir emtiaya dayali olmayan fonlar ise dis
ticaret fazlalarindan veya emeklilik fonundan biriken paralardan olusmustur. Cin
ve Kore’nin kurdugu fonlar bu tip fonlara 6rnektir (Dedeoglu, 2016: 3).

Ancak bilinenin aksine varlik fonlar1 sadece emtia satan ya da cari fazla veren
ilkelerde kurulmazlar (Sen, 2016). Nitekim son dénemde petrol geliri ve cari
fazlas1 olmayan bir¢ok gelismekte olan iilkenin de ulusal varlik fonlar1 kurdugu
goriilmektedir. Giiniimiizde UVEF’ler, Latin Amerika ilkelerinden Afrika
iilkelerine kadar genis bir cografyaya yayilmis, kalkinmanin desteklenmesi,
uluslararas1 yardimlarin degerlendirilmesi, bazi sektorlerin gelistirilmesi gibi
amaglarla da UVF’ler kurulmaya baslanmis, bunlarin yatirimlar1 bankacilik ve
finansmandan altyap1, gayrimenkul, ulagim gibi alanlara dogru genislemistir
(Kayiran, 2016: 62).

Ulusal varlik fonlar1 yatirim yaparken, fonlarin yonetimleri de kazangli bir yatirim
yapmak amacindadir. Bdylece bu yatirimlar1 yaparken 6zgiir olabilmek ve 6zgiin
kararlar alabilmek i¢in biitge kisitlamalar1 ve parlamentonun siki denetimi altinda
isleri yiirlitmenin zorlugu nedeniyle, kendilerine 6zgili bir yapiya ve denetime
sahiptir. Bu nedenle iki tiirli kurulus sekli mevcut olup Merkez Bankasi nezdinde
veya ayri bir sirket olarak kurulabilmektedirler. Ayr bir sirket olarak kurulmasi
halinde, kendini ispatlayincaya kadar giliven sorununun mevcudiyetini
stirdlirmesinin yani sira, elestirilere maruz kalma olasilig1 da yiiksektir. Merkez
Bankast nezdinde kurulmasi ise kamuoyu tarafindan genellikle olumlu
karsilanmaktadir. Zira bu yapiya uygun rezervler degerlendirilirken benzer
islemler yapilmaktadir. Ayrica Merkez Bankalarinin 6zerk yapisi, bu tiir fonlarin
yonetiminde siyasal baskilardan bagimsiz bir sekilde idare edilebilecegi algisi
olusturmaktadir (Sarisu, 2016: 235). Nitekim Norve¢’in fon uygulamast bu tiir
uygulamaya bir rnektir (Yalginer & Siirekli, 2015: 11).

Varlik fonlar1 bu amaclar1 gerceklestirebilmek i¢in de yatirim portféylerini
genisletmektedir. Devlet tahvillerine, yatirnm fonlarina, gesitli projelere yatirim
yapabildikleri gibi gayrimenkullere de son yillarda yatirim yaptiklar: gériilmiistiir.
Bu devasa fonlarin finansal sistem igine bu denli islemesinin nedeni,
yatirimeilarin kazancini maksimum etme isteginden kaynaklanmaktadir. Finansal
sistem dahilinde bunu gerceklestirmek kolaydir. Oldukca biiylik dlgekli bu
sermayeler teknoloji sayesinde s0z konusu sistem igerisinde hizli hareket
edebilmektedir. Ote yandan spekiilatif hareketler finans sisteminde etkili oldugu
icin kazancglar ¢ok fazla olurken kayiplar ise sadece kriz donemlerinde kayda
deger miktarlarda olmaktadir. Nitekim 2008 krizinde Arap sermayelerinin
yaklasik olarak %18-25’1 erimistir (Sanli, 2010: 22). Bu spekiilatif aksiyonlarin
reaksiyona doniigsmesi, iilkeleri kendi ekonomileri i¢in bir endiseye itmis ve bu
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devasa fonlarin standardi, isleyisi hakkinda 24 maddeden olusan Santiago
prensiplerinin olusmasina zemin hazirlamistir:

Santiago Prensipleri Ne Demektir?

Ulusal varlik fonlarinin yonetimi ve denetimi baglaminda olusan birtakim
standartlar bulunmaktadir. Ulusal Egemen Varlik Fonu Forumu tarafindan
(UEVFF) olusturulan Santiago ilkeleri, bu devasa fonlarin uluslararas: gegerlilige
sahip kriterlerini ortaya koymaktadir. Santiago ilkeleri varlik fonlarimi belli
ilkelerle kontrol altinda tutarak finansal sistemin istikrarli olmasinin yani sira

korumaci baskilarin azalmasina yardimci olmakta ve istikrarli bir yatirim ortami
tahsis etmektedir (IFSWF,2018).

Ulusal Egemen Varlik Fonu Forumu 2009°da kurulmustur ve 28 tilkeden 30 fonun
iiyesi oldugu, her iiyenin goniilliiliik esasiyla bagli oldugu bir organizasyondur.
Uyelerinin tiimii varlik fonu sahiplerinin 1/3’iinii olusturmasma ragmen,
diinyadaki tiim fon kapasitesinin %80’ine sahiptir (Nas, 2017: 4).

Ulusal Egemen Varlik Fonu Forumu, varlik fonlar1 hakkinda derin bir anlayis
olusturmayr hedeflemistir. Bu fonlar igin iyi bir yoOnetim, seffaflik, hesap
verilebilirlik ve uzun vadeli yatirimlar igin uygun sartlar ortaya koyan, adeta varlik
fonlarinin yasasi niteliginde olan Santiago ilkeleri 24 maddeden olusmaktadir
(IFSWF, 2018).

DUNYADA VARLIK FONLARI

Bir fon veya sirket olarak nitelendirilebilecek ilk 6rnekler, 1854°te ABD Teksas’ta
kurulan “Texas Permanent School Fund” ve yine Teksas’ta 1876 yilinda kurulan
“Permanent University Fund”dur. Glinlimiiz anlaminda kurulan ilk varlik fonu ise
1953’te faaliyete baslayan Kuveyt’e ait “Kuveyt Yatirim Otoritesi’dir. Daha
sonra ise bu fonu 1974 Singapur ve 1976 Birlesik Arap Emirlikleri’nin kurdugu
fonlar takip etmektedir (Sarisu, 2016: 231).

1990’11 yillarda kurulan fon sayisinda hizli yiikselis goriilmiis ve zaman iginde
Iran, Katar gibi gelismekte olan iilkelerin yan1 sira Norveg gibi gelismis iilkeler
de ulusal varlik fonu kurmuslardir. 2000’11 y1illarda ise petrol fiyatlarinda yasanan
yiikselis, dis ticaret dengelerinde goziiken dengesizlik ve Asya krizini takiben
gelismekte olan ekonomilerde goriilen rezerv biriktirme trendi, ulusal varlik
fonlar1 ve varlik yonetim sirketlerinin sayisindaki artisi tetikleyen baglica faktorler
olarak dikkat ¢ekmistir (Ustiin, 2017: 4).Bu nedenle ulusal varlik fonlarmin asil
yayginlik kazanmasi 2000 yilindan itibarendir. Oyle ki UVF’lerin yiizde 35’inin
2000 yilindan oOnceki doénemde kuruldugu, 2000-2012 doneminde kurulan
UVF’lerin oraninin ise %65’e tekabiil ettigi goriilmektedir. Sayisal artis yaninda
fon hacminin de hizla artmakta oldugu goriilmektedir. URF’lerin fon hacmi
1990’da 500 milyar Dolar iken, 2014 Haziran itibariyle 6 trilyon 609 milyar
Dolara ulagsmistir (Aykin, 2017).
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Sekil |: Ulusal Varlik Fonlarinin Biiytikligii (Aralik 2012- Mart 2017)
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Kaynak: Sovereign Wealth Fund Institute, 2017.
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Mart 2017 tarihi itibariyla 7.4 trilyon dolarlik biiyiikliige ulasan ulusal varlik
fonlarinin, 2020 yilina kadar kurulmasi beklenen 21 yeni varlik yonetimi fonuyla
15 trilyon dolara yiikselecegi tahmin edilmektedir. Diinyada 40’tan fazla tilkede
yaklagik 80’e yakin varlik fonu bulunmaktadir. Kiiresel dagilima bakildiginda
fonlarin dogal kaynak zengini Ortadogu ve Orta Asya ile ihracat ve finans
merkezlerine odakli Uzak Dogu’da yogunlastigi goriilmektedir (Karagol & Kog,
2016: 11).

Diinyadan Varlik Fonu Ornekleri

Ulkelerin sahip oldugu kaynaga gore varlik fonlari, iilkeden iilkeye degisiklik

gostermektedir. Tabloda yer alan fonlar sirasiyla agiklamakta yarar vardir:
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Tablo 1. Diinya Genelinde En Biiyiik 6 Varlik Fonu

- Degeri Baslama L-M
Ulke Varhk Fonu Ad1 (Milyar) il Kaynak Endeksi
Norveg | Deviet Emeklilik 1035.24 1990 Petrol 10
Fonu
Cin | Cin Yatinm Sirketi 941.4 2007 ED“;‘;‘" 8
B.AEx | AbuDabi Yaturm 683 1976 Petrol 6
Otoritesi
Kuveyt K“‘g“yt Yatrim 592 1953 Petrol | 6
toritesi
Hong Para Otoritesi Emtia
Kong Yatirim Portfoyii 522.6 1993 Dist 8
Suudi Suudi Arabistan
Arabistan Para Otoritesi 494 1952 Petrol 4

Kaynak: Sovereign Wealth Fund Institute, 2018.
* Birlesik Arap Emirlikleri

Norve¢ Emeklilik Fonu

1990 yilinda kurulan fon, Maliye Bakanligi denetiminde Norve¢ Merkez
Bankasina ait Yatirnm Bankasi Sirketi tarafindan idare edilmektedir (Yalginer &
Stirekli, 2014: 11). Bugiinkii degeri 1035 milyar dolar olan (swfinstitute: Erigim:
28.12.2017) fon, diinyanin en biiyiik ulusal varlik fonudur. Petrol ihracatindan
elde edilen gelirlerle kurulan bu fonun amaglar1 arasinda, gelirlerin nesillerin
refaht i¢in kullanilmasi, istikrar, ekonominin canlandirilmast ve petrol
soklarindan etkilenmemesi yer almaktadir. Oslo, Sangay, Londra, New York ve
Singapur gibi finans merkezlerinde temsilcilikleri mevcut olan fonun Microsoft
ve Apple gibi diinya ¢apinda taninmig sirketlerde yatirimlari bulunmaktadir.
Yatirrmlarimin  %70°1  devlet tahvilleri, %30’u 0zel sektdor bonolarindan
olusmaktadir (Karagiil & Kog, 2016: 13). Ayrica fon biinyesindeki etik kurul,
temel insan haklar1 ihlallerine sebep olan sirketlere yatirrm yapmama islevi
gormektedir. Norve¢ Emeklilik Fonu, Linaburg—-Maduell® seffaflik endeksine
gore en seffaf fonlardan biridir (Yalginer & Stirekli, 2015: 12).

Cin Yatirum Sirketi

2007 yilinda kurulan Cin Yatirim Sirketi, halihazirda 941 milyar dolarlik hacme
sahip en biiyiikk emtia dis1 ulusal varlik fonudur (https://www.swfinstitute.org/
sovereign-wealth-fund-rankings/). Cari fazladan elde edilen tasarruflarla
kurulmus olan bu fonun gayrimenkul, tahvil ve altyap1 hizmetlerine kadar hemen
hemen her alanda yatirimi bulunmaktadir. Birden ¢ok varlik fonuna sahip oldugu
icin toplamda en ¢ok varlik fonu sahibi iilkedir (Karagiil & Kog, 2016: 14).

! Bu endeks Varlik Fonu Enstitiisii adina, C. Linaburg ve M. Maduell tarafindan gelistirilmistir.
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Abu Dabi Yatirim Otoritesi

Birlesik Arap Emirlikleri’ne ait olan bu fon petrol kaynakli fonlardandir. 683
milyar dolar biiyiikliige sahip bu fon, petrol alaninda diinyada ikinci en biiyiik
fondur. Sahip oldugu yatirimlarin dagilimi saglik, havacilik, bilisim ve
gayrimenkul seklindedir. En 6nemli yatirimlar1 arasinda diinyaca {inlic General
Electric ve Airbus gibi sirketler bulunmaktadir. Gelismis ve gelismekte olan
ekonomilerde yatirim yapan fon, en ¢ok yatirnmini Kuzey Amerika’ya yapmistir
(Karagol & Kog, 2016: 15).

Kuveyt Yatirum Otoritesi

Diinyadaki ilk ve en eski varlik fonuna sahip olan iilke, gelirinin % 95’ini
olusturan petrol gelirlerini, gelecek nesillerinin giivenligi i¢cin biriktirmeyi, ayrica
petrol dist ekonomiyi canlandirmayir amaglamaktadir (Townsend, 2015: 19).
Sanayi kuruluslarinda ve sermaye piyasalarinda bir¢ok yatirimi olan Kuveyt’i,
niifusuna gore petrol gelirinin fazla olmasi (Sanli, 2010: 20) bdyle bir arayisa
itmistir.

Ulkede, 11 Ekim 2008’de bir deklarasyon yayrmlanmistir. Kuveyt deklarasyonu
olarak bilinen bu bildiride amag goriis/fikir alisverisinde bulunmak, varlik fonlar
ve Santiago Ilkeleri'nin anlagilmasmi kolaylastirmaktir. Goniilliiliik esasina
dayanan bu bildiri herhangi bir yasal gii¢ teskil etmemektedir (IFSWF,2018).

Hong Kong Para Otoritesi Yatirum Portfoyii

Diinyada en biiylik besinci, Uzakdogu da ise en biiyiik ikinci fon olan Hong Kong
Varlik Fonu 1993 yilinda kurulmustur. Emtia dis1 gelirlere dayanan ikinci biiytlik
fondur. Varliklarinin iigte biri disaridan yoneticilerce idare edilmektedir. Bu fonun
yoneticileri, doviz rezervlerinin idaresi ile ilgilenerek, finansal piyasalarda istikrar
saglayici bir gorevle hareket etmektedir (Karagol & Kog, 2016: 24).

Suudi Arabistan Para Otoritesi

Suudi Arabistan, muazzam bir petrol geliri olmasina ragmen, baslangicta diger
korfez iilkeleri fonlar1 gibi kiiresel piyasaya agilmamis, kendi iilkesinde faaliyet
gosterme kararit almistir. Suudi Arabistan Merkez Bankasi tarafindan {ilkeye
yatirim yapilmis, bagimsiz bir sekilde diger lilkelere yapilmamistir (Murphy,
2010: 18). Daha sonra fazla gelir kazanmak adina portféylerini ¢esitlendirmek
istemis ve sanayi sirketlerine, batili bankalara, degerli gayrimenkullere yatirim
yapmaya baslamislardir (Sanli, 2010: 21).

Son yillarda iilkenin en biiyiik devlet petrol sirketinin hisselerini satarak bir devlet
serveti fonu olusturmayr disiinen iilke, ekonomisini ¢esitlendirmeyi
amaglamaktadir. Kuveyt gibi ekonomisini evrimlestirme isteginde olan Suudi
Arabistan, ingaat, miithendislik ve diger sektorlere yatirnm yaparak iilkenin
degismesini hedeflemektedir (Bloomberg view).
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ULUSAL VARLIK FONLARI BiR DEVLET KAPIiTALi Mi?

Ulusal Varlik Fonlar1 6ncelikle sahibinin devlet olmasi nedeniyle bash basina bir
endise kaynagidir. Yukarida anlattigimiz gibi zaten muazzam bir biiyiikliige sahip
olan bu fonlar, ekonomileri ve devletlerin politikasin1 kolayca etkileyebilecek
niteliktedir. Zira bu fonlarin satin aldiklar sirketler ya da yatirimlar araciligiyla
iilkelerin ekonomilerine, ozellikle de para birimine karsi spekiilatif hareket
baglatabilecegi endisesi bulunmaktadir. Zaten en biiyiik sorunlarinin basinda
yonetsel acisindan seffaf olmamalar1 gelmekte ve bu nedenden Otiirii
elestirilmektedirler. Biiylik miktarlardaki varliklarin sinirli sayida aktorlerde
toplanmasi, kiiresel ekonomi agisindan risk unsuru olusturmaktadir. Bu varliklar
daha giivenilir piyasalara giderken, aslinda piyasalari glivensizlestirmektedir.
Amag kar elde etmek oldugu i¢in, baska piyasalarin ilgi ¢ekmesi durumunda
ulusal varlik fonlar1 bu piyasalara transferler gergeklestirebilmektedir. Bu nedenle
de bahse konu fonlar cogunlukla gelismis ve gelismekte olan piyasalarda
yatirimlara sahiptir...

Ozellikle 1960’lardan 1990’lara kadar olan yillarda kapitalizm &zel ve sermaye
fonlariyla caligsmakta, wvarlik sahibi olan iilkeler yatirnmlarini bu yonde
degerlendirmekteydi. Varlik fonlarinin ortaya ¢ikmasiyla biiyiik miktarda varliga
sahip olan devletler portfoylerini gesitlendirmis ve her alana yatirnm yapabilme
imkan kazanmuslardir. Kapitalizmin egemen oldugu diinyada acaba finansal
sistemde bunu varlik fonu adiyla bir kirbagla mi gerceklestiriyor sorusu da
akildan ge¢mektedir.

Giliniimiizde bdyle fon akimlarina kars1 ¢ikan Fransa ve Almanya gibi devletler de
vardir (Sanli, 2010: 22). Zira boylesine sicak bir sermayenin ekonomiden ¢ikmasi
siyasi iktidar1 istikrarsizlik ve issizlik gibi zor durumlara distirme riski
bulunmaktadir. Ayrica ABD gibi bazi iilkelerin stratejik alanlara fon sahibi
iilkelerin yatirim yapmasini engelleyen diizenlemeleri vardir.

Baz1 devlet fonlarmin gorece kiiciik olmakla birlikte biiylimesi, gecen yillarda
kurulan baz1 varlik fonlarinin ise daha biiytlik degerlere ulasmasi ve yonetim, bilgi
ve stratejileri acgisindan seffaf olmamalari; ev sahibi {ilkelerin endiselerinin
basinda gelmektedir. Bugiine kadar varlik fonlar1 aracilifiyla yerlesmis fonun
sahibi olan {ilkelerin, yerlesik oldugu iilkelerin i¢ islerine karigmalar1 ve
serbestlesme sayesinde bu giicii istismar etmeleri gibi bir vakayla
karsilasilmamistir. Bu sadece Avrupa iilkelerinin ve ABD’nin ulusal varlik
fonlarma kars1t siiphesidir (Bahgat, 2010: 170). Buna paralel olarak baz
ekonomistler, varlik fonu yatirimlarinin agiklanmasindan sonra ev sahibi iilkenin
pazarinin negatif tepki verebilecegi nedeniyle endiselenmektedir. Bu endisenin
nedeni ise bu fonlarin pazardaki firmalara kendi amag¢ ve Onceliklerini
dayatabilmesidir (Ngoc, 2011: 2). Ayrica yapilan bir¢ok elestiride, ulusal varlik
fonlarina donuk, anlamsiz ve tehdit edici olarak bakilir (Truman, 2011: 249).
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TURKIYE VE VARLIK FONU

Tiirkiye ekonomisinin 6nemli yapisal sorunlarinin baginda, yatirimlarin ve dolayh
olarak ekonomik biiyiimenin finansmanini saglamada tasarruflarin/sermaye
birikiminin yetersiz kalmas1 gelmektedir. Tasarruf agigini gidermek lizere ¢esitli
fonlar kurulmasina son olarak bireysel emeklilik sistemi (BES) ile ilgili tesvik
uygulamalarma ragmen ortalama tasarruflarin GSYIH’a oran1 %15’ler diizeyinde
kalmigtir. Bu durumun telafisi i¢in finansal kiiresellesmenin sagladigi imkanlar
sayesinde yabanci sermaye-en ¢ok da sicak para-hareketlerinden yararlanmistir.
Yillara sarih bu sorun ekonomiyi finansman agisindan diga bagimh kildig1 i¢in
biliylimede istikrarsizliga yol agmis ve yasanan tecriibelerle de goriildiigi gibi
krize meyilli hale getirmistir. Ayrica yabanci sermaye hareketleri konusunda
stirecin tersine donmesi ve kiiresel piyasalardaki likidite bollugunun sona ermesi
her gelismekte olan iilkeyi oldugu gibi Tiirkiye’yi de 6zkaynak yaratma veya
otofinansman saglamaya mecbur kilmistir.

Iste birgok gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomilerine gore dzellikle tasarruf
oranlart diisiik olan Tiirkiye’nin bu baglamda gergeklestirmesi gereken
uygulamalar arasinda son donemde agiklanan “Tiirkiye Varlik Fonu” ekonomik
hedeflere ulasmada onemli bir adim olacaktir. Olusturulacak bu fonla; kalkin-
manin lokomotifi olan reel sektor yatirimlarina, stratejik oneme sahip sirketlere
finansman saglanarak kalkinmanin hizlandirilmasi, ekonomide yiiksek ve
stirdiiriilebilir  biiylime oranlarinin yakalanmasi ve ekonomik istikrarin
saglanmasinin Oniiniin agilmasi amaglanmaktadir(Karagol & Kog, 2016: 17).

Tiirkiye’nin de kalkinmasini finanse edecek fon olusturma gabasi i¢inde oldugunu
sOyleyebiliriz. Tlirkiye nin Norveg, Katar, gibi bazi 6rneklerdeki durumun aksine,
biitce fazlas1 veren bir lilke olmamasi varlik fonunu olusturmak i¢in var olan kamu
kaynaklarindan aktarim yapilmasi geregini ortaya ¢ikardi. Ziraat Bankasi gibi bazi
kamu sirketlerinin Varlik fonuna devredilmesi bu fon i¢in kaynak yaratma
¢abasinin bir yansimasi olarak goriilebilir (Nas, 2017: 2).

“Tiirkiye Varlik Fonu Yo6netimi Anonim Sirketi” isimli fon Tiirkiye’de 2016
yilinda kurulmustur. 50 milyar TL sermaye ile kurulan fonun sermayesi
Ozellestirme Idaresi Baskanligi tarafindan saglanmistir (Uysal, 2017).Tiim
finansal 1islemleri gerceklestirebilme yetkisi olan bu fonun kaynaklar
ozellestirme, kamu kurum ve kuruluslarin ihtiyag fazlasi kaynaklarindan ve para—
sermaye piyasalarindan saglanan kaynaklar ve diger yontemlerle saglanan
gelirlerdir (Egilmez, 2016).

Sirket ve blinyesinde olusacak fonlar Sayistay tarafindan denetlenmemekte olup
Sermaye Piyasas1 Kanunu uyarinca bagimsiz denetime tabi olacaktir. Ayrica gelir
ve kurumlar vergisinden muaf tutulmakta ve bazi isler ile KDV’den de istisna
edilmektedir (Egilmez, 2016). Ozel bir statiide kuruldugu igin Sermaye Piyasasi
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Kanunu ve Rekabet Kanunu’na uymak zorunlulugu yoktur. Basbakanliga(
Cumbhurbaskanligina) bagli olmasina ragmen kamu kurulusu statiisii
bulunmamakta olup sirket olmasina ragmen Ticaret Yasasi’na da bagli degildir.
Fon tamamen 6zel hukuk yasalarina bagl olacaktir. Tiirkiye Varlik Fonu’nun
elindeki mali tablolar ve fonlar bagimsiz denetime tabi olacak, Basbakan’in
gorevlendirdigi ii¢c denetim elemani tarafindan denetlenecek ve her yil Haziran
ayinda raporlarim1 Bakanlar Kurulu’na sunacaklardir. Daha sonra Bagbakanlik bu
raporu TBMM Plan ve Biitce Komisyonu’na gonderecek olup Plan ve Biitge
Komisyonu da bir denetim yapmis olacak ve Bagbakan’a bagli en az bes kisilik
bir yonetim kurulu tarafindan yonetilecektir. Yonetim kurulu tiyelerini ve genel
miidiirii Basbakan atayacaktir. Ug yillik yatinm stratejisinin Bakanlar Kurulu
tarafinda onaylanmasiyla yiiriirliige giren bu sirket, karar almada toplantiya
katilanlarin salt gogunlugu ile islerini yiiriitecektir (Ozkul, 2017).

Tiirkiye’de Varlik Fonu: Amagclan ve Ozellikleri

Tiirkiye Varlik Fonu kurulmasina iliskin olarak hiikiimetin ortaya koydugu ve
kanunun gerekg¢esinde de yer alan ilk argliman, Tiirkiye’nin, G-20 iilkeleri i¢inde
varlik fonu olmayan tek iilke olmast konusudur. Buradan, varlik fonu
kurulmasinin iilke ekonomisinin biiyiikliik- zenginlik seviyesiyle baglantili olarak
sunuldugu ve bu yonde bir izlenim yaratilmaya ¢alisildigr goriilmektedir. Ancak
G-20 iilkelerinin varlik fonlarina baktigimizda ¢ok farkli bir yelpaze karsimiza
cikmakta ve bu fonlarin hepsinin UVF kapsaminda olmadigi, genis anlamda
devletin yatirim fonu kapsaminda degerlendirilebilecegi goriilmektedir. Ayni
zamanda G-20 iilkelerinin diisiik kisi bagina gelir ve kalkinma diizeyine sahip
tilkeleri de kapsadigi unutulmamalidir(Kayiran, 2016: 70).

Ayrica Ulusal Varlik Fonu miiessesesinin kurulabilmesi i¢in bir iilkenin i¢ tasarruf
fazlasimin var olmas1 gerekmektedir. Ulkemizde ise bir i¢ tasarruf eksikligi
olmasina ragmen bu uygulama hayata ge¢irilmektedir. Varlik Fonu olarak
adlandirilan bu olgu, iilkelerin resmi rezervleri disinda kalan rezervleri ifade
etmektedir (Karagdl & Kog, 2016: 8-17). Biit¢e agig1 veren bir konumda olan
iilkemiz ekonomisinin, kamu kesiminden de kisa vadede tasarruf fazlasi elde etme
imkani bulunmadigina gore, bu kurumun kurulus nedeninin gelecek donemlerde
ortaya ¢ikabilecek gelire endeksli oldugu sdylenilebilecektir (Kayiran, 2016: 71).

Kurulan sirketin amaglar1 genel olarak biiylimede artig, sermaye piyasalarinda
biiyiime, Islami finans varliklarinin kullanimmi yayginlastirmak, katilim
finansman1 sektdr paymin artirilmasi, istthdami arttirmak, stratejik sektorlere
yatirim, altyapiya finansman ayirmak, petrol ve dogal gaz gibi sektorlere
dogrudan yatirnm ve uluslararasi itibar gibi hedeflerin gergeklestirilmesidir
(Kayiran, 2016: 72-73). Tirkiye Varlik Fonu’nu kuran kanun teklifinin
gerekcesine bakildiginda amag¢ olarak asagidaki noktalarin  belirtildigi
gortiliiyor:(Nas, 2017: 2).

v Biiyiime oraninda gelecek on yil i¢inde yillik %1,5 ek artis saglanmasi
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v Sermaye piyasalarinin biiylime ve derinlesmesinin hizlandirilmasi

v Islami finansman varliklarinin kullaniminin yayginlastiriimasi

v Yapilacak yatirimlarla yaklasik yiiz binlerce kisilik ek istthdam
saglanmast

v Savunma, havacilik ve yazilim gibi teknoloji yogun stratejik sektorlerde

yerli sirketlerin sermaye ve proje bazinda desteklenmesi, kiiresel oyuncu
olmalarinin saglanmasi

v Otoyol, Kanal Istanbul, Ugiincii Koprii ve Havalimani, Niikleer Santral
gibi biiyiik altyap1 projelerine kamu kesimi borcu artirilmadan finansman
saglanmast

v Katilim finansmani sektor payinin artirilmasi

v Arz giivenligini saglamak {izere, Tiirkiye i¢in 6nem tasiyan dogal gaz ve
petrol gibi yurt disindaki stratejik sektorlere yasal ve biirokratik kisitlamalara
bagli olmadan dogrudan yatirim yapilabilmesi

Tiirkiye Varlik Fonu’nun kurulmasi birgok elestiriyi beraberinde getirmistir.
Ciinkt Tirkiye bir varlik fonuna sahip iilkelere hi¢ benzememektedir. Petrol ve
tasarruf fazlasi olan bir iilke degildir. Ustelik tasarruf agigimiz bulunmakta ve
petrolii ithal etmekteyiz. Cari agi@imiz ve doviz rezervlerimiz ekonomimizi
yonlendirebilecek diizeyde bile degildir. Ayrica 6zellestirme gelirleri bu fonun
kaynaklar1 i¢inde sayilmakla birlikte 6zellestirmelerin ¢ogu zaten gegmis yillarda
yapilmustir. Geri kalanin yetip yetmeyecegi biiylik bir soru isaretidir. Bu noktada
Tiirkiye’nin varlik fonunu bor¢lanma iizerine kurmak istedigi yorumlari
yapilmaktadir. Zaten Cin’in bir bankasindan 5 milyar dolar kredi talebinde
bulunulmustur (Saglam, 2017). Diger iilkeler bor¢ verirken, bizim borglanma
iizerine kurulu bir varlik fonumuz vardir. Ayrica baska iilkelerde iilke disinda
yatirim yapmak amaciyla kurulurken bizim fonumuz i¢ piyasayi canli tutmak i¢in
kurulmustur. Kanit1 ise Tirkiye varlik fonu anonim sirketi yerli otonun
finansmanini saglamak istemesidir (Diken, 2017).

Daha kaygilandirict gelisme ise yukarida da anlatildig: lizere sadece hiikiimetin
denetleyebilecegi bir sirket oldugu cihetle i¢in seffaflik diizeyinin diistik
olmasidir. Bu da ge¢miste biitge dis1 fonlar nedeniyle ¢ok sikinti ¢ekilmesine
ragmen, Hazine’ye rakip bir Hiikiimet hazinesi olabilir endiselerini glindeme
getirmektedir. (Egilmez, 2016).

Ozel denetciler tarafindan denetlenecek olan (Ozkul, 2017) ve borglanma
yetkisine sahip olan Varlik Fonu kurumumuz gelecek adina soru isaretlerini
icerisinde barindirtyor. Bu endiselere hazineden ayri bir biitce/fon yaratildig
izlenimi de eklenince, ge¢cmiste mali disiplin yoniinden yasadigimiz sikintilar
distintildiiglinde s6z konusu varlik fonumuz endiseleri bir kat daha arttirmaktadir
(Dedeoglu, 2016: 4-6). Var olan tasarruf eksigimizi borglanarak kapatmaya
caligmak gelecek nesillerin refahit olan varlik fonu kurumunun amacindan
saparak, gelecek nesillerin refahindan almak ve onlar1 bor¢landirmak anlamina
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geliyor (Ozkul, 2017). Bu sebeplerden dolay1 olusturulan bu fonun gelecegi
bor¢lanmaya ve dolayisiyla yonetimine baglidir.

Tiirkiye’de Varlik Fonunun Santiago ilkelerine Uyumu

Son yillarda artan finansal hareketlenmeler nedeniyle varlik fonlari, uluslararasi
piyasalarin belirgin bir yiizii konumuna yiikselmistir. Bu nedenle s6z konusu
fonlar hakkindaki yasal endiseler giin gegtikce artmaktadir (Truman, 2011: 249).
Ulkelerin bu fonlara getirmeyi diisiindiigii/getirdigi kisitlamalar bunlara &rnektir
(Sanli, 2010: 22). Bu endiselerin ¢ogu, mezkir fonlarin hesap verebilirlikleri ve
saydamliklarindaki gizliliklerden kaynaklanmaktadir (Truman, 2011: 49). Tam da
bu endiseleri gidermek ve politik bir argiiman olarak varlik fonlarinin yonetimini
engellemek adina belli bir takim ilkeler ile denetlenen/yonetilen varlik fonlarinin
mevcudiyeti kaginilmaz olmustur. Yukarida da belirtildigi iizere Santiago
Prensipleri denilen, 24 ilkeden olusan bu yol gdsterici metin, bir varlik fonunun
nasil olmasi gerektigine dair kriterleri ortaya koymaktadir.

Tiirkiye gibi varlik fonunu glindemine yeni alan {ilkeler acisindan bu ilkeler
onemlidir. Dikkate alinmasi gereken bu kriterler, uygulanacak olan varlik fonunun
isleyisi i¢in gereklidir. Ciinkii bu ilkeler yonetim, denetim, hesap verilebilirlik,
seffaflik ve yatinm politikalarinin olusmasi agisindan adeta bir yol haritasi
konumundadir.

Bu ilkelerin biitiiniine bakildiginda, Tiirkiye Varlik Fonu’nun (TVF) eksiklikleri
gbze carpmaktadir. Santiago prensiplerinin ilk maddesi, fonun diger kamusal
kurumlarla iliskisinin net olmasi gerektigine isaret etmektedir. Ulkemizdeki varlik
fonu uygulamasinda ise, fonun yonetimindeki sirketin hemen hemen tiim kamusal
diizenlemelerden muaf oldugu izlenimi edinilmektedir. Bu fonun biit¢ce ve Hazine
ile olan baglantis1 da net degildir. Ayr1 bir Hazine olduguna dair siipheler dile
getirilmektedir. Boyle olmas1 durumunda yasanilan ve 2000 yillarinda sayis1 70’1
bulan Kamu Ortaklig1 Fonu (KOF) tecriibesine sahip iilkemiz adina iyi neticeler
ortaya ¢ikmayabilecegi Ongoriilmektedir. Bu durum biitce mali disiplinini de
bozacaktir (Dedeoglu, 2016: 6).

Santiago ilkelerinin ikinci maddesinde ise, varlik fonlarinin politika amacinin agik
ve net olmasi gerektigini belirtmektedir. Ulkemizdeki fon uygulamasinin amaglar
ise bliylimeden kalkinmaya, istthdamdan gelir dagilimina kadar uzanan ¢ok genis
bir yelpazeye sahiptir (Kayiran, 2016: 74). Makro Olcekteki bu amaclarin
maksimum seviyede ¢0ziimii topyeklin olarak ¢ok giictiir. Ancak ¢dziim icin
varlik fonu zaruri ise, s6z konusu ekonomik sorunlarin ¢oziimii lilkenin diger
ekonomik karar vericilerinin (Maliye Bakanligi, Merkez Bankasi...)
danigmanhiginda olmalidir. Zaten t¢ilincii maddede belirtilen “yerel mali ve
parasal otoritelerle siki bir sekilde koordine edilmeli” seklindeki aciklama bunu
kanitlar niteliktedir.
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Ulkemizdeki varlik fonu uygulamasinda parlamentonun kanunu onaylamak
disinda fonun yonetimine dair herhangi bir yetkisi bulunmamaktadir. Buna
ragmen, bazi iilke fonlarinda parlamentonun fona dair bir isleyis kistasi
olusturdugu ve risk seviyesini dl¢tiigii goriilmektedir (Kayiran, 2016: 76).

Tiim bu ilkelerle birlikte, olabilecek risklerin minimum seviyeye indirilmesi
amaglanmistir. Tiirkiye Varlik Fonu’nun yoOnetiminde seffaflik, hesap
verilebilirlik ve 1yl yonetisim prensiplerini uygulayan bu standartlara uyulmasi,
Ozgiir bir denetim ve fon kaynaklarinin verimli bir sekilde kullanilmasiyla olumlu
ciktilar sunacaktir (Nas, 2017: 7).

SONUC

Kiiresellesmenin finansal boyutu sermayenin piyasalar arasinda dolagiminin
serbestlestirilmesidir. Bu bir yandan sermayeye yeni kar olanaklar1 saglarken
diger yandan Tiirkiye gibi sermaye yoksunu gelisme olan iilkelere sermaye akist
ile finansman olanaklar1 saglamigtir. Bu sayede uzun zaman ekonomik biiyiime
ve cari agik finanse edilmistir. Ancak 2008 krizinden sonra piyasalardaki likidite
bollugu azalmaya ve yiikselen piyasalara sermaye akisi kesilmeye baslamistir.
Bunun ekonomide yaratacagi olumsuz etkilere karsi tedbir olarak, tilkemizde de
2016 yilinda diinyadaki kurulus sartlar1 ve amaciyla uygunlugu tartisma yaratan
varlik fonu kurulmustur. Clinkii tarihi 1950’lere kadar giden bu fonlar ekseriyetle
dogal gaz ve petrol gibi dogal kaynak zengini iilkeler ile cari agik fazlasi veren
iilkelere hastir. Buna ragmen, ulusal varliklarimizi ekonomiye kazandirmak ve
yatirmalarin finansmaninda 6z kaynaklara yonelmek yolundaki iilkemiz ig¢in
Oonemli bir adim olarak diisiiniilebilir.

Ayrica kriz donemlerinde ekonomik dalgalanmalarin etkisini hafifletmek,
ekonomik istikrarin saglanmasi, yapilan yatirimlarla istihdam olusturulmasi,
finansal sistemin isleyisine katkida bulunulmasi, tlkelerin kiiresel ekonomiye
uyumunun kolaylastirilmasi, yurt ici tasarruflarin korunmasi ve gelecek nesillere
aktarilabilmesi, giiglii bir yatirim performansi gosterilmesi ve iilkelerin gelir
kaynaklarinin gesitlendirilmesi bu fonlarin avantajlari olarak goriilebilir.

Belli bagh riskleri/ dezavantajlar1 ise bu fonlarin ihtiya¢ duydugu zamanda
ilkeden ayrilabilecek olmasi, piyasalar1 ve sektorleri etkileyebilecek
biiytikliiklerinin  bulunmasi, faaliyetlerinde seffaf olmamalarindan dolay1
piyasalarda belirsizlige yol agmalari, devlet miilkiyetinde olmalar1 nedeniyle
ulusal giivenligi zedeleyebilme korkusu ve piyasalarda rekabeti aksatabilecegi
endiseleri seklinde siralanabilecektir.

Mevcut varlik fonlarinin uymasi gereken kurallari, fonun idaresi, uygulanmasi,
incelenmesi ve yatirim kararlarinin verilmesi konusunda, ne yapilmasi gerektigi
hususundaki standartlar1 agiklayan Santiago Prensipleri, bu varlik fonlarinin
cercevesini ¢izmektedir. Bu nedenle fon sahibi iilkelerin finansal sistem
iizerindeki var olabilecek devasa etkilerini belli kurallar 15181inda gidermeyi
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amaclamaktadir. Uluslararasi ekonomilerde bir devlet monopoliiniin olugsmasina
engel olusturmasi agisindan kayda deger bir prensipler setidir.

Yasanan krizlerin ¢ogunun finans sistemi tizerinden meydana gelmesi ve sistemin
dislilerini bu biiytlik fonlarin teskil etmesinden 6tiirii kiiresellesen diinya krizlerin
bedelini birlikte 6demektedir. Buna sebep olan olay, teknolojik ilerlemenin
hayatimiza ve ekonomik sisteme girmesiyle uluslararasi sermayenin ¢ok ve hizli
bir dongii dahilinde sirkiile olmasidir. Finans—teknoloji—kiiresellesme—sermaye
akis1 ile olay dongiisiiniin siralanmasi uygun olacaktir. Ayrica bu sistemin
kullandig1 gelir kapis1 varlik fonu aracidir. Elbette bir kriz daha olabilir. Acaba
bu sistem olas1 bir krize ¢6ziim yolu bulabilecek midir?

Ulkemizin petrol gelirleri veya istikrarli bir sekilde biitce fazlalig1 verilmesini
saglayacak olanaklar bulunmamaktadir. Biitiin bu handikaplara ragmen varlik
fonu kurulmustur. Varlik fonunun amagclarindan biri gelecek nesillerin refahin
arttirmaktir. Ancak bu fonun bor¢lanmadan beslenmesi, gelecek nesillerin var
olabilecek refahtan mahrum birakilmasi riskini biinyesinde barindirmaktadir.

Varlik fonlara bor¢lanma yoluyla kaynak temin edilmesi, bor¢lanma yoluyla
saglanan finansmanin ileride acik vermeyecek yatirimlara tevcih edilmesi veya
teknoloji yatirnmlarina ya da tasarruf fazlasina neden olacak yatirimlara tahsis
edilmesi sayesinde amaca hizmet edecektir.
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Ek: Santiago Ilkeleri (IFSWF, 2018):

1. Ulusal Varlik Fonlari’nin (UVF) yasal gercevesi saglam olmali (net) ve etkin
caligmast icin belirtilen hedeflere ulasilmasi desteklenmelidir. UVF i¢in yasal
cerceve, UVF ve islemlerinin yasal saglamligini saglamaktir. UVF’ nin yasal
temelinin ve yapisinin temel ozellikleri ile UVF ve diger devlet organlari
arasindaki yasal iligki kamuya aciklanmalidir.

2. UVF’nin politika amaci agik¢a tanimlanmali ve kamuoyuna ilan edilmelidir.

3. UVF faaliyetlerinin dogrudan yerel makroekonomik etkilere neden oldugu
durumlarda, bu faaliyetler genel makroekonomik politikalarla tutarlilig1 saglamak
icin yerel mali ve parasal otoritelerle siki bir sekilde koordine edilmelidir.

4. UVF’nin fonlama, geri cekme ve harcama islemlerine genel yaklasimiyla ilgili
acik ve kamuya acgiklanmis politikalar, kurallar, prosediirler veya diizenlemeler
olmalidir. UVF finansmaninin kaynagi kamuya agiklanmalidir. UVF’den yapilan
cekimler ve hiikiimet adina yapilan harcamalara yonelik genel yaklasim
kamuoyuna agiklanmalidir.

5. UVF ile ilgili istatistiksel veriler zamaninda ve makroekonomik veri setlerinde
uygun olan yerlere dahil edilmek iizere rapor edilmelidir.
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6. UVF’nin yonetim gergevesi saglam ve net olmalidir, hesap verebilirlik ve
operasyonel bagimsizligi kolaylastirmak igin rol ve sorumluluklar etkili bir
sekilde hedeflere yonlendirilmelidir.

7. UVF’nin sahibi, fonun hedeflerini belirlemeli, yonetim organlarini (iiyelerini)
acikca tamimlamali, prosediirlere uygun olarak atamali ve UVF’nin
operasyonlarini denetlemelidir.

8. Yonetim organt UVF'nin ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket etmeli ve net
olmalidir. Gorevlerini yerine getirmek ic¢in agik bir yetki gercevesine, yeterli
otorite ve ehliyete sahip olmalidir.

9. UVF'nin operasyonel yonetimi, fonun stratejilerini bagimsiz bir sekilde ve
acik¢a tanimlanmig sorumluluklara uygun olarak icra etmelidir.

10. UVF islemleri i¢in hesap verebilirlik ¢ercevesi ilgili mevzuat, sart veya diger
kurucu belgelerde veya idari anlasmada agikca tanimlanmalidir.

11. UVF'nin faaliyetleri ve performansi ile ilgili yillik rapor ve ekli mali tablolar,
zamaninda ve kabul edilmis uluslararas1 veya ulusal muhasebe standartlarina
uygun ve tutarl bir sekilde hazirlanmalidir.

12. UVF’nin faaliyetleri ve mali tablolar1 tutarli bir sekilde, taninmis uluslararasi
veya ulusal denetim standartlar1 uyarinca her yil denetlenmelidir.

13. Mesleki ve etik standartlar agikca tanimlanmali ve UVF’nin yonetim kurulu
veya kurullari, idari kadro ve personelince bilinmelidir.

14. UVF’nin operasyonel yonetimi i¢in tiglincii taraflarla olan islemler ekonomik
ve mali gerekg¢elere dayanmali, acik kural ve prosediirleri izlemelidir.

15. UVF’nin ev sahibi iilkelerdeki operasyon ve faaliyetleri, o iilkedeki ilgili
mevzuatin tiim diizenleyici ve agiklama gereklerine uygun olarak yiirtitiilmelidir.

16. Yonetim cergevesinin ve hedeflerinin yani sira, UVF yOnetiminin isletme
tarafindan bagimsiz olarak nasil islediginin kamuya agiklanmasi gerekir.

17. UVF ile ilgili finansal bilgilerin ekonomik ve finansal yoneliminin
kanitlanmasini teminen kamuya agiklanmali, bu sekilde uluslararasi mali
piyasalarda istikrara katkida bulunulmali ve alic1 tilkelerde giiven artirilmalidir.

18. UVF'nin yatirnm politikasi, tanimlanmis hedefleri, risk toleransi ve yatirim
stratejisi agik olmalidir, sahibi veya yonetim organi (lar) tarafindan belirlenmeli
ve saglam portfoy yonetimi ilkelerine dayanmalidir. Yatirim politikast UVF’ nin
mali riske maruz kalma diizeyini ve baski kullanma olasiligin1 yonlendirmeli, i¢
veya dis yatirim yoneticilerinin kullanilma diizeyini, faaliyetlerinin kapsamini ve
yetkilerini, se¢ilme siirecini ve performanslarinin nasil izlendigini ele almalidir.
UVF’nin yatirim politikas1 kamuoyuna ac¢iklanmalidir.
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19. UVF'nin yatirim kararlari, riske gore diizeltilmis finansal getirileri yatirim
politikasina uygun bir sekilde ve ekonomik-mali gerekgelere dayanarak
maksimize etmeyi amaclamalidir. Yatirim kararlarinin ekonomik ve mali
diizenlemeler disinda gerekgelere tabi tutulmast durumunda, bunlar yatirim
politikasinda agikca belirtilmeli ve kamuoyuna agiklanmalidir. Bir UVF’nin
varlik yonetimi genel olarak kabul goren saglam varlik yonetim ilkeleri ile uyumlu
olmalidir.

20. UVF, 6zel kurumlar ile rekabet halindeyken hiikiimet tarafindan daha genis/
ayricalikli bilgi veya uygunsuz etkiden faydalanmamali veya bunlardan
yararlanmamalidir.

21. UVF’ler hisse sahiplerinin haklarini1 kendi 6z sermaye yatirim degerlerinin ana
bir unsuru olarak gormektedir. Bir UVF’nin kendi miilkiyet haklarini kullanmay1
secmesi durumunda, bunu yatirim politikasi ile uyumlu ve yatirimlarinin mali
degerini koruyacak bir sekilde yapmalidir. UVF kayit edilen menkul degerler ile
ilgili oy hakkina genel yaklagimini kamuoyuna aciklamalidir. Buna miilkiyet
haklarini kullanmasini yonlendiren ana unsurlar dahildir.

22. UVF faaliyetlerinin risklerini tanimlayan, degerlendiren ve yoneten bir
cergeveye sahip olunmalidir. Risk yonetimi c¢ergevesi, kabul edilebilir
parametreler ve diizeyler, kontrol ve tesvik mekanizmalari, davranis kurallari, is
stirekliligi planlamasi ve bagimsiz bir denetim islevi dahilinde ilgili risklerin
yeterli sekilde izlenmesini ve yonetilmesini saglayan giivenilir bilgi ve zamaninda
raporlama sistemleri igermelidir. UVF'nin risk ydnetimi c¢ergevesine genel
yaklagim kamuya aciklanmalidir.

23. Varlik ve yatirim performansinin (mutlak ve varsa kriterlere gore) UVF'nin
acik¢a tanimlanmis ilkelere veya Standartlara gore 6lgiilmesi ve fonun sahibine
bildirilmesi gerekir.

24. Santiago Prensipleri'nin uygulanmasmin diizenli olarak gozden gecirilmesi
stireci, UVF tarafindan veya onun adina yiiriitiilmelidir.

795



