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OZET

Ulusal varlik fonlarinin temeli diinya ekonomisinde ve finansal sistemde 1950’lerden itibaren
atilmaya baglamustir. 1970°1i yillardan sonra petrol ihrag eden iilkelerin ger¢eklesen petrol Krizi
sebebiyle bu gelirlerini farkli alanlarda degerlendirerek risk diizeyini azaltmak istemelerine bagh
olarak artis gostermistir. 2007 yil1 sonrasinda ise ABD kaynakli kiiresel kriz siirecinde bu fonlarin
kriz déoneminde finansal sistemde var olmalarinin etkileri ve éneminin daha iyi anlagilmasi, ulusal
varlik fonu sayisinin hizla artmasina neden olmustur. Baslangigta genel olarak petrol ve dogal gaz
gibi kit olan ve yenilenemeyen maden gelirlerinin gelecek kusaklara aktarilmasi amaciyla kurulan
varlik fonlar1 zamanla ulusal kalkinmanin desteklenmesi ve ekonomik biiylimenin saglanmasi gibi
cesitli amaglara yonelik olarak kurulmaya baslamis ve giiniimiizde 8 milyar dolara yakin bir varlik
biytikligiine ulagmistir. 2016 yilinda kurulan Tirkiye Varlik Fonu ile Tirkiye ekonomisi de varlik
fonuna sahip olan iilkeler arasinda yerini almigtir. Calismada Tirkiye Varlik Fonu’nun kurulus
amacinin diinyada diger varlik fonu uygulamalar1 gergevesinde degerlendirilmesi amaglanmgtir.
Caligma alt1 boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde ¢aligma ile ilgili genel bilgilere deginilmistir.
Ikinci boliimde ulusal varlik fonlarinin tanimi, 6zellikleri, amagclar1 ve gelisim siireci gibi genel
bilgilere yer verilmistir. Ugiincii béliimde bazi1 varlik fonu uygulamalaria deginilmistir. Dordiincii
bolimde, ayrintili bir sekilde Tirkiye Varlik Fonu’na iligkin bilgilere ve kurulus amaglarina yer
verilmistir. Calismanin besinci boliimiinde TVFnin ulusal varlik fonlar1 arasindaki konumu ile kamu
maliyesi ve ekonomiye olasi etkilerinden bahsedilmistir. Calismanin son boliimiinde ise ulasilan
sonuglarla birlikte politika 6nerileri sunulmustur.
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ABSTRACT

The foundation of sovereign wealth funds started to emerge from 1950s in the world economy and
financial system. After 1970s, petroleum exporting countries increased due to the oil crisis that they
wanted to reduce their risk level by evaluating their income in different areas. In the aftermath of the
US crisis in 2007, a better understanding of the effects and the implications of the existence of these
funds in the financial system during the crisis caused the rapid increase in the number of national
asset funds. In the beginning, asset funds, which were established in order to transfer scarce and non-
renewable mineral incomes such as oil and natural gas to future generations, have started to be
established for various purposes such as supporting national development and providing economic
growth over time. In the present day, they have reached about asset size of 8 billion dolars. Turkey
has also taken its place among countries which have the Wealth fund by means of Turkey Wealth
Fund which was founded in 2016. In this study, aimed investigation of purpose of foundation of
Turkiye Wealth Fund among the other sovereign wealth fund applications framework in the world.
The study consists of six parts. In the first part, general information about the study is mentioned. In
the second part, general information such as definition, characteristics, purposes, development
process of sovereign wealth funds are given. In the third part, some wealth fund applications in the
world are mentioned. In the fourth part, detailed information and evaluatlons about Turkey Wealth
Fund and purpose of foundation are explained. In the fifth part of the study, the status of Turkey
Wealth Fund in the sovereign wealth funds and its possible effects on public finance and economy
are mentioned. In the final part of study, policy recommendations with the conclusions reached are
presented.
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TESEKKUR

“Diinyada Varlik Fonu Uygulamalarinin Incelenmesi ve Tiirkiye Varlik Fonu’nun kurulus
Amacmin Bu Uygulamalar Cergevesinde Degerlendirilmesi” baslikli bu ¢alismada, ulusal
varlik fonlarinin genel ozellikleri géz oniinde bulundurularak Tirkiye Varlik Fonu’nun
mevcut varlik fonu uygulamalar1 arasindaki konumu ile kurulus amaglarinin bu ¢ercevede
degerlendirilmesi Ve niteliginin ortaya konulmasi amaglanmakta, ayrica eksik yonleri
belirlenerek bu eksikliklerin giderilmesi ve amaglarina ulusilmasini kolaylastiracak ¢6ziim

ve politika 6nerileri sunulmasi amaglanmaistir.

Bu ¢alisma siirecinde, ulusal varlik fonlarina iligkin uluslararast kuruluslarin veri ve bilgi
paylagimi igin kurumsal nitelik aramasi ulasilmak istenilen bilgi ve verileri elde etmeyi
zorlagtirmig, bu nedenle dogrudan iletisim yoluyla verilere ulasilmaya galisilmigtir. Ayrica,
Tirkiye Varlik Fonu Kurulus asamasmi tamamlamis olmasina ragmen faaliyete
geg(e)memesi ve faaliyet raporunu yayimlamamasi nedeniyle degerlendirmeler mevcut
diizenlemeler gergevesinde yapilmistir. Bununla birlikte hazirlanmasi gereken stratejik
planin yayimlanmamasi1 nedeniyle de hedef ve politikalar kurulus mevzuatindaki amaglar
cergevesinde degerlendirilmistir. Ote yandan 703 sayili Kanun Hiikmiinde Kararname ile
getirilen degisiklikle Bagbakanlik kurumunun kaldirilmas: nedeniyle Tiirkiye Varlik Fonu
Yonetimi Anonim Sirketi’nin Kurulmasina iliskin 6741 sayili Kanun’da “Bagbakan” ve

“Bakanlar Kurulu” ile ilgili boliimler “Cumhurbagkani1” olarak degistirilmistir.

Son olarak gerek tez ¢alisma konusunun belirlenmesinde gerekse ¢alisma siirecinde Yyol
gdsterici olan ve benden yardimlarini esirgemeyen Tez Danismanim Dr. Ogr. Uyesi Haydar
Litfii EIDER’e ve bu ¢alisma siirecinde bana gerekli ¢alisma ortamini saglayan muhterem

aileme tesekkiirlerimi sunarim.
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1. GIRIS

Varlik fonlar1 diinya genelinde birgok tilkede uzun siiredir var olmasina karsilik Tiirkiye
ekonomisinde yer almasi 2016 yil1 agustos ayi itibariyle ger¢eklesmistir. Uluslararasi finans
sisteminde o6zellikle 2008 kiiresel krizinin ardindan paymin gittikge artmasi nedeniyle son
on bes yillik donemde ¢okga tartisilan ve bu alandaki diizenlemelerin yogunlastigi bir husus
olan ulusal varlik fonlar1 Tiirkiye Varlik Fonu’nun kurulusunun ardindan giindemde yerini

artirmistir.

Varlik fonu kavrami, Ingilizce “Sovereign Wealth Fund” kavramindan gelmekte olup
Egemen Servet Fonu, Bagimsiz Refah Fonu, Ulusal Varlik Fonu, Ulusal Refah Fonu, Refah
Fonu gibi kavramlarla da ifade edilmekte ve hepsi ayn1 anlamda kullanilabilmektedir. Ancak
bu kavramla ifade edilmek istenen fon uygulamalari ¢ergevesinde bakildiginda saf anlamiyla
“bir servet veya varligin refah artisini saglamasi igin bir araya getirilmesi suretiyle fon
olusturulmas1” olarak degerlendirilebilir. Bu ¢alismada “Tiirkiye Varlik Fonu” kurulmasi

sebebiyle Varlik Fonu ve Ulusal Varlik Fonu kavramlari kullanilacaktir.

Bu ¢alismanin genel amaci, Tirkiye Varlik Fonu’nun kurulus amaglarini diinyadaki diger
uygulamalar cercevesinde degerlendirmek, olumlu ve olumsuz yanlarin1 saptayarak katki
sunmaktir. Ayrica diinyada varlik fonu uygulamalarmin genel hatlariyla incelenmesi
suretiyle bu fonlarinin amaglar, tiirleri, kurulus nedenleri, yatirim stratejileri ve kiiresel
finans sistemi igerisindeki konumu incelenerek, Tiirkiye’de varlik fonu kurulmasina
ihtiyacin olup olmadigini, TVF’nin kaynaklarini, isleyisini, ekonomik ve siyasi riskleri ile
uygulama ornekleri gergevesinde kurulus amaglarin1 degerlendirmek ve gerekli goriilen
hususlarda daha etkili olmasina yardimc1 olacag diisiiniilen politika 6nerileri sunulacaktir.
Bu kapsamda, diinyada ulusal varlik fonlarmin ozellikleri, gelisim siireci ile finansal
sistemdeki etkilerine deginilerek 6rnek iilke uygulamalari gergevesinde Tiirkiye Varlik

Fonu’na iligkin inceleme ve degerlendirmelere yer verilecektir.






2. ULUSAL VARLIK FONLARI

2.1. Ulusal Varlik Fonu Kavram

Kiiresel ekonomide &zellikle finansal piyasalarda onemli bir yer tutan ve devlet
sahipligindeki yatirim araglarindan biri olan ulusal varlik fonlari, 6zellikle 1990’11 yillardan
itibaren gerek sayilarinin gerekse de yonetmis olduklar1 varliklarin boyutunun artmasina
bagl olarak gittik¢e daha fazla 6nem kazanmaya baslamistir. Ulusal varlik fonlarmin tarihi
1950’11 yillara kadar uzanmakta olup geleneksel anlamda, petrol ve dogal gaz gibi dogal
kaynaklardan elde edilen gelir fazlalarinin farkli sektorlerde degerlendirilmesi amaciyla
kurulmustur. Daha sonra ise petrol ve dogal gaz fiyatlarinin oynakligi sebebiyle daha yiiksek
getiri elde etmek amaciyla riskin yiiksek oldugu finans piyasalarina yonelmislerdir. Bununla
birlikte zamanla ekonomide daha fazla yer edinmeye baslamis ve gesitlenerek belirli
gelirlerin yonlendirilmesi, ihracat gelirleri, fonlar ve biitge fazlalar1 gibi unsurlarin
degerlendirilmesi i¢in kurulmaya baslamistir. Son on yillik siire igindeki gelismelere
bakildiginda petrol ve dogal gaz gibi dogal kaynak geliri, biit¢e fazlas1 ve ihracat fazlasi

olmayan iilkelerin de ulusal varlik fonu kurduklar1 goriilmektedir.

2.1.1. Varhk Fonu Tanim

Ulusal varlik fonlarinin kaynaklari, yatinm hedefleri, sahip olunan varliklarin nasil
degerlendirildigi ve yonetim yapisi agisindan gesitlilik gdstermesi ve gegen siire boyunca bu
cesitliliginin artmas1 nedeniyle genel kabul gormiis bir tanim yapilmasi miimkiin
goriinmemekle birlikte daha 6nce yapilmis tanimlamalar bulunmaktadir. Ulusal varlik fonu
tanim1 ilk kez Andrev Rozanov tarafindan ifade edilmistir. (Rozanov, 2005) Daha sonra

farkli kurulus ve yazarlar tarafindan ¢esitli tanimlar yapilmustir.

Ulusal varlik fonlar1 dar anlamda, yabanci para varliklarimi merkez bankasi doviz
rezervlerinden daha yiiksek risk tolerans1 ve daha yiiksek getiri ile yoneten bir hiikiimet
yatirim araci (Gieve, 2008), doviz varliklariyla finanse edilen ve resmi rezervlerden ayri
olarak yonetilen hiikiimet yatirim araglari (Kimmitt, 2008), kiiresel boyuttaki finansal
yatirim araglarindan reel diizeydeki yatirim araglaria kadar bir dizi varliga yatirnm yapan

devlet miilkiyetindeki yatirim araglar1 (Alhashel, 2015) olarak tanimlanmustir.

Bununla birlikte devlet sahipliginde olan devletin diger mali ve politik kurumlarindan

bagimsiz olarak yonetilen, yiikiimliiliikleri olmayan, ticari getiri elde etmek amaciyla ¢esitli



finansal varlik smiflarina yatirim yapan ve yatirimlarinin énemli bir boliimiinii uluslararasi
diizeyde gergeklestiren yatirim araci olarak daha genis perspektifte de tanimlanmaktadir.
(Bortolotti, 2012) Ayrica gerek ulusal gerekse de uluslararasi kuruluslar tarafindan da ulusal

varlik fonlarina iligkin tanimlamalar yapilmistir.

ABD Hazine Bakanligi, ulusal varlik fonlarmi doviz varliklartyla finanse edilen ve bu
varliklar1 parasal otoritelerin resmi rezervlerinden (Merkez Bankasi ve Maliye Bakanliginin
rezervle ilgili islevlerinden) ayr1 olarak geleneksel resmi rezerv yoneticilerinden daha
yiiksek bir risk toleransina ve daha yiiksek bir geri doniise sahip devlet yatirim araglari

seklinde ifade etmistir. (U.S. Department of The Treasury, 2007)

Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ise gesitli makroekonomik amagclar i¢in kurulmus, genellikle
yurtdiginda ve uzun vadede yatirim yapilan doviz varliklarinin transferi ile finanse edilen

devlet sahipliginde olan yatirim fonlar1 olarak tanimlamistir. (Allen & Carauna, 2008)

Ekonomik s Birligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) tarafindan yapilan tanima gore ulusal
varlik fonlar1, ulusal hedeflere ulasmak i¢in dogrudan veya dolayl olarak hiikiimetlerin
sahip oldugu ve yonettigi varlik havuzlaridir. (OECD, Blundell-Wignall, Hu, & Yermo,
2008)

Ulusal Varlik Fonu Enstitiisii (SWFI) tarafindan yapilan tanim ise daha kapsamli olup, devlet
sahipliginde olan ve genel olarak 6demeler dengesi fazlalarindan, resmi doéviz kuru
islemlerinden, 6zellestirme gelirlerinden, devletin transfer 6demelerinden, mali fazlalardan
ve dogal kaynak ihracati sonucunda elde edilen hasilat ile kurulan devlet miilkiyetindeki

bagimsiz yatirim fonu veya kuruluslar seklindedir. (SWFI, 2018)

Yukaridaki tanimlamalarda goriildiigii tizere ulusal varlik fonlarinin mevcut biitiin varlik
fonlarin1 kapsayacak bir sekilde tanimlanmasi1 miimkiin géziikkmemektedir. Bununla birlikte

varlik fonlarina iliskin belirgin 6zellikler bulunmaktadir.

2.1.2. Varlik Fonlarmin Ozelikleri

Ulusal varlik fonlari, devlet sahipliginde olan ve Merkez Bankasi veya diger mali
kurumlardan bagimsiz olarak yonetilen kurumsal kimlige sahip fonlardir. Kisa vadeli yatirim
gergeklestirseler de agirlikli olarak uzun vadeli yatirim stratejisi ile ticari getiri elde etmek
icin yatirnm yapmaktadirlar. Geleneksel olarak dogal kaynak ihrag gelirleri, 6demeler
dengesi fazlalari, biitge fazlasi ve dzellestirme gelirleri gibi unsurlardan elde edilen gelirlerle

kurulmaktadir. Ancak SWFI, geleneksel olarak 6demeler dengesi ya da para politikalari
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amaglari i¢in para politikasin1 yonlendirmekle yetkili kurumlarca tutulan doviz rezervleri,
kamu iktisadi tesebbiisleri, devlet emeklilik fonlar1 veya bireylerin yarari igin devlet
tarafindan isletilen fonlar1 ulusal varlik fonu olarak nitelememektedir. (SWFI, 2018) Ulusal
varlik fonlarinin, Merkez bankalari, istikrar fonlar1 veya kamu emeklilik fonlarindan farkli
olarak, agik ve dogrudan yiikiimliiliikleri olmadigi igin varliklarimi istikrar veya emeklilik
katkilar1 i¢in sabit olarak tutma zorunlulugu yoktur. Bu nedenle daha yiiksek riskli yatirimlar
yapabilirler ve likit olmayan varliklara sahip olabilirler. Buna bagli olarak, arzulanan hedefe
ulagsmak igin portfoylerini cografya ve sektorlere gore gesitlendirebilir, hisse senetleri,
tahviller, 6zel sermaye, gayrimenkul, altyapi, hedge fonlari, borsa yatirim fonlari, tiirev
sozlesmeler ve emtialar gibi stratejik bir varlik tahsisi yapabilmektedir. Ayrica gelir
kaynaklar1 agirlikli olarak petrol gibi tek bir emtiaya dayandigindan finans piyasalari
gelismemis kiigiik ekonomilere ¢ok miktarda yatirim yapmak yerine portfoylerinin ¢ogunu
gelir akigini ¢esitlendirmek igin yurt dis1 piyasalarda degerlendirmektedirler. Bu agiklamalar
cergevesinde bakildiginda ulusal varlik fonlarinin 6zellikleri asagidaki sekilde siralanabilir.

(SIL, 2017)

e Ulusal varlik fonlar1 dogrudan devlet sahipliginde olan fonlardir.

e Devlete ait diger fonlardan, varliklarindan ve kuruluslardan bagimsiz ve ayri olarak
yonetilmektedir.

e Agciktan ve dogrudan emeklilik katkis1 i¢in yiikiimliiliikkleri bulunmamaktadir.

e Ticari getiri elde etmek amaciyla cesitli finansal varlik siniflarina yatirim
yapmaktadirlar.

e Yatirnmlarinin biiyiikk ¢ogunlugunu uluslararas: piyasalara yaparlar

e  Agirlikli olarak uzun dénemli ve riskli yatirimlara yonelmektedirler.

Bu 6zellikler kullanilarak ulusal varlik fonlarmna iliskin bir tanim olusturulabilir. Buna gore
ulusal varlik fonlart “dogrudan devlet sahipliginde olup diger mali kuruluslardan bagimsiz
ve ayri olarak yonetilen, agiktan ve dogrudan emeklilik katkisi igin yikiimlilikleri
bulunmayan, uzun donemli ticari getiri elde etmek amaciyla yatirnmlarmin bilyik
cogunlugunu uluslararas1 piyasalarda cesitli ve riskli varlik siniflarina yonelten kuruluglar”

seklinde ifade edilebilir.

Ulusal varlik fonlariin genel 6zellikleri yukarida belirtildigi sekilde ifade edilmis olmakla
birlikte bununla smirli degildir. Kiiresel ekonomide birbirlerinden ¢ok farkli amaglari
gerceklestirmek i¢in kurulabilen bu fonlarin 6zellikleri, amaglarinin gesitliligine bagl olarak
degisebilmektedir.



2.1.3. Varhk Fonlarimin Amaglari

Devlet kontroliinde faaliyet gosteren varlik fonlar i¢in genel bir amag belirlenmesi dogru
bir yaklasim olmayacaktir. Ancak varlik fonu kurulmasina yol agan sebeplerin ayni oldugu
durumda ayni amaglar dogrultusunda faaliyette bulunan fonlar olabilmektedir. Bununla
birlikte varlik fonu kurulus amaglarindan en ¢ok karsilagilanlar 6zellikle petrol ve dogal gaz
gibi sinirli rezerve sahip dogal kaynaklarin ihracatindan elde edilen gelirlerin farkli sektor
ve piyasalarda degerlendirilmek suretiyle degerinin korunmasi ve elde edilen zenginligin

gelecek kusaklarla paylasiminin saglanmasi i¢in fon kurulmasidir.

Petrol ve dogal gaz gibi gesitli dogal kaynak ihrag eden tilkelerin bu faaliyetlerinden elde
etmis olduklar1 gelirleri optimal bir sekilde kullanmak i¢in kurmus olduklar: fonlar ile biitce
fazlas1 olan iilkelerin bu fazlalar1 degerlendirmek i¢in kurmus olduklar1 fonlar geleneksel
anlamda varlik fonu olarak nitelendirilir. Zamanla degisen ihtiyaclar ve gelisen ekonomi
icerisinde belirli sektorlerin kalkinmasina yardimci olmak, resmi doviz rezervlerinin yiiksek
getirili piyasalarda degerlendirilmesi, ekonomik kalkinmanin saglanmasi, belirli yatirimlara
finansman saglanmasi ve ekonomik dalgalanma déonemlerinde bu dalgalanmanin giderilmesi
ve zararlarinin telafi edilmesi gibi gesitli amaglar i¢in de devletler tarafindan fon kuruldugu

goriilmektedir.

Ulusal varlik fonlarmin kurulmasi i¢in her birinin kendine 6zgii kurulus nedeni
bulunmaktadir. Ayrica biitiin varlik fonlarmin kendi amaci bulunmaktadir. Bununla birlikte
varlik fonlar1 igin ortak olabilecek amaglardan da bahsedebilmek mimkiindiir. Asagida

belirtilen amaglar varlik fonlari i¢in yaygin olan amaglara 6rnek gosterilebilir. (SWFI, 2018)

e Biitgeyi ve ekonomiyi gelir ve ihracattaki asir1 oynaklik karsisinda korumak ve
ekonomik istikrar1 saglamak.

e Yenilenemeyen emtia ihracatinin ¢esitlendirilmesini saglamak.

e Doviz rezervlerini daha yiiksek getiri saglayacak alanlarda degerlendirmek.

e Para otoritesine istenmeyen likiditenin dagitilmasinda yardimer olmak.

e Gelecek nesiller igin yapilan tasarrufu artirmak.

e Sosyal ve ekonomik kalkinmay1 gelistirmek i¢in fon olusturmak.

e Hedef iilkeler i¢in uzun vadeli siirdiiriilebilir sermaye artis1 saglamak.

e Politik strateji olusturmak.



Ulusal varlik fonlarinin kurulus amaglar1 kategorize edildiginde ise daha ¢ok, sermaye
birikimi saglanmasi, ekonomik istikrar ve iktisadi kalkinmanin saglanmasi gergevesine

oturdugu goriilmektedir.

2.1.4. Varhik Fonlarimin Kaynaklar: ve Tiirleri

Ulusal varlik fonlarinin finansmani genellikle petrol ve dogal gaz gibi dogal kaynaklarin
ihracindan elde edilen gelirler ile yiiksek biitge gelirleri, cari islemler fazlasi ve 6zellestirme
gelirleri gibi unsurlardan saglanmaktadir. ABD Hazine Bakanligi tarafindan doviz
varliklarinin kaynaklar1 agisindan fonlar emtiaya dayali fonlar ve emtia dis1 fonlar olmak
iizere ikiye ayrilmistir. (U.S. Department of The Treasury, 2007) Ihracat iiriinlerinin
gelirleriyle kurulan fonlar emtiaya dayali fon, biitge fazlas1 veya 6zellestirme gelirleri gibi

finansman kaynaklarina sahip fonlar ise emtia dis1 fon olarak adlandirilmaktadir.

Emtia fonlari; Devlet tarafindan vergilendirilen veya devlet sahipliginde olan mallarin
ihracati ile finanse edilmektedir. Petrol kaynakli korfez fonlari ile Norveg fonu 6rnek olarak
gosterilebilir. Bu fonlar mali gelirlerin istikrari, nesiller arasi tasarruf ve 6demeler dengesi
sterilizasyonu gibi gesitli amaglara hizmet etmektedir. Son zamanlarda emtia fiyatlarindaki
keskin artiglar géz Oniine alindiginda, baslangigta mali istikrar veya 6demeler dengesi
sterilizasyonu igin kurulan bir¢ok fon tasarruf fonlarmna dontismiistiir. Tasarruf fonlari,
genellikle likit ve nispeten giivenli varliklara odaklanan istikrar fonlarindan daha genis bir

varliga yatirim yapabilmektedir.

Emtia dis: fonlar; Genellikle resmi doviz rezervlerinden varlik transferi yoluyla olusturulan
fonlardir. Biiyiik cari islemler fazlasi veren ve yiiksek miktarda doviz rezervine sahip iilkeler
bu fazlalarin1 bagimsiz fonlara transfer ederek degerlendirmektedir. Emtia dis1 fonlara 6rnek
olarak Cin Yatirim Sirketi (CIC) ve Singapur Yatirim Sirketi (GIC) gésterilebilir.

Emtiaya dayali fon varliklari, genellikle dogrudan devlete tahakkuk eden doviz biriminden
kaynaklandig1 i¢in iilke ekonomisinde enflasyonist bir baski olusturmamaktadir. Ancak
emtia dis1 varliklar {ilke ekonomisinde istenmeyen enflasyonist baski olusturacagindan
varlik fonlarina aktarilmak suretiyle uluslararasi piyasalarda degerlendirilmektedir. (U.S.
Department of The Treasury, 2008) Dolayisiyla ekonomileri cari islemler fazlas1 vermesiyle
one ¢ikan Cin, Hong Kong ve Singapur gibi iilkelerde emtia dis1 varlik fonu kurulmasi siireci

soz konusu enflasyonist baskiya bagli olarak hizlanmustir.



IMF varlik fonlarimi gesitli makroekonomik amaglar i¢in kurulmus, genellikle yurtdisinda
ve uzun vadede yatirim yapilan doviz varliklarmin transferi ile finanse edilen devlet
sahipliginde olan yatirnm fonlar1 olarak gormektedir. Bu makroekonomik amaglar
dogrultusunda amaglar1 agisindan ulusal varlik fonlari, istikrar fonlari, tasarruf fonlari,
rezerv yatirim fonlari, kalkinma fonlar1 ve emeklilik ihtiyat fonlar1 olmak {izere bes
kategoride siniflandirilmaktadir. (IMF, 2007, s. 46), (IWG, 2008) (Csoma, 2015)

Istikrar fonlari; Genellikle dogal kaynaklar bakimindan zengin iilkeler tarafindan ekonomiyi
Ve biitgeyi emtia fiyatlarindaki oynaklik ve digsal soklardan korumak igin kurulan fonlardir.
Yatirim stratejileri agisindan resmi rezerv yonetimlerine benzemekte olup ¢ogunlukla, kisa
vadeli devlet tahvilleri basta olmak iizere sabit getirisi olan araglara yatirnm yapma
egilimindedirler. Sili (Economic and Social Stabilization Fund) ve Rusya (Oil Stabilization

Fund) 6rnek olarak gosterilebilir.

Tasarruf fonlar:; Petrol ve madenler gibi yenilenemeyen dogal kaynaklardan elde edilen
finansal zenginligin uluslararasi piyasalarda gesitlendirilmis yatirim araglari kullanilarak
degerlendirilmesi suretiyle gelecek nesillere aktarilmasi veya uzun donemli hedeflere
ulagmak i¢in kaynak saglamak amaciyla kurulmus olan fonlardir. Bagka bir sekilde ifade
edilecek olursa bu fonlar mevcut neslin sahip olunan kit dogal kaynaklarin ihraciyla elde
etmis olduklar1 servetin gelecek nesillerle paylasilmasi suretiyle kusaklar arasi1 dengeyi
saglamay1 hedeflemektedir. Bu fonlar genellikle, uzun dénemde refah1 korumak tizere daha
yliksek getiri elde etmek i¢cin yurtdisindaki uzun vadeli ve yiiksek riskli, hisse senedi gibi
araglara yatirnm yapmaktadir. Ayrica yatirim stratejilerini ekonomik konjonktiiriin tersi
yoniinde belirlemektedir. Abu Dabi (Abu Dhabi Investment Authority) ve Rusya (National
Wealth Fund) bu tiir fonlara 6rnek olarak gosterilebilir.

Rezerv yatnm fonlart (Sirketi); Ulkelerin sahip oldugu fazla déviz rezervlerinin
yatirnmlardaki karliligi artirmak ve fazla rezerv tutmanin getirecegi negatif maliyetlerden
kurtulmak amaciyla geleneksel rezerv yonetiminden farkli olarak daha uzun vadeli ve daha
yiiksek riskli alanlara yonlendirilmesi i¢in kurulmus fonlardir. Fonda bulunan fazla varliklar
rezerv olarak kabul edilmektedir. ihtiya¢ duyulmasi halinde iilkenin déviz kuru politikalarini
desteklemek ve dis ekonomik dengenin saglanmasi gibi amaglarla kullanilabilirler. Bu
nedenle likidite ve getiri arasinda iyi bir denge kurulmasi1 gerekmektedir. Giiney Kore, Cin

ve Singapur fonlar1 6rnek olarak gosterilebilir.

Kalkinma fonlari; Ulkenin gelisimine katki saglamak, ekonomik biiyiimeyi destekleyen

sanayi politikalarin1 yonlendirmek ve genellikle alt yapi gibi oncelikli sosyoekonomik
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projelerin gergeklestirilmesi igin finansman saglamak amaciyla kurulan fonlardir. Ulusal
Kalkinma Fonlan1 (UKF), yatirnm stratejilerini genellikle uzun vadeli ve yiiksek riskli
varliklara yonelik belirlemektedir. BAE (Mubadala Investment Company) ve iran (National

Development Fund) fonlar1 bu tiir fonlarin bir 6rnegidir.

Emeklilik ihtiyat fonlari; Emeklilik ile ilgili yikiimliilikkleri finanse etmek amaciyla niifusun
yaslanmasina bagli olarak artan emeklilik maliyetlerini karsilamaya yonelik bir hazirlik
olarak, devlet biitgesinde beklenmedik bir donemde olusabilecek belirsiz boyuttaki 6deme
yiikiimliiliklerine kars1 olusturulan ihtiyati rezerv kaynagidir. Bu fonlar dogrudan emeklilik
fonu degil gelecekte ortaya ¢ikmasi muhtemel yiikiimliiliikkler igin ayrilan ilave rezervlerdir.
Gelecekte ortaya ¢ikacak yiikiimliliikler ig¢in kullanilacak olmasi agisindan nesiller arasi
tasarruf dengesi kurmay: hedefleyen tasarruf fonlarina benzerligi bulunmaktadir. Ornegin,
Avustralya (Future Fund) ve Yeni Zelanda (Pension Fund) varliklarinin biyiik bir
boliimiinii, niifusun yaslanmasiyla iligkili artan emeklilik maliyetlerini karsilamaya yonelik
bir hazirlik olarak 6z kaynaklarinda tutmakta olan emeklilik ihtiyat fonlaridir.

IMF biinyesinde kurulan Uluslararas1 Calisma Grubu (IWG) tarafindan baslangigta yukarida
belirtildigi sekilde amaglar1 agisindan bes grupta smiflandirilmistir. (IWG, 2008) Daha
sonraki ¢alismalarda ise kalkinma fonlar1 ulusal varlik fonlar1 arasindan g¢ikarilarak besli
smiflandirmadan vazgecilmistir. (Kunzel, Lu, Petrova, & Pihlman, 2010). 2014 yilindaki
calismada ise tglii siniflandirma yapilmis ve ulusal varlik fonlari, istikrar fonlari, tasarruf

fonlar1 ve rezerv yatirim fonlari olarak ifade edilmistir. (IFSWF, 2014)

Ulusal varlik fonlar1 yukarida belirtildigi {izere ¢esitli amaglari gergeklestirmek igin
kurulmus olmalarina ragmen genellikle bu fonlar tasarruf fonu veya ekonomik istikrar fonu
seklinde olusturulmustur. Buna karsilik Avustralya Gelecek Fonu (AFF) ve Irlanda Ulusal
Emeklilik Rezerv Fonu (Ireland-NPRF) gibi az sayida emeklilik ihtiyat fonu ile Cin Yatirim
Sirketi (CIC) ve Kore Yatirnm Sirketi (KIC) gibi rezerv yatirim sirketleri bulunmaktadr.
Amaglarina gore siiflandirilan varlik fonlari belirtilen amaglardan birine sahip olabilecegi
gibi bazen Azerbaycan Devlet Petrol Fonu (State Oil Fund of Azerbaijan), Kuveyt Yatirim
Otoritesi (Kuwait Investment Authority-KIA) ve Norveg Devlet Emeklilik Fonu-Global
(Government Pension Fund Global) gibi hem istikrar hem de tasarruf veya emeklilik gibi
birden fazla amag igerecek sekilde kurulan fonlar da bulunmaktadir. (Kunzel, Lu, Petrova,
& Pihlman, 2010, s. 3)

Ote yandan belirli bir amag igin kurulan fonlarn zamanla gesitli sebeplerle amaglarinin

PR

degistigi durumlar olabilmektedir. Rusya ve Botsvana istikrar fonlarinda birikmis rezervler
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kisa vadeli mali istikrar i¢in gerekli olan miktarlar1 giderek daha fazla astigi i¢in, tasarruf
amagl fonlara doniismiistiir. Fonlarin amaglari, bu fonlarin yonetiminde farkli yaklasimlara
yol agan farkl1 yatirim stratejilerini beraberinde getirmektedir. Istikrar hedefine sahip fonlar
likiditeye daha fazla 6nem verirken kisa vadeli yatirim stratejisine, likidite ihtiyaglar diistik
olan tasarruf fonlar1 ise uzun vadeli bir yatirnm ufkuna sahip olmaktadir. (Allen & Carauna,
2008, s. 5-6)

2.2. Ulusal Varhk Fonlarmin Tarihi, Gelisimi ve Mevcut Durumu

Devlet sahipligindeki ulusal varlik fonlarimin tarihi 1854 yilinda ABD’nin Teksas eyaletinde
kurulan ve kamusal egitimin finanse edilmesi amacini giiden Permanent School Fund ile
1876 yilinda yine Teksas eyaletinde kurulan ve iniversitelere finansman saglamay1
amagclayan Permanent University Fund’a kadar dayanmaktadir. Ancak giiniimiizde yukarida
belirtilen IMF tanimina uygun olarak modern anlamda ilk ulusal varlik fonunun Kuveyt’in
1953 yilinda Kuveyt Yatirnrm Kurulu (Kuwait Investment Board) biinyesinde petrol
ihracatindan elde edilen gelir fazlasinin yonetimi i¢in kurmus oldugu ve 1982 yilinda Kuveyt
Yatirim Otoritesi (Kuwait Investment Authority) adini alarak resmilesen fon oldugu genel
kabul gormektedir. Kuveyt Yatirim Otoritesi’nin ardindan bir dizi yeni fonlar kurulmaya
baslamis ve 1990’1ara kadar devam etmistir. Bu fonlar arasinda 1956 yilinda kurulan Kiribati
Gelir Esitleme Rezerv Fonu, 1958°de kurulan ABD- New Meksiko Yatirim Konseyi, 1969
da kurulan ABD-ldaho Bagis Fonu, 1974’te kurulan Singapur Temasek Holding, 1976
yilinda kurulan BAE-Abu Dabi Yatirim Otoritesi, ABD-Alaska Daimi Fonu ve Kanada
Albert Miras Fonu bulunmaktadir. Ayrica Alaska Daimi Fonu gelismis ekonomilerde
kurulan ilk varlik fonu olma &zelligini tasimaktadir. 1980°li yillardan itibaren ise fon
sayilarinda ve fon olusturma ¢abalarinda 6nemli artig ortaya ¢ikmustir. (Anthopoulos, Pitelis,
& Liakou, 2016) Ozellikle petrol ve dogal gaz gibi maden kaynaklarma sahip olup bu
kaynaklar1 ihra¢ eden Asya tilkeleri gibi iilkeler, likidite fazlalarini optimal sekilde yonetmek

amaciyla varlik fonlar1 kurma egilimine girmislerdir.

1990’11 yillardan itibaren ise kurulan fon sayisinda hizli bir yiikselis gériilmiis ve Iran, Katar
gibi gelismekte olan iilkelerin yani sira Norveg gibi gelismis iilkeler de varlik fonu
kurmustur. Ote yandan Korfez iilkelerinden Asya iilkelerine dogru yayilarak cesitlenmeye
baslamistir. Bu ¢esitlenme dogal kaynak gelirlerinden biit¢e fazlasi veren iilkelerde gelir
fazlalarinin degerlendirilmesi seklinde olmustur. Bir baska ifade ile ilk basta petrol ve dogal

gaz gibi dogal kaynaklardan elde edilen gelirlerin degerlendirilmesi i¢in kurulan varlik
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fonlar1 1990’1ardan itibaren mali fazla veren Asya iilkelerinde bu fazlalarin dig ekonomilerde
degerlendirilmesi amaciyla kurulmaya baslamis ve hizli bir sekilde artmaya devam etmistir.
Varlik fonlarinin zaman igerisinde emeklilik ihtiyat fonlari, istikrar fonlar1 ve kalkinma gibi

amaglar dogrultusunda da kuruldugu goriilmektedir.

2000’1 yillara gelindiginde ise petrol fiyatlarinda yasanan yiikselisle birlikte dis ticaret
dengelerinde ortaya c¢ikan dengesizlik ve Asya krizinden sonra gelismekte olan
ekonomilerde ortaya ¢ikan rezerv biriktirme gabasi, kurulan varlik fonlarinin sayisindaki
artig1 tetikleyen faktorler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. (Hacihasanoglu & Soytas, 2010)
Ozellikle 1997-1998 Asya krizi sonrasinda birgok Dogu Asya iilkesi yeniden bir finansal
kriz yasamamak icin tedbir alma yoluna gitmistir. Kriz esnasinda iilkelerin finansal agidan
diger iilkelere veya IMF’ye bagimliligi 6nemli bir zafiyet unsuru olarak degerlendirilerek
rezerv biriktirme amacia yonelik kur ve ihracat politikalari tercih edilmeye basglanmistir.
2002 sonrasinda Dolar ve Euro’da meydana gelen deger kaybi ile hazine kagitlarinin
getirisindeki diistisler nedeniyle bu yatirimlarin getirisi iyice azalmistir. Bununla birlikte
hizli bir sekilde yiikselen doviz rezervleri iilkelerin yiiksek getirili alternatif yatirim
araglarina yonelmesine sebep olmustur. Sahip olunan rezervlerin yiiksekligi, bunlarin bir
kisminin alternatif araglar i¢in kullanilmasi konusunda iilkelere baski olusturarak varlik
fonlarmin Asya iilkeleri igin tercih edilir bir ara¢ haline gelmesine bagli olarak giderek
yayginlik kazanmasini saglamistir. (Beck & Fidora, 2008)

Ulusal varlik fonlarina iliskin deger artisini tetikleyen bir baska 6nemli husus ise 2008
kiiresel Krizi olmustur. 2008 krizinden sonra Cin, BAE, Singapur ve Kuveyt gibi iilkelere ait
varlik fonlari, gelismis Bati iilkelerindeki bankacilik ve finansman sektoriinde faaliyet
yiiriiten Merrill Lynch, Morgan Stanley, Barclay’s ve Citigroup gibi bankacilik ve finansman
sektoriindeki bityiik firmalarin Krizden dolayr degeri diigsmiis olan hisselerini satin almstir.
Ayni zamanda 2007 yilinda 6zellikle korfez iilkelerinin petrol kaynakli varlik fonlarmin
likidite sikintis1 yasayan ABD ve Avrupa Birligi’nin 6nemli finans kuruluslarina yapmis
olduklari yatirnmlar 6nem arz etmektedir. 2008’in bagindan 2012’nin sonuna kadar UVF’lere
ait aktiflerin degeri %59,1 artmis, 32’den fazla yeni ulusal varlik fonu kurulmustur.
Giintimiizde, Latin Amerika iilkelerinden Afrika iilkelerine kadar genis bir cografyaya
yayilmis olan varlik fonlari, kalkinmanin desteklenmesi, uluslararasi yardimlarin
degerlendirilmesi, bazi sektorlerin gelistirilmesi gibi c¢esitli amaglara yonelik olarak
kurulmaya baslanmig ve bunlarin yatirimlart bankacilik ve finansman sektdriinden altyapi,

gayrimenkul, ulasim gibi alanlara dogru genislemistir. (Kayiran, 2016, s. 62)
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2007-2008 yillarinda finans sektoriinde yer alan varlik fonlar1 tarafindan yapilan nemli

yatirimlara iliskin bazi degerlere asagida yer verilmistir. (Gieve, 2008) (Heyward, 2008)

A Yatirim
Tarih Sahibi Varlik Fonu . Finansal Kurum
Ulke (Milyar dolar)

Mayis 2007 Cin Foreign Exchange 3,0 Blackstone Group
Investment Corporation

Temmuz 2007 | Singapur | Temasek Holdings 2,0 Barclay’s

Kasim 2007 BAE Abu Dhabi Investment 7,5 Citigroup
Authority

Aralik 2007 Singapur | Government  Investment 115 UBS
Corporation

Aralik 2007 Cin Foreign Exchange 50 Morgan Stanley
Investment Corporation

Aralik 2007 Singapur | Temasek Holdings 4,4 Merrill Lynch

15.01.2008 Singapur | Government  Investment 6,9 Citigroup
Corporation

15.01.2008 Kuveyt Kuwait Investment 3,0 Citigroup
Authority

15.01.2008 Kuveyt Kuwait Investment 2,0 Merrill Lynch
Authority

15.01.2008 Giiney Korean Investment 2,0 Merrill Lynch

Kore Corporation
Toplam 47,3

Cizelge 2.1. 2007-2008 yillarinda ulusal varlik fonlar1 tarafindan yapilan 6nemli yatirimlar

Kaynaklar: https://www.bis.org/about/index.htm?m=1%7C1 ve
http://apps.americanbar.org/buslaw/newsletter/0069/materials/pp4.pdf adreslerinden 10 Mart 2018°de
alinmustir.

Ulusal varlik fonlarinin 2007 sonrasinda yillar itibariyle gelisim trendi ise Sekil 2.1°de
gosterilmistir. Buna gore son 12 yilda varlik fonlarinin degerinin 3.259 milyar dolardan
7.849 milyar dolara yiikselerek iki kattan daha fazla arttigi goriilmektedir. Bu artista 6nemli
bir etken petrol fiyatlarindaki artis nedeniyle petrol kaynakli fonlarin 6nemli derecede gelir
elde etmesine bagli olarak varliklarinin artis gostermesi olmakla birlikte yeni kurulan
fonlarin da etkisi biiyiiktiir. Bu fonlarin Subat 2018 itibariyle %44,10°u emtia dis1 kaynaklara
dayali fonlardan, %55,90’1 ise petrol ve dogal gaz ile diger emtialara dayali fonlardan
olusmaktadir. Emtia dis1 kaynaklardan olusan varlik fonlarinin biyiikligi 3.385 milyar
dolar iken petrol ve diger emtia kaynakli varlik fonlarmin biyiikligi ise 4.295 milyar dolar
degerindedir. (SWFI, 2018)
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Sekil 2.1. Ulusal varlik fonlarinin artig trendi (2007-2019)

Kaynak: Sovereign Wealth Fund Institute, https://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/ Web
sitesinden alinan verilerle diizenlenmistir. Erigim tarihi: 10.06.2019

Ulusal varlik fonlarmin varlik degerinin biyiikligii g6z 6niinde bulunduruldugunda Haziran

2019 itibariyle Cizelge 2.2. belirtildigi sekilde siralanmaktadir.
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Degeri

Ulke Ulusal Varlik Fonu Adi (Milyar|Baglangig Tiiri
Dolar)
1 Norveg Government Pension Fund - Global 1.072 | 1990 Petrol
2 Cin China Investment Corporation 941 2007 Emtia Dig1
3 B.A. Emirlikleri  |Abu Dhabi Investment Authority 696 1976 Petrol
4 Kuveyt Kuwait Investment Authority 592 1953 Emtia Dig1
Hong Kong Monetary  Authority
5 Hong Kong Investment Portfolio 509 1993 Emtia Dis1
6 Cin National Council for Social Security Fund| 437 2000
7 Cin SAFE Investment Company 417 1997 Emtia Dis1
Government Of Singapore Investment
3 Singapur Corporation 390 1981 Emtia Dis1
9 Singapur Temasek Holdings 374 1974 Emtia Dis1
10 Suudi Arabistan  [Public Investment Fund 320 2008 Petrol
11 Katar Qatar Investment Authority 320 2005 Petrol ve Gaz
12 B.A. Emirlikleri  |Investment Corporation of Dubai 233 2006 Petrol
13 B.A. Emirlikleri  [Mubadala Investment Company 226 2002 Petrol
14 Giiney Kore Korea Investment Corporation 134 2005 Emtia Dis1
15 Avustralya IAustralian Future Fund 109 2006 Emtia Dis1
16 Iran National Development Fund of Iran 91 2011 Petrol ve Gaz
Alberta Investment Management
17 Canada Corporation 79 2008 Emtia Dis1
18 Kazakistan Samruk-Kazvna JSC 71 2008 Emtia Dis1
19 Rusya National Welfare Fund 68.5 2008 Petrol
20 IABD Alaska IAlaska Permanent Fund 66.1 1976 Petrol
21 Brunei Brunei Investment Agency 60 1983 Petrol
22 Libya Libyan Investment Authority 60 2006 Petrol
23 Kazakistan Kazakhstan National Fund 57.6 2000 Petrol
24 IABD Texas [Texas Permanent School Fund 46.5 1854 Petrol
25 B.A.E Emirates Investment Authority 45 2007 Petrol
26 IABD Texas UTIMCO 44 1996 Petrol ve Gaz
27 Tiirkiye Turkey Wealth Fund 40 2016 Emtia Dis1
28 IAzerbaycan State Oil Fund 38.9 1999 Petrol
29 Malezya Khazanah Nasional 32.7 1993 Emtia Dis1
30 'Yeni Zelanda New Zealand Superannuation Fund 25 2003 Emtia Dis1
31 irlanda Ireland Strategic Investment Fund 24.5 2001 Emtia Dis1
32 \ABD N.Mexico |[New Mexico State Investment Council 23.2 1958 Petrol ve Gaz
Fund for Reconstruction and Development
33 Ozbekistan of Uzbekistan 20 2014 Petrol ve Gaz
34 Umman State General Reserve Fund 18.1 1980 Petrol ve Gaz
35 Dogu Timor [Timor-Leste Petroleum Fund 16.7 2005 Petrol
36 Bahreyn Mumtalakat Holding Company 16.6 2006 Emtia Dis1
37 Sili Social and Economic Stabilization Fund | 14.2 2007 Bakir
38 Rusya Russian Direct Investment Fund 13 2011 Emtia Dis1
39 Sili Pension Reserve Fund 10.1 2006 Bakir
40 ABD Wyoming  [Permanent Wyoming Mineral Trust Fund 8 1974 Mineraller
41 italya CDP Equity 6.7 2016 Emtia Dis1
42 Trinidad- Tobago [Heritage and Stabilization Fund 6.1 2000 Petrol
43 Umman Oman Investment Fund 6 2006 Petrol
44 |ABD North Dakota Legacy Fund 5.7 2011 Petrol ve Gaz
45 Peru Fiscal Stabilization Fund 5.7 1999 Emtia Dis1
46 Finlandiya Solidium 5.7 1991 Emtia Dis1
Elmas Ve
47 Botswana Pula Fund 5.5 1994 Mineraller

Cizelge 2.2. Sahip olunan varligin degerine gore ulusal varlik fonlar1 siralamasi
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48 Cin China-Africa Development Fund 5 2007 Emtia Dis1
49 /Angola Fundo Soberano de Angola 4.2 2012 Petrol
50 Kolombiya Saving and Stabilization Fund 3.4 2011 | Petrol ve Maden
51 IABD Alabama /Alabama Trust Fund 3.1 1985 Petrol ve Gaz
52 Belcika Federal Holding and Investment Company| 2.6 2006 Emtia Dis1
53 ABD Utah Utah SITFO 2.4 1896 |Toprak ve Mineral
54  |JABD Idaho Idaho Endowment Fund Investment Board] 1.8 1969 |Toprak ve Mineral
55 Nijerya Nigerian Sovereign Investment Authority | 1.6 2012 Petrol
Hellenic Corporation of Assets and
56 Y unanistan Participations 1.5 2016 Emtia Dis1
57 ABD Louisiana Education Quality Trust Fund 14 1986 Petrol ve Gaz
58 Panama Fondo de Ahorro de Panama 1.3 2012 Emtia Dig1
Oklahoma Tobacco Settlement
59 IABD Endowment Trust 1.3 2000 Emtia Dis1
60 Bolivya FINPRO 1.2 2012 Emtia Dis1
61 Senegal Senegal FONSIS 1 2012 Emtia Dis1
62 Avustralya \Western Australian Future Fund 0.92 2012 Mineraller
63 Irak Development Fund for Iraq 0.90 2003 Petrol
64 Filistin Palestine Investment Fund 0.85 2003 Emtia Dis1
65 IABD Colorado School Trust Endowment 0.82 1985 Emtia Dis1
66 BAE- Sharjah Sharjah Asset Management 0.79 2008 Emtia Dis1
67 Kiribati Revenue Equalization Reserve Fund 0.60 1956 Fosfat
Oil Revenues Stabilization Fund of
68 Meksika Mexico 0.54 2000 Petrol
69 IABD Native Hawaiian Trust Fund 0.40 - Emtia Dis1
70 Gana Ghana Stabilisation Fund 0.29 2011 Petrol
71 Gana Ghana Heritage Fund 0.25 2011 Petrol
72 Luksemburg Intergenerational Sovereign Fund 0.22 2015 Emtia Dis1
73 Ekvator Yeni Gine [Fund for Future Generations 0.16 2002 Petrol
74 Tuvalu Tuvalu Trust Fund 0.16 1987 Emtia dis1
75 Gabon Sovereign Fund of the Gabonese Republic| 0.14 1998 Petrol
76 Uganda Uganda Petroleum Fund 0.11 2015 Petrol
77 Kazakistan National Investment Corporation 0.10 2012 Petrol
78 Ruanda IAgaciro Development Fund 0.05 2012 | Petrol ve Maden
79 Moritanya National Fund for Hydrocarbon Reserves | 0.03 2006 Petrol ve Gaz
30 iran Oil Stabilization Fund of Iran 0.02 2011 Petrol
81 Butan Bhutan Economic Stabilization Fund 0.01 2012 Emtia Dis1
Genel Toplam 7.849

Cizelge 2.2. (devam) Sahip olunan varligin degerine gore ulusal varlik fonlar1 siralamasi

Kaynak: Sovereign Wealth Fund Institute, Soverign Wealth Funds Rankings,
https://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/ adresinden 10 Haziran 2019’da alinmistir.

Ulusal Varlik Fonu Enstitiisiinden saglanan yukaridaki veriler incelendiginde diinya
genelindeki varlik fonlarinin sahip olup yonettigi 7.849 milyar dolarlik varligin yaklasik
%48’inin ilk 5 varlik fonunun hakimiyetinde oldugu, yaklasik %73’tiniin ise ilk 10 fon
tarafindan yonetildigi goriilmektedir. Ulke bazinda degerlendirildiginde ise toplam varlik
biiyiikliigiiniin yaklasik %68’inin 6 iilke (Cin, BAE, Norveg, Suudi Arabistan, Singapur,
Kuveyt) tarafindan yonetildigi anlasilmaktadir. Norveg ayni zamanda varlik fonlar1 arasinda

en ¢ok varliga sahip olmastyla bilinen tek fon ile toplam varligin %13 ’{inli yonetmektedir.
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Yukaridaki verilerden hareketle varlik fonlar1 kurulus yillarina gore degerlendirildiginde
varlik fonlarinin sayisal olarak 6nemli bir kismi 2000 yilindan sonra kurulmustur. 2000 yili
sonrasinda kurulan fonlarin toplam fon sayis1 igerisindeki orani1 %65’ten fazladir. 2000 yili
sonrasinda goriilen varlik fonu sayisindaki artisin temel sebebi dis fazla veya biitce fazlasi
veren iilkelerin bu fazlalarini farkli sekilde degerlendirmek istemelerine bagli olarak kurulan
fonlardir. Ozellikle sermaye hareketlerinden yararlanmak icin sabit kur politikas1 uygulayan
Asya iilkelerinin fazla déviz rezervleri nedeniyle ulusal para biriminin giiglenmesine bagli
olarak rekabet giiclerini kaybetmesi sonucu ortaya ¢ikan 1997-1998 Asya krizi sonrasinda
krizden etkilenen bir¢ok Asya iilkesinin tekrar benzer bir finansal krizle karsilasmamak igin
tedbir almaya baslamalar1 etkili olmustur. Alinan tedbirlerden biri de varlik fonu kurmak
suretiyle doviz varliklarmmin yurt disi piyasalarda degerlendirilmesi olup varlik fonu

uygulamalarinin yayilmasi sonucunu dogurmustur

Ulusal Varlik Fonu Enstitiisii fon siralamasini yukaridaki sekilde yapmis olmasina ragmen
varlik fonlarmin bolgelere gore siniflandirmasina iligkin verilerde 115 fon bulunmaktadir.

Cizelge 2.3’te varlik fonlarinin bolgelere gore dagilimi ve sayist gosterilmistir.

Bolge Varlik Fonu Sayisi Yaklagik Oran (%)
Afrika 17 15
Asya 22 19
Avrupa 15 13

Avustralya ve Pasifik 8 7

Kuzey Amerika 17 15
Latin Amerika 12 10
Orta Dogu 24 21
Toplam 115 100

Cizelge 2.3. Varlik fonlarinin bolgelere gore dagilimi

Kaynak: Sovereign Wealth Fund Institute, Soverign Wealth Funds,
https://www.swfinstitute.org/profiles/sovereign-wealth-fund adresindeki verilerden olusturulmustur. (Erisim
Tarihi: 10 Haziran 2019)

Devlet sahipliginde olan varlik fonlar1 devlete ait kaynaklarin toplandigi bir havuza
benzetilebilir. Devlet biitcesinden ayr1 bir yapi igerisinde olusturulan bu fonlar, karsilasilan
riskin biiylik oranda dagitilmasi kriterini dikkate alarak genellikle farkl: iilkelerin ¢ogunlukla
sermaye piyasasi araglarina yatirrm yapmaktadir. Daha dnce sermaye hareketlerine iliskin
diizenleyici rol iistlenen ve krizlere kars1 nlem alma roliinii iistlenen devletler, ulusal varlik

fonlart ile birlikte bizzat kiiresel sistemin bir aktorii haline gelmistir. (Sahin, 2017)
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2.3. Ulusal Varhik Fonlarimin Denetimi ve Yénetimi

Ulusal varlik fonlarinin yonetimsel ozellikleri ve organizasyon yapisi, fonun kurulus
amaglarina, izlemis olduklar1 yatirim stratejilerine ve fon sahibi devletin kurumsal
ozelliklerine gore degiskenlik gostermektedir. Bu nedenle 40’tan fazla iilke tarafindan
kurulan varlik fonlari i¢in standart bir ydonetim ve organizasyon yapisi ile denetim siirecinden
bahsetmek oldukga zordur. Bununla birlikte yukarida bahsedildigi gibi varlik fonlarina
iliskin tanimlamalar ve ortak 6zelliklerinden yola ¢ikildiginda resmi para otoritesinden ve
Maliye Bakanligi’ndan bagimsiz bir sekilde orgiitlendiklerini ve agik veya ortiilii bir sekilde
hiikiimetten gelen direktiflere gore yonetildiklerini sdylemek miimkiindiir. (Kayiran, 2016,
S. 68)

Ulusal varlik fonlarmin etkin bir sekilde yonetilmesi i¢in saglam kurumsal ve yonetisim
diizenlemelerini igeren bir yasal ¢ergeveye ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu yasal ¢erceve, fonun
hukuki yapist ve diger devlet organlariyla olan iliskisini Maliye Bakanligi ve Merkez
Bankasi dahil agik bir sekilde gdstermeli, hiikiimetin biitge siirecini yonlendiren yasal
cerceve ile tutarl olmali, fon ve islemlerinin yasal dayanagimi gostermeli, fonun ekonomik
ve mali nitelikte olan belirlenmis politika hedeflerinin gergeklestirilmesini desteklemeli,

ayrica etkin yonetisimi, hesap verebilirligi ve seffafligi tesvik edici nitelikte olmalidir.

Varlik fonu uygulamalar1 degerlendirildiginde kurumsal gergeveler iilkelerin geleneksel
yonetim yapilarina gore farklilik gosterebilmektedir. Ulusal varlik fonlarinin orgiitlenme
bi¢imleri “Yonetici Modeli” ve “Yatirim Sirketi Modeli” olmak {izere iki temel baslikta
ifade edilebilir. Yonetici modelinde, genellikle fonu olusturan varlik havuzunun yasal sahibi
olan Maliye Bakanlig1 varlik yoneticisine yatirim talimatlar1 vermektedir. Yatirim sirketi
modelinde ise mal sahibi olarak devlet, fonun varliklarina sahip olan bir yatirim sirketi kurar.
Bu model tipik olarak, yatirim stratejisi bireysel olan sirketlerde (Temasek, Singapur gibi)
daha yogun yatirimlar ve aktif sahiplik anlamina geldiginde ya da fonun finansal bir geri
doniis hedefine ek olarak bir kalkinma hedefine sahip oldugu durumlarda kullanilmaktadir.
( Al-Hassan, Papaioanno, Skancke, & Sung, 2013) Ancak her iki modelde de yonetisim
cergevesine bakilmaksizin, bir fonun operasyonel yonetimi, fonun hedeflerine ulasilmasini
engelleyebilecek potansiyel politik etkiyi veya miidahaleyi en aza indirmek i¢in bagimsiz
bir temelde yiiriitiilmesi gerekmektedir. Bu nedenle fonlarin politik amag ve miidahalelerden
bagimsizligmin saglanmast i¢in gerekli yasal ve kurumsal diizenlemelerin yapilmasi

gerekmektedir.
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Ulusal varlik fonlarinin organizasyonel yapisinda, yonetim ve denetim organlari arasinda
gorev dagilim1 yapmak fonun amaglarina ulasmasi ve etkin bir sekilde ¢aligmasini saglama
acisindan Onemlidir. YOnetici organlarin Orgiitlenmesi, varlik yonetimine iliskin
sorumluluklarin devredilmesi esasina dayali bir sistemdir. Yatirim yapma yetkisi, yonetim
organizasyonu sisteminin en st kurulusundan, gesitli yonetim organlari araciligiyla,
bireysel varlik yoneticilerine (i¢c veya dis) devredilmektedir. Orgiitsel sistemde hiyerarsik
olarak yukaridan asagiya dogru hareket ederken sorumluluklara iliskin diizenlemelerin
ayrint1 diizeyinde tedrici bir artis olmaktadir. Her bir yonetim organi, yonetim organini
dogrudan asagidan denetlemeye yardimci olacak bir denetim organi kurmalidir. S6z konusu
denetim organmin rolii, denetlenen birimin yoneticisinin istiindeki yonetim organi
tarafindan belirlenen yonetmeliklere uygun olarak hareket edip etmedigini tespit etmek veya

uygun hareket edildigini dogrulamaktir. ( Al-Hassan, Papaioanno, Skancke, & Sung, 2013)

Ote yandan orgiit icinde yer alan kurumlar ile digsal organlar arasinda da ayrim yapmak
gerekmektedir. i¢ organlar fonun yasal yapisiin bir pargas: olsa da dis kuruluslar, fonun
yonetiminde agikga tanimlanmig bir role sahip olan (6rnegin, sahibi veya dis denetgi) diger
tiizel kisilere aittir. Sekil 2.2°de de goriilecegi iizere ulusal varlik fonlariin yonetim ve
denetim siirecleri i¢sel ve digsal olarak yonetici ve denetleyici organlardan meydana
gelmektedir. Genel olarak bir varlik fonunun yonetim sekli belirli rol ve sorumluluklar
iistlenen bes temel organdan olusmaktadir. Bu organlar, parlamento, genellikle hiikiimet
(Kabine veya Bakanlar Kurulu) veya Maliye Bakanligi, Yo6netim Kurulu, CEO ve bireysel
yoneticilerden olugsmaktadir. ( Al-Hassan, Papaioanno, Skancke, & Sung, 2013, s. 12-13)

Parlamento: Fonun hukuki yapisini belirleyen yasalari ve dolayisiyla faaliyetlerinin yasal
dayanagini olusturan kanunlari onaylamaktadir. Ayrica parlamento ile yiiritme organi
arasindaki genel yetki dagilimina bagli olarak, fona ait uygun toplam risk diizeyini

belirlemede de rolii olabilmektedir.

Bakanlar Kurulu veya Maliye Bakanligi: Fon sahibi olarak gorevlerini yerine getirecektir.
Bu gorevlerini parlamento tarafindan saglanan yasal ¢erceve dahilinde, yatirim faaliyetleri

icin bir gérevlendirme talimati gondermek suretiyle yerine getirmektedir.

Yénetim kurulu: Fon yonetim organizasyonunun yasal yapisi icindeki en yiiksek yonetim
orgamidir. Yatirim rehberi gibi i¢ kurallar ve diizenlemeleri mal sahibinin belirledigi yetki
ve yasal kisitlar dahilinde belirlemektedir. Ayrica yatirim organizasyonunun bas yoneticisi

olan CEO (chief executive officer)’sunu atamaktadir.
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Bas yonetici (CEO): Yatirim organizasyonunun idari baskani olup yonetim kurulu tarafindan

belirlenen kurallar dahilinde giinliik operasyonlarin sorumlulugunu tistlenmektedir.

Bireysel yoneticiler (i¢ ve dis): CEO ve onun personeli tarafindan belirlenen risk limitleri
dahilinde faaliyet gostermektedir. Normal olarak, CEO yatirim departmaninin isleyisini
yatirim kilavuzlari iginde faaliyet gosteren bir ana yatirnm memuruna (chief ivestment
officer) devredecek ve her bir seviye, hiyerarside her bir yonetici seviyesine kadar daha dar

bir yatirim yetkisine sahip olacaktir.

Yonetici Organlar Denetleyici Organlar
= Parlamento Genel denetgi
7S s
=
O Maliye Bakanligi | Dis denetci
N
= Y o6netim kurulu ‘ I¢ denetci
= |
«© |
>
O CEO | Uygunluk birimi
©
k& |
Yoneticiler ‘

Sekil 2.2. Ulusal varlik fonlarma iliskin 6rnek yonetim ve denetim yapist

Kaynak: Sovereign Wealth Funds: Aspects of Governance Structures and Investment Management IMF
Working Paper, WP/13/231, https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2013/wp13231.pdf adresinden
almmustir.

Yonetim organlari, hiyerarsik olarak kendilerinin hemen altindaki seviyede bulunan
kurumlarin kanunlar ve yonetmelikler ¢ercevesinde faaliyet gosterip gostermedigini tespit
etmek i¢in galisan denetleyici organlara sahiptir. Bu organlar tipik olarak, genel denetgi, dis
denetgi, i¢ denet¢i ve uygunluk denetim biriminden olusmaktadir. ( Al-Hassan, Papaioanno,
Skancke, & Sung, 2013, s. 13)

Genel denet¢i: Cogu iilkede, yiiriitme organi olan hiikkiimetin faaliyetlerini denetlemek ve
kontrol etmek tizere parlamento tarafindan atanmakta olup parlamento adina faaliyet
gostermektedir. Rollerinden en 6nemlisi, maliye bakanlhiginin ya da resmi olarak hareket

eden herhangi bir organin parlamento tarafindan belirlenen yasalar ve diizenlemeler
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cercevesinde faaliyet gosterdigini ve parlamentoya iliskin her tiirlii raporun dogrulugunu

tespit etmektir. Birgok iilkede genel denetim iilke Sayistaylarinca gerceklestirilmektedir.

Dis denet¢i: Fon sahibini (genellikle Maliye Bakanligi) temsil eden yonetim organi
tarafindan atanmaktadir. Dis denet¢i varlik fonunun hesaplarini denetlemekte olup fonun,
fon sahibi tarafindan belirlenen kurallar ve diizenlemelere uygun bir sekilde yonetilip
yonetilmedigini incelemektedir. Dis denet¢i gegici olarak, i¢ kontrol sisteminin
degerlendirilmesi ve Kalitesinin ol¢iilmesi gibi diger kontrol faaliyetlerini de

gergeklestirebilir.

I¢ denetgi: Ydnetim kurulu tarafindan atanir ve ona rapor verir. I¢ denetci, fonun ydnetimini
i¢c diizenlemelere bagli kalinip kalinmadigi hususunda denetleyerek denetim bulgularini

yonetim kuruluna raporlamaktadir.

Uyum birimi: Bas yonetici olan CEO tarafindan belirlenir ve tiim faaliyetlerin fonun biitiin
faaliyetlerinin belirlenmis kurallara ve diizenlemelere uygun olup olmadigimi dogrulamak

amaciyla CEO igin bir ara¢ gorevi gormektedir.

IMF tarafindan yapilan bu yonetisim modelinde ulusal varlik fonlarina iliskin ortak
tanmimlardan ve fonlarin ortak 6zelliklerinden yola ¢ikilarak bir 6rnek sunulmustur. Ancak
her iilkenin kendi geleneksel idari yaklagimiyla birlikte fonlarin amag ve hedeflerinin farkl
olmasi ve izlemis olduklar1 yatirim stratejisi fonun organizasyon yapisini etkilemekte olup
ilkeden tilkeye farklilik gosterebilmektedir. Bu nedenle ulusal varlik fonlariin yoénetim ve

denetim siirecinde standart bir modelleme yapilamamaktadir.
2.4, Ulusal Varhik Fonlarmn Kiiresel Finans Sistemindeki Yeri ve Etkileri

Klasik ekonomi teorisi baglaminda gelistirilen ve bu teori ¢ergevesinde gelisen ekonomik
yaklagimlarda genel olarak kabul géren devletin piyasa i¢erisinde miimkiin oldugunca az yer
alarak piyasadaki konumunun diizenleme islevinden 6teye gitmemesi anlayisina dayanan ve
kisaca minimal devlet anlayis1 olarak ifade edilen ekonomik yaklasim kiiresel anlamda da
benimsenmistir. Bu gergeve igerisinde uluslararasi sermaye hareketliliginde de devletin
miidahil olmamasi ve belirli diizenlemeler yapmasinin disinda sermaye hareketliliginin
kisitlanmamasi anlayist 6nem kazanmigstir. Finansal kiiresellesmenin ilerlemesi ve diinya
ekonomisinin global bir finans sistemi igerisinde degerlendirildigi giiniimiizde devletler
ulusal ekonomi i¢inden siyrilarak ulusal varlik fonlari araciligiyla kiiresel ekonominin bir

pargasi ve hatta nemli bir unsuru haline gelmislerdir. Devlet miilkiyetinde olmasina ragmen
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finansal piyasalarda etkin bir sekilde rol almasi ve gerek yatirim stratejileri gerek kar amaci
giitmeleri yoniiyle 6zel sirket gibi hareket etmesiyle bunu kanitlar niteliktedir. Devlet
sahipliginde ve kontroliinde olan ulusal varlik fonlari, finansal kiiresellesmenin en yiiksek
boyutlarina ulastigi  bu donemde devletlerin kiireselleserek finansal — sistemle
biitiinlesmelerinin de bir aract konumundadir. Ayrica her ne kadar sadece finansal yatirim
aract gibi bir rol tustleniyor goriinse de ulusal varlik fonlar1 kiiresel ekonomik piyasalar
icerisinde devletlerin egemenlik ve ekonomik gii¢ kazanmak amaciyla kullanmis olduklar

bir ara¢ olduklar1 gerekgesiyle elestirilmeye devam etmektedir.

Gegmis donemlerde kiiresel sermaye hareketliliginin devami iizerinde dnemli rol oynayan
ve daha once meydana gelen ekonomik soklara yeniden maruz kalmamak i¢in 6nleyici bir
konumda bulunan devletler, faaliyete gecirdikleri varlik fonu uygulamalariyla kiiresel finans
sisteminin 6nemli bir unsuru haline gelmistir. Bu durum ise global ekonomi iginde kiiresel
nitelikli varliklar agisindan kamu kesiminin roliiniin 6zel kesim karsisinda artmasina neden

olmustur.

Cesitli makro iktisadi amaglarina yukarida deginilmis olan ulusal varlik fonlari, devletlerin
ulusal kalkinma politikalarinin da bir araci olma ozelligi tasimaktadir. Varlik fonlart
araciligiyla kiiresel ve ekonomik gii¢ olmanin bir yontemi olarak énce ulusal anlamda giicii
artirabilecek yatirimlara yonelen devletler, boylelikle kiiresel ekonomide rekabet giicii elde
etmek ve kiiresel tiretim sitirecine daha yogun bir sekilde dahil olmak amaciyla kiiresellesme

nedeniyle geri plana itilmis goriinen ulusal kalkinmaya yonelmislerdir.

Varlik fonlarinin birgogu sahip ilkelerin doviz rezervlerini degerlendirme istegi
dogrultusunda kurulmustur. Fonlar sahip olduklar1 varliklar: para politikasini uygulayan ve
yonlendiren otoriteyi etkileyerek doviz kuruna istikrar saglayabilmektedir. Baska bir
ifadeyle genellikle iilke disinda yatinm yaptiklarindan, elde etmis olduklari doviz
gelirlerinin sahip tilkeye getirilerek iilke doviz rezervlerinin artmasina katkida bulunup déviz
kuruna istikrar kazandirabilmektedir. Ayn1 zamanda iilkede biriken déviz rezervlerinin yurt
dis1 piyasalarda degerlendirilmesi suretiyle yurt i¢inde para bollugunun getirecegi talep
artigina bagli olarak ortaya ¢ikacak enflasyonist baskinin engellenmesini saglamaktadir. Ek
olarak ekonominin daralma veya durgunluk dénemlerinde yurt icine likidite saglayarak

piyasalarin canlanmasini saglayabilmektedir.

Sahip olduklar1 varliklarin biiyiikligii ile hedef tilkeler agisindan yaratmis olduklart ve olasi
kaynak rezervi olmasi agisindan ulusal varlik fonlari, yatirim yaptiklari iilke ekonomilerinin

gelismesine ve iilkelerin kalkinmasina da katkida bulunmaktadir. Ancak bazi iilkelerce
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politik amac¢ giidebilecekleri gerekcesiyle ozellikle gelismekte olan ilkeler agisindan
ekonomik giivenlik tehlikesi olusturacagi yoniinde risk unsuru olarak goriilmiistir. Bu
endiselerin altinda genel olarak, ulusal varlik fonlarinin yatirim stratejilerinin degiserek daha
agresif bir hale gelmesi, fonlarin dis politika araci olarak kullanilabilme riski tasimasi, devlet
sahipliginde olmasi, seffaflik diizeylerinin diisiik olmasi, kurumsal yapi ve risk
yonetimlerinin gelismemis olmasi, piyasayr yonlendirme kabiliyetlerinin olmasi ve sahip
olduklar1 varliklar karsisinda ¢ok az yiikiimliiliiklerinin bulunmasi gibi gerekgeler

yatmaktadir.

Ote yandan bu endiselere karsilik ulusal varlik fonlarinin sebep oldugu bir ekonomik kriz
olmamakla birlikte 6zellikle 2008 kiiresel ekonomik kriz ortaminda 6nemli uluslararasi
finansal kuruluslara yapmis olduklar1 yatirimlar ile sagladiklar1 likidite g6z oOniinde
bulunduruldugunda ekonomi piyasalarinin dengede kalmasina katki sagladiklari
goriilmektedir. Uzun vadeli yatirnmer olma 6zelligiyle 6n plana ¢ikmalart nedeniyle alict
ilke ekonomilerinde bir istikrar saglama gorevi tistlenmeleri ve ulusal tasarruflarin kiiresel
piyasalarda dolasimini saglamalarma bagli olarak yukarida s6z edilen endiseler yerini

olumlu diistincelere birakmustir.

Ayrica fonlarin sahip oldugu varliklar ve bu varliklar araciligiyla elde etmis olduklari
getirilerin tlkelerin maliye politikalar1 ve odemeler dengesi itizerinde olumlu etkileri
bulunmaktadir. Bununla birlikte ilkelerin makro ekonomik hedeflere ulasmasinda gerek
para politikast gerekse de maliye politikas1 uygulayicilarina yardimci olabilmektedir. Mali
sistemle iyi entegre edilmesi halinde ise talep fazlaligina neden olma olasiligi bulunan
gelirler kaynak olarak kullanilarak talebin kontrol edilmesiyle beraber enflasyon
hedeflemesine katkida bulunabilmektedir. S6z konusu kaynaklar niifusun yaslanmasi
halinde sahip olunan mevcut zenginligin gelecek kusaklara aktarilmasinin yaninda atil
tasarruflarin ekonomik biiyiime i¢in gerekli olan yatirimlara yonlendirilmesine de imkan

saglamaktadir. (Kayiran, 2016, s. 4)

Daha genis bir agidan bakildiginda, daha genis bir yelpazedeki araglara yatirim yapan devlet
fonlari, bu yatirimlar ticari kriterlere dayaniyorsa kaynak tahsisini iyilestirmeye yardimeci
olabilir. Ayn1 zamanda yatirnm yapilan sirketlerin ve faaliyet gosterdigi piyasalarin iyi
performans gostermesi durumunda hem gelismekte olan hem de gelismis tilkelerde
ekonomilerin gelismesine ve faiz oranlarmin daha disiik bir diizeye gerilemesine katkida

bulunabilir. Boylelikle gelismekte olan ekonomileri kiiresel finansal sisteme entegre etmeye
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ve kiiresel politika yapimina daha fazla katilmaya tesvik etmeye yardimei olabilir. (Gieve,
2008, s. 199)

Devlet sahipliginde olan ve genellikle uzun vadeli yatirnrm yapma egilimi oldukg¢a yiiksek
olan varlik fonlarinin kiiresel finansal piyasalar agisindan dengeleyici bir rol oynadigi da dne
stiriilebilir. Bu diisiincenin temelinde varlik fonlarinca yapilan yatirimlarin kisa siirede geri
cagirilmamasi yatmaktadir. Ayrica ekonomik dengenin saglandigi donemlerin yani sira Kriz
ortamlarinda da yatirim yapma egilimi devam ettigi i¢in ekonomik canliligin saglanmasina
katki sunmaktadir. Ozellikle kérfez kaynakli fonlarin 2008 global ekonomik krizindeki
roliine bakildiginda bu fonlarin genel olarak istikrara katkida bulundugu goriilmektedir.
Daha once bahsedildigi {lizere fonlarm, kriz doneminde oOzellikle gelismis bati
ekonomilerinde acil likidite ihtiyaci duyan finansal kuruluslara sermaye aktariminda
bulundugu ve uzun vadeli yatirime1 kimligiyle piyasadan ani olarak meydana gelebilecek
sermaye cikislarina karsi piyasalara giivence saglayarak piyasada dengeleyici bir rol

iistlendikleri goriilmiistiir.

Varlik fonlarimin kiiresel finans sistemindeki en 6nemli etKisi ise ulusal ekonomiler i¢in bir
denge unsuru olmasinin 6tesinde ulusal tasarruflarin kiiresel finans sitemine dahil olmasiyla
birlikte sermaye hareketlerinin yayginlasmasin1 ve uluslararas1 piyasalarda etkinligin

saglanmasina yardimci olmasidir.

2.5. Ulusal Varlik Fonlarina Yonelik Diizenleme Calismalari

Kiiresel diizeyde ulusal varlik fonlarmm hizli bir sekilde biiyiimesi ve etkinliklerini
artirmasi, bu fonlarin diizenlenmesine iligkin tartismalari da beraberinde getirmistir.
Genellikle uluslararast kurumlar finansal sermayenin smirlanmamasi i¢in bdyle bir
diizenlemeye gerek olmadigi yoniinde fikir beyan etmektedirler. Bir diizenleme faaliyeti
olmamakla birlikte 2008 yilinda IMF’nin koordinasyonuyla bir araya gelen Ulusal Varlik
Fonu Uluslararas1 Calisma Grubu, “genel kabul gormiis ilkeler ve uygulamalar” baslig
altinda ulusal varlik fonlariyla ilgili temel ilkeleri belirlemislerdir. (IWG, 2008) Kisaca
“Santiago Ilkeleri” veya “Santiago Prensipleri” olarak anilan bu ilkelerin, uluslararasi
kuruluslar, yatirimcilar ve UVF sahibi {ilkeler icin yol gosterici olmasi beklenmekte ve
degerlendirmelerde genellikle bu ilkeler referans alinmaktadir. UVF’ler, goniilliik esasina
gore bu gruba tiye olmakta ve bu ilkelere uymay: taahhiit etmektedir. (IFSWF, 2014) Daha

sonra ayrintili bir sekilde deginilecek olan Santiago Prensipleri yatirnmcilarin gonillii bir
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sekilde uymasimin istendigi genel diizenlemeler igermektedir. Bu diizenlemelerle alici

tilkeler tarafindan korumaci politikalar uygulanmasinin 6niine gegilmesi amaglanmaistir.

2.5.1. Ulusal Varhk Fonlarima Kars1 Politika ve Uygulamalar

Sayilar1 gittikge artan ve devlet kontroliinde olan ulusal varlik fonlari, yonetmis olduklari
varliklarin biyiikliigiiyle ve 6zellikle 2007 sonrasinda ABD ve AB gibi gelismis finansal
piyasalara yapmis olduklari yatirimlarla kiiresel finans sisteminde énemli bir konum elde
etmeye baslamislardir. Bu gelismelerle birlikte petrol fiyatlariin diismesi ve 2008 kiiresel
krizinde finans piyasalarinda 6nemli derecede kayiplar yasayan fonlar yatirim stratejilerini
degistirmeye baslayarak portfoylerini ¢esitlendirme egilimine girmisler ve finans
piyasalarmin yani sira enerji, emlak, teknoloji ve bilisim sektorlerinde de yer edinme yoluna
gitmiglerdir. Buna paralel olarak ulusal varlik fonlarmin yatirnm yaptiklar tilkelerde,
fonlarin yatirnm faaliyetleri izlenmeye baslamis yatirim amaglarinin ticari amacin disinda
yatirim yapilan {ilkelere yonelik politik amaclar da igerebilecegi endisesi bu fonlar tarafindan
yapilan yatirimlara yonelik onleyici ve kisitlayici tedbirler iceren diizenleme g¢aligmalarini

hizlandirmustir.

Bu c¢alismalarin hizlanmasinda dikkat ¢eken husus, soz konusu diizenleme ¢alismalarinin,
ulusal giivenlik kaygilarindan hareketle, uluslararasi sermayenin dolasimina kisitlama
getirilmesiyle birlikte yatirim yapacak iilkeler arasinda ayrimcilik yapilmasi sonucuna yol
agmasidir. Bir baska onemli husus, kiiresel finans piyasalarimnin, ulusal varlik fonlarinin ticari
amacin diginda Siyasi amaglarla yatirnm yapmasina mi, yoksa yatirim yapilan iilkelerin ulusal
giivenlik endisesi altinda politik amaclarla ulusal varlik fonlari tarafindan yapilan yatirimlari
engellemeleri mi daha olumsuz sonuglar doguracagmnin bilinmemesidir. (Akbulak, 2008, s.
8)

Ulusal varlik fonlar1 tarafindan yatinm yapilan bazi iilkelerce yapilan diizenleme

caligmalarina iliskin 6rneklere asagida yer verilmistir.

2.5.1.1. AB ve iiye iilkeler tarafindan yapilan diizenlemeler

Yatirimlara agiklik ve sermayenin serbest dolasimina olan baglilik, AB’nin uzun siiredir
devam eden bir ilkesi olup gittikge kiiresellesen uluslararasi sistemde de basarinin
anahtaridir. Diinyada 6nde gelen ticaret merkezi ve aym1 zamanda dogrudan yabanci

yatirimlarin en biyiik alicis1 olan AB, agik bir diinya ekonomik sisteminden en c¢ok fayda
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saglayan ekonomik birimdir. Bu nedenle de piyasalarin yatirim i¢in agik kalmasini saglama

yoniinde diizenlemelere destek vermektedir.

Ancak tiye tilkelerin ulusal varlik fonlarinin yatirim faaliyetleri karsisindaki endiselerine de
hak vermektedir. Ulusal varlik fonlar1 devlete ait yabanci yatirnm araglari oldugu igin,
yatirimlart alici iilke agisindan kaygi yaratabilmektedir. Yaygin bir sekilde one siiriilen
endiseler arasinda, fon yatirimlarinin getiri maksimizasyonu disinda politik sebeplerle
yonlendirilebilecegi hususu yer almaktadir. Ornegin, yatiim hedefleri, yeni iiriin ve
pazarlara girmek suretiyle normal ticari ¢ikarlar i¢in yonlendirilmek yerine, ulusal stratejik
menfaatlere fayda saglamak igin teknoloji ve uzmanlik elde etme arzusunu yansitabilir.
Kisaca ifade edilecek olursa, is ve yatinm kararlarinin fon sahibi ilkelerin politik
cikarlarindan etkilenebilecegi diisiincesi, alici iilkelerin korumact politikalar tiretmesine

yonelik endiselerini desteklemektedir. (Commission of The European Communities, 2008)

Ulusal varlik fonlarinin gittik¢e artan ve gesitlenen portfoyleri nedeniyle bazi iiye devletler,
ulusal mevzuati glincellemek ve sermayenin ve kurulusun serbest dolasim ilkelerinin
uygulanmasina istisna uygulanmasini aragtirmak i¢in baski altinda kalmistir. Bu nedenle fon
faaliyetlerinin seffafligini, tahmin edilebilirligini ve hesap verebilirligini arttiracak gereksiz

endiselerin ortadan kaldirilmasi ihtiyact dogmustur.

AB agisindan s6z konusu endiselerin azaltilmasi, tiye devletlerin fon yatirimlarinin
faydalarindan yararlanmaya devam etmesini saglayacak ve agik bir yatirnm ortamini
siirdiirmeyi kolaylastiracaktir. Bu sebeple, Avrupa Birligi’nin yiiriitme organi olan ve
yasama siirecini baglatan Avrupa Komisyonu, ulusal varlik fonlar1 ile ilgili kaygilar
azaltmak ve agik bir yatirim ortami siirdiiriirken fonlara ait yatirimlarin seffafligini, tahmin
edilebilirligini ve hesap verebilirligini arttirmak i¢in ortak bir AB yaklasimi 6nermektedir.

(Europen Commission Press Release Database, 2008, s. 3)

Ulusal varlik fonlari igin ortak bir Avrupa yaklasimini gerektiren di¢ neden bulunmaktadir.

(Commission of The European Communities, 2008, s. 7)

Birincisi, ulusal varlik fonlar1 kiiresel bir sorun oldugundan, ¢ok tarafli ¢oziimler bireysel
ulusal tepkilerden daha biiyiik avantajlar sunmaktadir. Uluslararas1 bir yaklasim, fonlar
tarafindan ortaya atilan zorluklarin ve bunlarin ele alinabilecegi olas1 mekanizmalarin ortak

anlayisin1 destekleyecektir.

Ikincisi, agik ve ayrime1 olmayan kurallara dayanan iyi isleyen bir i¢ pazarin siirdiiriilmesi

zorunlulugu, ortak bir yaklasimin takip edilmesini gerektirmektedir. Entegre bir tek pazarda
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bireysel 6nlemlerin avantajlari yaniltici olabilir ve potansiyel diger yatirimcilarin kararlarina

etki edebileceginden Avrupa ekonomisine bir biitiin olarak zarar verebilir.

Uciinciisii ise, AB ticaret politikasinin temel amagclarindan biri, i¢ pazarin ydnetimi icin
kullanilan ilkeler temelinde tigiincti iilke pazarlarin1 AB yatirimcilarina agmaktir. Bu nedenle

AB’nin AB i¢inde engeller koydugu goriiliirse bu ¢abalar oldukga zorlasacaktir.

Bu sebepler ¢ergevesinde AB ortak yaklasimi agik sermaye piyasalarini ve diinya ¢apinda
yatirimlar1 tesvik ederek agik, Ongoriilebilir ve giivenilir bir yasal ortami siirdiirmeyi
amaglamaktadir. AB ve iye iilkeler korumacilik tuzagina diismeden mesru politika
hedeflerini koruyabilmeli ve i¢ pazar baglaminda AB’nin yatirimlart ile ilgili olarak alinan

onlemler arasindaki dengeyi saglamaya caligmaktadir.

Komisyona gore, ulusal varlik fonlarma karsi yapilacak diizenlemelere iligkin ortak AB

yaklagimi asagidaki ilkelere dayanmalidir:

Acik bir yatirum ortamina baghlik: Lizbon Stratejisi dogrultusunda AB, yabanci sermaye ve

yatirimei1 dostu bir yatirim ortamu igin agik pazarlara olan bagliligini teyit etmelidir;

Cok tarafli ¢alismalarin desteklenmesi: AB, uluslararasi orgiitler tarafindan aktif olarak

ileriye doniik ¢aligmalar yiirtitmeli ve SWF sahibi iilkelerle diyalogu tesvik etmelidir;

Mevcut araclarin kullanimi

AT Antlasmasi Ve uluslararasi taahhiitlerle ilQili yiikiimliiliiklerin karsilanmast;

Orantililik ve seffaflik: Benimsenen onlemler, hakli hedefe ulagmak i¢in gerekli olanin

Otesine gegmemelidir.

Bu ilkeler dogrultusunda Avrupa Birligi, yatirnmlara agiklik ve sermayenin serbest
dolasgimina olan baglilik ilkelerinden taviz vermeden, fon faaliyetleri karsisinda ortak bir
yaklasim gelistirirken ulusal varlik fonlarinin yatirimlarinda seffaflik, dnceden tahmin
edilebilirlik ve hesap verebilirlik ozelliklerinin desteklenmesi ve iiye iilkelerin fon
faaliyetlerine kars1 diizenleme ¢alismalarinda orantili olunmasini tavsiye ederek birlige iiye
tilkelerce goniilliilik esasina bagl olarak uygulanabilecek oneriler gelistirilmesi ve bu
konuda da IMF ve OECD gibi uluslararas1 organizasyonlarla birlikte hareket edilmesi

gerektigini vurgulamistir. (Europen Commission Press Release Database, 2008)

Ulusal varlik fonlari ile ilgili endiseleri etkili bir sekilde ele almak igin fon yonetimine daha

fazla agiklik ve anlayis kazandirmakla beraber faaliyetlerinde ve yatirrmlarinda daha fazla
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seffaflik saglanmasi gerekmektedir. Bu g¢ercevede 2001 yilinda hazirlanan “IMF Doviz
Rezervleri Yonetim Rehberi” genisletilerek burada belirtilen ilkelerin ulusal varlik fonlar
icinde uygulanabilecegi belirtilmistir. Ayn1 sekilde “Devlet Sahipliginde Olan Isletmelerin
Kurumsal Yéonetimine Iliskin OECD Rehberi” smir tesi yatirimlari iistlenen ulusal varlik
fonlar ile ilgili ilkeleri ortaya koymaktadir. (Commission of The European Communities,
2008, s. 10)

Bu ¢ercevede ulusal varlik fonlarmin yonetimi ve seffafligi agisindan gelistirilen baslica

oneri ve ilkeler asagida belirtilmistir.

Ulusal varlik fonlarinin yonetimi acisindan

e Fonun i¢ yonetim yapisindaki sorumluluklarin net olarak tahsis edilmesi ve ayrilmasi,

e Yatmmlarin genel hedeflerini agiklayan bir yatirim politikasinin gelistirilmesi ve
yayinlanmasi,

e Isletmenin tanimlanmis hedeflerine ulasmasi igin yonetimsel 6zerkligin varligi,

e Fonun hiikiimet yetkilisi ile olan iliskisini yoneten genel ilkelerin kamuya agiklanmast,

e Diiriistlitk temin eden genel i¢ yonetim ilkelerinin agiklanmasi,

e Risk yonetimi politikalarinin gelistirilmesi ve yayilanmasi,

Seffaflik acisindan ise

e  Ozellikle cogunluk miilkiyetinin oldugu yatirimlar i¢in yatirrm pozisyonlarinin ve varlik
tahsisinin yillik olarak agiklanmast,

e Miilkiyet haklarinin kullanilmast,

e Kaldirag ve para birimi kompozisyonunun kullaniminin agiklanmast,

e  Fonun biiyiikliigii ve kaynaklarinin agiklanmasi,

e Fonun ait oldugu iilkenin diizenlemesinin ve yapilan denetimin agiklanmasi
gibi ilkeler olusturulmustur.

Bu diizenlemelerin yani sira birlige {iye iilkelerin ulusal diizeyde yasal ve diizenleyici eylem
yapma olanagina sahiptir. Birlesme Y6netmeligi, rekabet disindaki mesru ¢ikarlari korumak
icin Onlem almalarina imkan saglamaktadir. Kamu giivenligi, medyanin ¢ogullugu ve
ihtiyati kurallar mesru menfaatler olarak kabul edilirken, duruma goére Komisyona

bildirimde bulunulmas: halinde diger konularda dikkate alinabilmektedir. Uye iilkeler,
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anlagmayla uyumlu, amag ve diizenleme arasinda orantili ve iilkeler arasinda ayrimcilik
teskil etmeyecek ve uluslararasi yiikiimliliiklerle ¢elismedikleri siirece, belirli ihtiyaglar
ortaya ¢ikarsa, bagka onlemler de alabilmektedir. Ancak Avrupa Adalet Divani tarafindan
yalnizca ekonomik nedenlerin higbir zaman anlasmanin yasakladigi engelleri hakli
cikaramayacagi hususu vurgulanmistir. (Europen Commission Press Release Database,
2008)

Son ¢alismalara bakildiginda ise AB pazari, genellikle yabanci yatirimlara agik olarak kabul
edilmektedir ve yabanci yatirrmlar: kontrol etmek veya taramak i¢in kapsamli bir rejime
sahip degildir. Bununla birlikte, AB iilkelerinin on ikisinin! ulusal giivenlik kaygilarmi
artiran islemleri taramak igin kendi ulusal yonetmelikleri bulunmaktadir. Sonug olarak,
AB’de yabanci yatirim taramasina yonelik mevcut yaklasim, kapsam ve 6lgiitler agisindan

farklilik gosteren, liye devletlere ait yasalarin bir parcasi olarak goriilmektedir.

Kiiresellesmeyle ilgili olarak Mayis 2017°de yayinlanan Avrupa Komisyonu (Europan
Commission-EC) raporunda, yabanci yatirimlara agikligin AB igin Kilit bir ilke ve 6nemli
bir biiylime kaynagi oldugu sonucuna varmis, ancak Avrupa’da yatirimlarin ¢okluguyla
dikkat ¢eken devlet sahipligindeki fonlar hakkinda endiseleri oldugu sonucuna varmaistir.
Ancak devlete ait isletmelerin stratejik nedenlerle kilit teknolojilere sahip Avrupali sirketleri
devralmasi ve Avrupa yatirimcilarina tanian haklarla AB’ye yatirnm yapan firmalara ev
sahipligi yapan ilkelere gore bir esitsizlik olmasindan da endise duymaktadir. (European

Commission, 2017)

Birlige liye bazi iilkeler tarafindan yapilan yabanci yatirimlara iliskin diizenlemelere asagida

yer verilmistir.
2.5.1.1.1. Almanya

Almanya’da yabanci yatinmlarin goézden gegirilmesi Savunma Bakanligi, Disisleri
Bakanligi ve ilgili diger bakanliklarin yani sira ulusal giivenlik kaygilarinin olup olmadig:
konusunda bilgi edinen Federal Ekonomi ve Teknoloji Bakanligi tarafindan

yiirlitiilmektedir.

! Avusturya, Danimarka, Almanya, Finlandiya, Fransa, Letonya, Litvanya, italya, Polonya, Portekiz, ispanya
ve Ingiltere’dir.
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Almanya’nin yapmis oldugu diizenlemelere bakildiginda ulusal giivenlik ve ulusal ¢ikarlarin
tehdit edilmesi endiselerinin oldugu goriilmektedir. Avrupa Birligi’nin, Sermaye
hareketlerinin serbest dolasiminin engellenmemesine yonelik ¢abalarini desteklemekle
birlikte stratejik sektorlerin yabanci yatirimlar karsisinda ulusal gikarlar dogrultusunda
korunmasina yonelik bir denge arayisina yonelmistir. Federal Ekonomi ve Teknoloji
Bakanligi bu meseleleri ele almak i¢in Alman dis ticaret yasasinda degisiklikler onermistir.
Bu durum varlik fonlar1 ve diger nakit agisindan zengin denizasir1 yatirimcilar tarafindan,
hedeflenen Alman sirketlerinin yabanci yatirimcilar tarafindan satin alinmasini veto etmek

icin bakanligin yetkilendirilmesi olarak degerlendirilmistir. (Fischer, 2008)

S6z konusu yasal diizenleme ile stratejik sektorlerde faaliyet gosteren Alman sirketlerinde
%25 ve daha fazla pay sahibi olmasini saglayan yabanci yatirimlarin degerlendirmeye tabi
tutulmasi 6n goriilmektedir. Ayn1 zamanda yatirimlarin onaylanmasi i¢in sinirli bir inceleme
stiresi verilmesi ile birlikte yatirim iptali i¢in de devralma teklifinin imzalanmasindan veya
ilan edilmesinden itibaren 3 ay icerisinde kararlastirilmasi gerekmektedir. Ote yandan
yatirimlarimn iptali Federal Almanya Cumbhuriyeti’nin kamu hukukunu ve giivenligini garanti
altina almak igin gerekli oldugu durumda yasaklanabilecek veya sinirlanabilecektir. Sadece
dogrudan ve ciddi bir tehlike s6z konusu oldugu durumda toplumun ¢ikarlarinin korunmasi

bu yasag1 veya kisitlamayi hakli ¢ikaracaktir.

18 Temmuz 2017°de, Almanya’nin Dis Ticaret ve Odemeler Yonetmeligi’nde (Germany’s
Foreign Trade and Payments Ordinance-GFTPO) bir degisiklik yapilmigtir. Bu degisiklik
kritik endiistrilerde yatirim yapildiginda yetkililerin bilgilendirilmesi icin yiikiimliilikler

getirmektedir. Buna ek olarak inceleme i¢in gézden gegirme siirelerini uzatmaistir.

Mevcut diizenlemelere gore GFTPO sektorler arasi incelemeler ve sektore 6zgii incelemeler
arasinda ayrim yapmaktadir. Yatirimcinin AB ve Avrupa Serbest Ticaret Birligi (European
Free Trade Association-EFTA) bolgesi disinda yer almasi halinde sektérler arasi incelemeler
yapilabilir ve yatirim yatirimcinin dogrudan veya dolayli olarak bir Alman sirketindeki oy

haklarinin %25’i buldugu durumda inceleme kapsamina alinmaktadir.

Yapilan son degisiklik ile asagida belirtilen sektorlerde kamu diizenini veya giivenligini

tehdit edebilecek sirketlerinin satin alimlar1 hususu diizenlenmistir.

o Kritik altyapt yatirimlar1 (6zellikle enerji, ulastirma, su, bilgi teknolojisi ve
telekomiinikasyon, finans, sigorta ve saglik sektorlerinde);

e Kiritik altyap1 ¢aligmalarinda kullanilan yazilim gelistiricileri;
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e Telekomiinikasyon ve gozetim teknolojisi alaninda belirli sirketler;
e Bilisim alaninda belirli girketler; ve

e Telematik alaninda belirli sirketler.

Bu degisiklige gore yukarida listelenen endiistrilerdeki sirket satin alimlari, Islemin
gerceklesmesinden itibaren {i¢ ay i¢inde ve islemin bitiminden itibaren bes y1l i¢inde yatirim
islemi ile ilgili firmalar tarafindan Ekonomi ve Enerji Bakanligina bildirilirse derinlemesine
inceleme yapabilecektir. (Jackson J. K., 2018, s. 30-31)

2.5.1.1.2. ingiltere

Ingiltere, ticarete dayali bir ekonomi ile liberal bir yatinm politikasini tarihsel olarak
korumustur ve Birlesmis Milletler Ticaret ve Gelistirme Konferansi’nin (UNCTAD) 2016
yil1 Diinya Yatirim Raporu’na gore diinyanin en biiyiik 12. dogrudan yabanci yatirim (DY)
alicisidir. Birlesik Krallik genellikle yerli ve yabanci yatirimlar arasinda politika ayrimi
yapmamaktadir. Temel istisna ise diger Avrupa iilkelerinde oldugu gibi ulusal giivenligi
etkileyen yatirrmlar igindir. ingiliz hiikiimeti, ingiltere’nin ulusal giivenligi icin &nemli

gordiigi belirli sirketlere yabanci yatirimlar: kisitlayabilmektedir.

2.5.1.1.3. Fransa

Fransa tarafindan yapilan diizenlemeler belirli sektorlerin yabanci yatirimcilar karsisinda
korunmasina yonelik tedbirler ¢ercevesinde gergeklestirilmistir. Bu baglamda “Law 2004-
1343” ve “Decree 2005-1739” ile kamu diizeni, kamu giivenligi ve savunma ihtiyaglar1 goz
Oniine almarak belirlenen 11 stratejik sektor (Gazino ve kumarhaneler, 6zel giivenlik,
patojen ve toksinler, haberlesmelerin gbzetimi/izlenmesi/dinlenmesi, bilgi teknolojisi, bilgi
teknolojisi giivenligine iliskin test sistemleri, ¢ok amagli (savunma/askeri ve diger)
kullanilabilen teknolojiler, kriptoloji, ulusal giivenlik, askeri amagh aragtirma ve iiretim
yapan sektorlerdir. Bunlara ilaveten medya, bankacilik/sigortacilik, havacilik/uzay, atom
enerjisi, demiryolu tasimaciligi, komiir madenleri, posta ve patlayici iiretimi sektoriine
iliskin baskaca kisitlamalar da mevcuttur.) yabanci yatirimlar karsisinda korunmaya alinarak
bu sektorlerde yapilacak yatirimlar ilgili bakanliklarin goriisiine de bagvurulmak suretiyle
ekonomi, maliye ve calisma bakanliklarinin onayimna baglanmistir. (Akbulak, 2008, s. 12)
Ayrica silah, mithimmat veya patlayict maddelerin arastirma, iiretim ve pazarlamasina

yonelik yabanci yatirimlar da Onceden onaylanmaya tabidir. Yatirnm siirecinin
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gerceklesmesine iligkin  onay islemi i¢in Ongoriilen inceleme siiresi iki ay ile
siirlandiriimistir. (GAO, 2008)

2014 yilinda ise Ekonomi Bakanligi’nmin yayinlamis oldugu bir kararname ile kamu
diizeninde, kamu giivenliginde ve ulusal savunmada ulusal ¢ikarlari korumak igin gerekli
olan yabanci yatirimci teghizati, hizmetleri ve driinleri i¢in gozden gegirme konusu
faaliyetlerin listesi, enerji arzinin siirdiiriilebilirligi, biitinligii ve giivenligi (elektrik, gaz,
hidrokarbonlar veya diger enerji kaynaklari), su kaynaginin siirdiirtilebilirligi, biitiinligii ve
giivenligi, ulastirma aglar1 ve hizmetlerinin siirdirilebilirligi, biitiinligti ve gilivenligi,
elektronik iletisim aglart ve hizmetlerinin siirdirilebilirligi, biitinligii ve giivenligi,
Savunma Yasasi’nda tanimlandigi sekilde bir binanin veya hayati 6nem tasiyan tesislerin
isletilmesi ve halk sagliginin korunmasi eklenmek suretiyle genisletilmistir. (Jackson J. K.,
2018, s. 29-30)

2.1.1.1.4. Hollanda

Hollanda’nin ticaret ve yatirnm politikalar1 diinyanin en liberalleri arasindadir. AB’nin
kurucu tiyesi ve Uluslararast Adalet Divani’nin evi olarak Hollanda, uluslararasi kurumlarin
gelisimini tarihsel olarak vurgulamis ve giiglii bir uluslararasi odak noktasi olan bir
ekonomiye sahiptir. Hollanda Anayasasi hiikiimetin daha fazla uluslararast kuruma ve
hukukun tstiinliigiine ihtiyag duydugu bir hiikiim i¢eren diinyadaki iki anayasadan biridir.
(GAO, 2008, s. 80)

Bununla birlikte bazi sektorlerde sadece kamusal firmalar faaliyet gostermekte olup yabanci
yatirimlara kapalidir. Bu sektorler, yiiksek voltajli elektrik tiretimi, su kanallari, demiryolu
tagimaciligi, havaalani, posta idaresi, merkez bankasi ve toplu otobiis tasimaciligi kamu
tekelinde olup, yabanci yatirima tiimiiyle kapali olan bu sektor ve kurumlar diginda AB genel
diizenlemelerine paralel olarak ulusal varlik fonlar1 gibi devlet kontroliindeki yatirimlar da
dahil olmak tizere yabanci yatirimlara acik bir politika izlenmektedir. (Akbulak, 2008, s. 12)
Ote yandan bu kisitlamalarin kaldirilmas: ve esnekligin saglanmasina yonelik calismalar ve

tartismalar devam etmektedir.
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2.5.1.2. ABD tarafindan yapilan ¢alismalar ve ABD, Singapur, Abu Dabi ortak
aciklamasi

ABD ekonomisinde gerekli goriildiigii takdirde yabanci yatirnmeilarin incelemesi uzun bir
stiredir s6z konusu olup bu tir degerlendirmeleri yiiriitmekten sorumlu grup Yabanci
Yatirimlar Komitesi’dir. Yabanci Yatirnrmlar Komitesi (The Comittee on Foreign Investment
in the United States-CFIUS) ABD’nin ulusal giivenlik konusunda bu tiir islemlerin etkilerini
belirlemek amaciyla (islemlerini kapsadigi) yabanci bir kisi tarafindan bir ABD is
kontroliinde sonuglanabilecek islemleri incelemek igin yetkili kurumlar arasi komitedir.
CFIUS, 1950’li yillardan itibaren yabanci yatirnmlar konusunda ¢esitli sinirlandirmalar

ongoren faaliyetlerde bulunmaktadir.

Belirli sinirlamalar dahilinde yabanci yatirimcilara izin veren ABD ekonomisinde yabanci
yatirimlara iliskin kontrol mekanizmasi 2007 yilinda ¢ikarilan Yabanci Yatirim ve Ulusal
Giivenlik Yasas1 (Foreign Investment and National Security Act-FINSA) ile daha da sik1 bir
hale gelmistir. Bu yasa ile CFIUS daha etkin bir rol iistlenmistir. Cesitli kamu kurumu
temsilcilerinden ve iist diizey biirokratlardan olusan Komite’nin yabancilarin sirket hissesi
edinmelerini ve sirket satin almalarini siki bir sekilde izlemesi 6ngériilmiis ve Kongre’ye
rapor sunmasi da zorunlu hale getirilmistir. Ayrica ABD Bagskani’na sirket satin almalar1 ve

pay devirleri ile ilgili hususlarda veto etme yetkisi taninmastir.

FINSA ile CFIUS iiye sayisi Enerji Bakani dahil edilmek suretiyle artirilmigtir. Ayni
zamanda baskanin yeni tyeler eklemesine izin verilmistir. Bununla birlikte politika
kararlarina katilmayan resmi olmayan iye statiisii olusturulmustur. Bagimsiz istihbarat
analizini saglayan Ulusal istihbarat Direktorii ve Is¢i Bakan1 ABD is yasalari ile uygunlugun

saglanmasi konusunda tavsiyelerde bulunmaktadir.

Ayrica CFIUS’un bir islemi gézden gegirirken gbz 6niinde bulundurmasi gereken faktorler
de genisletilmistir. Kritik altyap1 ve kritik teknolojiler dahil edilerek potansiyel giivenlik
riski olusturacak sektorler genisletilmek suretiyle inceleme kapsami genisletilirken kisitlama
olanagi da artirilmistir. Bu diizenlemeler CFIUS’un ¢alisma yogunlugunu oldukga
artirmistir. ABD’de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina iligkin inceleme sayisinda artig
yasanmis, 2005 yilinda sadece bir inceleme yapilmisken, degisikligin ardindan 2008 yilinda
inceleme sayist 23 olmus ve zamanla yillik incelenen igslem sayilar1 artarak 2015 yilinda 66
olmustur. (CFIUS, 2015, s. 3)
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ABD yukaridaki 6nlemlerle yetinmeyerek ulusal varlik fonlarindan politik amaglarla hareket
etmeyecekleri ve yatirnmlar konusunda daha seffaf olacaklari konusunda taahhiit alma
yoluna da gitmistir. ABD Hazine Miistesarlig:1 yetkilileri ve Singapur hiikiimetleri ile Abu
Dabi hiikiimetleri, ulusal varlik fonlar1 ve yatirim yapilacak iilkeler igin baz1 ortak politika
ilkeleri tizerinde uzlasarak bu ilkelere iliskin bir agiklama yapmuislardir. (U.S. Department of
The Treasury, 2008) Bu agiklamanin kapsamini olusturan ilkeler asagida ifade edilmistir.
(Ministry of Finance-Republic of Singapore, 2008)

Ulusal varlik fonlari icin politika ilkeleri

e  Ulusal varlik fonlarinin yatirim karari alinirken temel yatirim politikasi, dogrudan veya
dolayli olarak devletlerin kontroliine yonelik jeopolitik amaglardan uzak olmali ve
sadece ticari amagclara yonelik olmalidir.

e Finansal piyasalardaki belirsizligin azaltilmasina ve alici tilkeler agisindan giiven tesis
edilmesi amaciyla, SWF’ler tarafindan amag, yatirim hedefleri, kurumsal diizenlemeler
ve finansal bilgiler (6zellikle varlik tahsisi, 6l¢iitler ve uygun tarihsel donemlere iliskin
getiri oranlar1) gibi alanlarda daha fazla bilgi agiklanmalidir.

e Varlik fonlar1 giiglii bir yonetim yapisi, i¢ kontrol sistemi ile operasyonel ve risk
yonetim sistemlerine sahip olmalidir.

e  Varlik fonlari, 6zel sektor ile adil bir sekilde rekabet etmelidir.

e  Varlik fonlari, yatirim yaptiklari iilkelerin gegerli tim diizenleyici islemlere ve kamuyu

bilgilendirme gerekliliklerine uyarak ev sahibi tilke kurallarina uymalidir.

Yatinnm vapilacak hedef iilkeler icin politika ilkeleri

e Ulusal varlik fonlarinca yatirim yapilan iilkeler, portfoy yatirimlarina veya dogrudan
yabanci yatirimlara karsi korumaci engeller olusturmamalidir.

e  Aliciiilkeler dngoriilebilir yatirim cerceveleri saglamalidir. I¢ yatirim kurallart kamuya
acik olmali, acikga ifade edilebilir, 6ngoriilebilir, giiglii ve tutarli hukuk kurallariyla
desteklenmelidir.

e Alict tilkeler yatirimeilar arasinda ayrim yapmamalidir. Yabanci yatirimcilara kars i¢
yatirim politikalar1 benzer nitelikteki yatirnmcilara esit davranmalidir.

e Alict iilkeler, fon yatirnmini yonlendirmek yerine yatirimer kararlarina miimkiin

oldugunca az miidahale ederek saygi gostermelidir. Ulusal giivenlik nedenleriyle
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yatirimlara getirilen kisitlamalar, fonun islemlerinden kaynaklanan somut ulusal

giivenlik riskleri ile orantili olmalidir.
2.5.1.3. Rusya

Rusya’nin stratejik olarak nitelendirdigi sektorleri korumaya yonelik diizenleme ¢aligmalari
konuya iliskin “Stratejik Oneme Sahip Kuruluslarda Yabanc1 Yatirimlara Iliskin Kanun” un
kabulii ile baslamigtir. S6z konusu kanunun amaci, Rusya’nin ulusal ¢ikarlarmin korunmasi
ve yabanci yatirimcilar igin agik ve seffaf bir yatirim iklimi yaratilmasi olarak ifade
edilmigtir. Kanun ile Rusya’nin savunmasi ve giivenligi acisindan stratejik 6nem tasidigi
diistiniilen sektorlerde yer alan kuruluslara yapilacak yabanci yatirimlara iliskin kurallar
belirlenmistir. Yabanci yatirimlarin kisitlandigi ve onaya tabi tutuldugu sektorlerin basinda
petrol, dogal gaz, niikleer enerji, dogal tekeller stratejik madenler, havacilik, uzay ve benzeri

savunmaya duyarh sektorler yer almaktadir. (Akbulak, 2008, s. 12)

2014 yilinda, “Ulusal Savunma ve Devlet Giivenligi Stratejik Oneme Sahip Isletmelerde
Yabanci Yatirimlarin Prosediirleri” ile bu tiir stratejik oneme sahip olarak kabul edilen dort
tir faaliyetin eklenmesiyle degisiklikler yapilmistir. Bu faaliyetler, ulastirma altyapisi
tesislerinin savunmasizligi ve uzmanlasmis kuruluslar tarafindan ulasim araglari, ulagtirma
altyap1 tesislerinin korunmasi, ulastirma giivenlik birimlerinin yasa disi1 miidahaleden
korunmasi ve tagimacilik giivenliginde tasdik makamlarinin desteginden olugmaktadir.
(Jackson J. K., 2017, s. 35)

2.5.1.4. Kanada

Kanada Yatirrm Kanunu 2007 yilinda gozden gecirilerek, kurumsal yonetimi yeterli
olmayan, ticari amaglar disinda amaglarla hareket ettigi diistiniilen yabanci yatirimcilarca
yapilan devralma islemlerinin degerlendirilmesine olanak saglayacak sekilde,
telekomiinikasyon, ileri teknoloji ve uranyum madenciligi gibi belirli sektorlerde yabanci
yatirimcilar tarafindan yatirim yapilmasina ve ortaklik kurulmasina iliskin kisitlama yoluna

gitmistir. (GAO, 2008)

Bununla birlikte 2015 yilinda Kanada Yatirim Yonetmeligi’nde degisiklige giderek,
yatirimlarin ulusal giivenlik agisindan incelemesi siirecinde, yatirimcilarin daha fazla bilgi
vermesini gerektirecek sekilde ve hiikiimetin ulusal giivenlik incelemelerini yiiritmesi i¢in

belirlenen siireleri uzatmak suretiyle korumaci politikalart artirmistir. (UNCTAD, 2016)
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2.5.1.5. Japonya

Japonya “Yabanci D6viz ve Dig Ticaret Yasasi” kapsaminda, yabanci yatirrmcilar, ulusal
giivenlikle ilgili olanlar da dahil olmak tizere hassas endiistrilere yatirim Yyapmak
istediklerinde hiikiimeti onceden bilgilendirmek zorundadir. Bu bildirim sonrasinda sz
konusu yatirimin ulusal giivenlik, kamu diizenini-kamu giivenligi veya Japon ekonomisini

olumsuz yonde etkileyip etkilemeyeceginin belirlenmesi igin gbzden gegirilmektedir.

Eylil 2007°de hiikiimet, Japonya’daki dis yatirnm politikalarinda, ikili kullanim
teknolojilerine sahip sektorlerdeki yabanci yatirnmlarin da artik 6nceden bildirime ve
hiikiimet incelemesine tabi tutulacagi seklinde degisiklige giderek belirlenmis sektorlerdeki
sirketlerde hisselere sahip olan yabancilar i¢in oOnceki bildirim sartinin kapsamini
genisletmistir. Bu degisiklik ile kitle imha silahlarinda kullanilmak {izere yiiksek bir
dontigtiirme olasiligi olan tiriinlere ve savunma iiretimini ve teknoloji altyapisini korumak
icin kullanilan Ttriinlere odaklanarak, teknolojinin iilke disina ¢ikisini Onlemeyi
amaclamigtir. (GAO, 2008, s. 13) Degisikliklerin belirtilen amaci, Kitle imha silahlarinin
¢ogalmasini ve savunma iiretimine ve teknoloji altyapisina zarar verilmesini 6nlemektir.
(UNCTAD, 20186, s. 96)

Subat 2008 itibariyle Japonya Maliye Bakanlig: tarafindan seffafligin artirilmasi igin IMF
gibi uluslararas: finansal kuruluslar tarafindan Onerilen yaklagimlarin desteklenmesinin

gerektigi ifade edilmistir.

2.5.1.6. Cin

2006 yilinda Cin, ulusal ¢ikarma uygun olmadigimi diisiindiigii yabanci alimlar1 gézden
gecirmek ve potansiyel olarak engellemek i¢in kullandig1 prosediirleri tanimlamak i¢in yasal
diizenlemeler yapmay1 benimsemeye baslanmustir. ki diizenleme Cin’in yabanci yatirimlar
incelemesi icin birincil cerceve saglamaktadir. Ilk olarak, “Yabanci Yatirimeilar Tarafindan
Yerlesik Isletmelerin Devralinmasi ve Birlesmesi I¢in Hiikiimler” (2006 diizenlemeleri),
yabanci yatirimlar1 yonetmenin en &nemli kurallaridir. Ikincisi ise, “Yabanci Yatirim
Endiistrisi Rehberligi icin Katalog” olup belirtilen sektorlerde yabanci yatirimi
kisitlamaktadir. Katalogun revize edilmis bir versiyonu Kasim 2007°de Ulusal Kalkinma ve
Reform Komisyonu (National Development and Reform Commission-NDRC) tarafindan
yayinlanmistir. Bu katalog Cin’in sanayi politikasinin bir yansimasidir ve yabanci

yatirimcilar i¢in bir rehber niteliginde olup endiistri sektorlerini yabanci yatirimeilar
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acisindan “tesvik”, “kisith” ve “yasak” olmak flizere {i¢ kategoriye ayirmaktadir.
Listelenmemis sektorlerdeki yatirnmlar otomatik olarak “izinli” kabul edilmektedir. (GAO,
2008, s. 44)

OECD’ye goére bu diizenlemeler Cin’i yabanci yatirimlarin incelenmesi noktasinda
uluslararas1 normlara yaklastirarak seffafligin artmasini saglamistir. Temmuz 2015°te Cin
Ulusal Giivenlik Yasasi yiiriirlige girmistir. Bu yasa ulusal ticari giivenlik, 6zel esyalar ve
teknolojiler, internet hizmetleri ve ulusal giivenligi etkiledigi diisiiniilen diger 6nemli
projeler ve faaliyetler hakkinda ulusal giivenlik incelemesi yapmak tizere bir ulusal giivenlik

gozden gegirme ve gozetim mekanizmasini ongérmektedir. (UNCTAD, 2016, s. 96)

2.5.1.7. Hindistan

Hindistan’da yabanci yatirimi diizenleyen temel yasa Doviz Yonetimi Yasasi’dir. (The
Foreign Exchange Management Act-FEMA). FEMA Hindistan Hiikiimeti’ne yabanci
yatirimlar1 kisitlamak ve diizenlemek icin yasal yetki vermektedir. FEMA, uygulama
yonetmelikleri igermediginden Hindistan’in yabanci yatirim politikasi her sektor i¢in ayri
ayr1 yaymlanan bir dizi kamu bildirimi veya “Basin Notu” ile diizenlenmektedir. Basin
Notlar1 genellikle kabine tarafindan onaylanarak Ticaret ve Sanayi Bakanlig1 biinyesindeki
bir departman olan Endiistriyel Politika ve Tanitim Dairesi (Department of Industrial

Promotion Policy-DIPP) tarafindan yayinlanmaktadir.

DIPP, her bir sektordeki yatirimlarin hiikiimet onayin1 almasi gerekip gerekmedigini veya
yatirrmlarin devlet onayini gerektirip gerektirmedigini belirlemekle gorevlidir. Yatirim
islemlerini onaylama yetkisine sahip kurum ise Yabanci Yatirnm Tegvik Kurulu’dur. (The
Foreign Investment Promotion Board-FIPB). Devlet onay1 gerektiren herhangi bir yatirim

islemin tamamlanabilmesi i¢in FIPB’den onay alinmasi gerekmektedir.

Sektorler yabanct yatirim izni verilme seviyelerine gore gruplara ayrilmistir. Her sektorde
bir sirkette yabanci bir yatirnmcinin sahip olabilecegi maksimum pay yiizdesi Basin Notlari
ile belirlenmektedir. Yabanci miilkiyet haklar1 genellikle, %0 (yabanci yatirim yapilmasi
yasak olan sektorler), %26 (yabanci yatirimcilarin biiyiik kararlart engellemek igin yeterli
bir paya sahip olmasimi saglamak), %49 (hisselerin ¢ogunlugunun Hint vatandaslari
tarafindan tutulmasini saglamak), %74’ (Hint vatandaslarinin biiyiik kararlar1 engellemek

icin yeterli paya sahip olmalarin1 saglamak) ve %100’i (yabanci yatirimin kisitlanmadigi
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sektorler) seklinde gruplandirilmigtir. Bu gruplandirmaya gore sektor bazinda yatirim izni

asagida listelenmistir.

e Yabanci Yatirnmin yasak oldugu sektorler (%0); Perakendecilik (tek markali perakende
harig), atom enerjisi, piyangolar, kumar ve bahis, konut ve gayrimenkul isleri?, belirli
tarim tiirleri.

e En cok %26 yabanci yatirim yapilabilen sektdrler; Savunma sanayileri, yazili medya,
sigortacilik.

e En ¢ok %49 yabanci yatirnm yapilabilen sektorler; Yaymcilik, i¢ hava yollari,
altyapi/hizmet sektorleri.

e En ¢ok %74 yabanci yatirim yapilabilen sektorler; Uydularin kurulmasi ve isletilmesi,
atomik mineraller, komiir madenciligi.

e Yabanct yatirrmin kisitlanmadigi sektorler (%100); Havalimanlari, 6zel petrol

rafinerileri, atomik olmayan elektrik tiretimi, yollar ve otoyollarin gelistirilmesi.

Sektorler itibariyle yatirim yapilabilme oranlart belirlenis olmakla birlikte bu oranlar devlet
onay sartlarindan bagimsizdir. Ornegin, %100 yabanci sermayeye acik bir sektor devlet
onay1 gerektirebilirken, %49 yabanci sermayeye acik olan bir sektorde devlet onayi
aranmayabilir. Bununla birlikte yabanc1 yatirim igin gerekli FIPB incelemesi ve onayina ek
olarak, yabanci yatirimcilar tarafindan finans sektoriine yatirim yapilabilmesi Hindistan
Rezerv Bankasi tarafindan onaylanmasina baghdir. Bir baska ifade ile FIPB onay1 ancak
Rezerv Bankasi izni alindiktan sonra verilebilecektir. (GAO, 2008, s. 65-70)

2.5.2. OECD ve IMF Tarafindan Yapilan Calismalar

Ulusal varlik fonlari tarafindan yapilan yatirimlara karsi ev sahibi iilkelerce baslatilan
diizenleme ¢aligmalari, kiiresel finansal piyasalarda uluslararasi sermaye hareketliligini
kisitlayan sonuglar doguracak olmasi ve kaynak dagilimindaki etkinligin azalmasima yol
acacagl endiselerini beraberinde getirmistir. Bu olgular ve diizenleme arayislar ise
korumacilik egilimlerinin yayilmasina yol agma tehlikesi olusturacagindan IMF, OECD ve

AB gibi uluslariistii olusumlarin harekete gecmesini saglamistir.

Kiiresel finans sisteminde énemli konumu olan ulusal varlik fonlarina sahip tlkeler ve bu

fonlarin yatirrm yaptig1 hedef iilkeler fonlarin faaliyetleri agisindan uluslararasi diizeyde en

2 FIPB onay ile, yatirim belirli durumlarda sektor miilkiyet sinirlarini agabilmektedir.
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Iyi uygulamay1 olusturmaya yonelik ilkelerin belirlenmesi amacina yonelik caligmalar
yuriitilmistir. IMF ve OECD gibi olusumlar, kurumsal yonetim, seffaflik kamuyu
bilgilendirme, hesap verebilirlik ve benzeri ilkelerin ulusal varlik fonlar1 agisindan daha

etkin bir sekilde uygulanmasi taraftar1 olmustur. (Akbulak, 2008, s. 21)

Ulusal varlik fonlarinin o&zellikle kriz ortaminda finans piyasalarindaki istikrarin
saglanmasindaki roliinii ve sermaye hareketlerinde bir kisitlama olmas1 durumunda ortaya
¢ikma ihtimali yiiksek daralma egilimini 6n géren IMF ve OECD, ulusal varlik fonlarina
yonelik kisitlayic1 ve korumaci politikalar karsisinda arabuluculuk faaliyetleri ve denge

unsuru olma ¢alismalar yiirtitmiistiir.

Bu baglamda OECD ve IMF’nin denge unsuru gézeten ¢alismalarinda G7 (Group of Seven)
tilkelerinin bu yondeki talebi etkili olmustur. EKim 2007 de yapilan G7 iilkeleri maliye
bakanlar1 toplantisinda ulusal varlik fonlar1 tartisilmig; IMF, Diinya Bankasi ve OECD
tarafindan ulusal varlik fonlar1 igin kurumsal yapi, risk yonetimi, seffaflik ve hesap
verebilirlik alanlarinda ilkeler olusturmalari istenmistir. IMF ve OECD’yi orta yol arayisi
icin harekete gegiren temel unsur bu talep olmustur. (Aykin, 2011, s. 20)

2.5.2.1. OECD onciiliigiinde yapilan calismalar

OECD Bakanlar Konseyi tarafindan, 4-5 Haziran 2008 tarihli Paris toplantisi sonrasi yapilan
Ulusal Varlik Fonlar1 ve Ev Sahibi Ulke Politikalart Bildirisi’nde, ulusal varlik fonlarinin
gerek yatirnmci gerekse ev sahibi iilkelerin ekonomisine katkilarim olumlu karsilandigi,
ticari amaglardan ziyade politik diirtiilerle hareket etmesinin endiselere neden olacag: ve
bunun da ulusal giivenlik kaygilar1 ile korumaci diizenlemelere zemin hazirlayacagi,
karsilikli  igbirligi ortaminin  olusturulmasi suretiyle korumaci uygulamalardan
kacinilacagina vurgu yapilmistir. Bununla birlikte yatirim ¢eken iilkelerin de yabanci
sermaye i¢in koruyucu ve kisitlayict engeller olusturmamalari, yatirimeilar arasinda ayrim
yapmamalar1, ulusal giivenlik kaygilarinin ortaya ¢iktigir durumlarda da seffaf, 6ngoriilebilir,
ulusal giivenlik i¢in olusan riskle orantili ve agik¢a tanimlanmis, sonuglar1 sorgulanabilir

uygulamalar yapmalari istenmistir. (Aykin, 2011, s. 20)

2.5.2.2. IMF onciiliigiinde yapilan calismalar

Ekim 2007 itibariyle, ortaya ¢ikan endiselerin giderilmesi amaciyla, 6ncelikle ulusal varlik

fonlarimin yeterince anlagilmasina yonelik bir ¢alisma grubu olusturulmasi ve yatirim
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yapilan ilkeler i¢in en iyi uygulama esaslarinin belirlenmesi amaglanmigtir. UVF’lerin
faaliyetleri nedeniyle ortaya c¢ikan endiselerin giderilmesinin yolunun kamuya bu fonlara
iliskin daha fazla bilginin agiklanmasindan gectigi yoniinde goriis birligi olusmus ve Subat
2008’de kamuya agiklanan, “Sovereign Wealth Funds: A Work Agenda” adli dokiimanda,
ozellikle kurumsal yonetim ilkelerine uyum, seffaflik ve daha fazla kamuyu aydinlatma
tizerinde durulmustur. (Akbulak, 2008, s. 15)

21 Mart 2008’de IMF Yonetim Kurulu, ilk ulusal varlik fonu politika tartismasini
gerceklestirerek varlik fonlara yonelik goniillii en iyi uygulamalar1 hazirlamak igin IMF
calisma planimi onaylamistir. Kurulun degerlendirmesini 6zetleyen Kamu Aydinlatma
Bildirisi, en iyi uygulamalarin hem mevcut hem de potansiyel UVF’lerin isleyisini artiracagi
ve esit derecede 6nemli oldugunu, agik kiiresel finansal sisteme katkida bulunacagini ve
yabanc1 yatirim igin piyasalarin korunmasina yardimci olacagini belirtmistir. Kurul ayrica,
en iyi uygulamalarin yonetim, kurumsal ve risk yonetim diizenlemeleri, yatirim politikalari
ve seffafliga odaklanmasi beklenen en iyi uygulamalarin igerigine iliskin rehberlik

saglamistir.

IMF tarafindan orta yol arayislarinin somutlasmasi “Santiago Prensipleri” ile olmustur.
Ekim 2008’de IMF onciiliigiinde ulusal varlik fonlar1 i¢in “Genel Kabul Gérmiis Prensip ve
Uygulamalar” (Genrally Accepted Principles and Practices-GAPP) olusturulmustur. Bu
calisma 24 adet ilkeden olusmakta olup fonlara yonelik kati kurallar olusturulmasinin

onlenmesi ve fonlarin daha agik ve seffaf olmalarinin saglanmasini hedeflemektedir.

Santiago Prensipleri, yatirim yapilacak iilkenin kurallarina saygi, 6zel sektorle adil rekabet,
finansal istikrarsizlik durumlarinda kamu otoriteleri ile etkili iletisim kurma, Kkaliteli risk
yonetim sistemleri olusturma, kurumsal yonetim ve i¢ kontrol sistemlerine sahip olma,
seffaflik, yatirnm kararlarinin tamamen ekonomik temellere dayanmasi, politik veya dis
politika etkilerinden uzak olmasi gibi unsurlar1 igermekte olup asagida ayrintili sekilde
deginilecektir. (Aykin, 2011, s. 21)

2.5.3. Santiago Prensipleri

2008 yilinda, diinyanin dort bir yanindan 23 lider devlete ait uluslararasi yatirimer grubu ile

G20, Uluslararas1 Para Fonu ve ABD Dis Iliskiler Dairesi Baskanlig1 gibi kiiresel gruplarla
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yapilan goriismelerin ardindan 25 IMF iiyesi iilke® tarafindan SWF yatirim uygulamalarini
ve hedeflerini dogru bir sekilde yansitan goniillii ilkeler {izerinde ¢alismak tizere Uluslararasi
Calisma Grubu (International Working Group of Sovereign Wealth Funds, IWG-SWF)

olusturulmustur.

IWG, ulusal varlik fonlarinin kararlarinin siyasi motiflerle degil finansal ve ekonomik
diistincelerle belirlendigini belgeleyen, goniilliillik esasina dayali, genel kabul gormiis
prensipler belirlenmesi tizerine goriis birligine varmustir. Bunun tizerine Washington,
Singapur ve Santiago’da toplantilar yapilmis ve Santiago’daki toplant1 sonucunda “Santiago
Ilkeleri” olarak adlandirilan 24 adet Genel Kabul Gormiis ilke ve Uygulamalar (Generally
Accepted Principles and Practices-GAPP) olusturulmustur. (Bayar & Yildirim, 2013, s. 74)
Egemen servet fonlar1 icin Genel Kabul Gérmiis ilkeler ve Uygulamalar (GAPP),
Uluslararas1 Egemen Servet Fonlar1 Forumu (IFSWF)’nin tiim {iyeleri tarafindan goniillii
olarak onaylanmistir. Santiago Prensipleri IMF tarafindan yiiriitiilen korumaci politikalara

kars1 orta yol arayislariin bir tirtintidiir.

Santiago prensipleri, uygun yonetisim ve hesap verebilirlik diizenlemeleri ve uzun vadeli
yatirim uygulamalari ig¢in gerekli yatirim uygulamalarinin uygulanmasi konusunda pratik
rehberlik saglamaktadr. Tlkeler ayrica sinir Stesi yatirimlari ve finansal sistemlerin agikligim

ve istikrarini arttirmayi amaglamaktadir. (IFSWF, 2016)

Santiago prensipleri, makroekonomik politikalar ile koordinasyon, yasal ¢erceve ve hedefler
(GAPP 1-5), kurumsal ¢ergeve ve yonetim yapist (GAPP 6-17) ile yatirim ve risk yonetimi
cercevesi (GAPP 18-24) olmak iizere ti¢ temel alandan olusmaktadir. Bu ilkelere asagida
maddeler halinde yer verilmistir. (IFSWF, 2018)

Makroekonomik politikalar ile koordinasyon, yasal cerceve ve hedeflere iliskin ilkeler

GAPP-1: SWF igin yasal ¢erceve saglam olmali ve bu gergeve fonun etkin ¢alismasini ve

belirtilen hedef (ler)in basarisin1 desteklemelidir.

GAPP-2: SWF’nin politika amaci agik¢a tanimlanmali ve bu amaglar kamuya

aciklanmalidir.

3 IWG iiyesi iilkeler: Avustralya, Azerbaycan, Bahreyn, Botsvana, Kanada, Sili, Cin, Ekvator Ginesi, Iran,
Irlanda, Giiney Kore, Kuveyt, Libya, Meksika, Yeni Zelanda, Norveg, Katar, Rusya, Singapur, Dogu Timor,
Trinidad & Tobago, Birlesik Arap Emirlikleri, ABD ve Vietnam. Suudi Arabistan, OECD ve Diinya Bankasi
daimi gozlemci olarak katilmustir.
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GAPP-3: SWF’nin faaliyetlerinin dogrudan yerel makroekonomik etkilere neden oldugu
durumlarda, bu faaliyetlerin genel makroekonomik politikalarla tutarliligini saglamak i¢in

yerel mali ve parasal otoritelerle sik1 bir sekilde koordine edilmelidir.

GAPP-4: SWF’nin finansman saglama, geri ¢ekme ve harcama islemlerine genel
yaklasimiyla ilgili anlagilir ve kamuya agik politikalar, kurallar, prosediirler veya

diizenlemeler olmalidir.

GAPP-5: SWF ile ilgili istatistiksel veriler, zamaninda veya raporun gerektirdigi durumlarda
fon sahibine, makroekonomik veri setlerine uygun olarak dahil edilmek tizere rapor

edilmelidir.

Kurumsal cerceve ve yonetim vapisina iliskin ilkeler

GAPP-6: SWF i¢gin yonetim cergevesi saglam olmali ve hedeflerini gergeklestirmek igin
yonetiminde hesap verebilirligi ve operasyonel bagimsizligi kolaylastirmak amaciyla

rollerin ve sorumluluklarin agik ve etkili bir sekilde dagitilmasi saglanmalidir.

GAPP-7: Fon sahibi, SWF’nin hedeflerini belirlemeli, yonetim organlarini (iiyelerini) agik¢a
tanimlanmis prosediirlere uygun olarak atamali ve SWF’nin ¢alismalari iizerinde denetleme

yapmalidir.

GAPP-8: Yonetim organ (lar)1 SWF’nin ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket etmeli ve

gorevlerini yerine getirmek icin yeterli yetki ve yetkinlige sahip olmalidir.

GAPP-9: SWF’nin operasyonel yonetimi, Fonun stratejilerini bagimsiz bir sekilde ve agikca
tanimlanmig sorumluluklara uygun olarak uygulamalidir.

GAPP-10: SWF’nin iglemleri i¢in hesap verebilirlik cercevesi, ilgili mevzuat, tiiziik, diger
kurucu belgeler veya yonetim sozlesmesinde agikga tanimlanmalidir.

GAPP-11: SWF’nin faaliyetleri ve performans ile ilgili yillik rapor ve ekli mali tablolar,

zamaninda Ve uluslararasi kabul gormiis uluslararasi veya ulusal muhasebe standartlarina

uygun olarak tutarli bir sekilde hazirlanmalidir.

GAPP-12: SWF’nin calismalar1 ve mali tablolar1, yillik olarak, kabul edilmis uluslararasi

veya ulusal denetim standartlarina uygun olarak tutarli bir sekilde denetlenmelidir.

GAPP-13: Profesyonel ve etik standartlar agik¢a tanimlanmali, SWF’nin y&netim organlari,

yonetimi ve personeli tarafindan bilinmelidir.
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GAPP-14: SWF’nin operasyonel yonetimi amaciyla tigiincii taraflarla ilgilenmek, ekonomik

ve mali gerekgelere dayanmali ve agik Kural ve prosediirleri takip etmelidir.

GAPP-15: SWF calismalar1 ve fon sahibi tlkelerdeki faaliyetler, faaliyet gosterdikleri

tilkelerin gegerli tiim diizenleyici ve agiklama gerekliliklerine uygun olarak yapilmalidir.

GAPP-16: Yonetim cercevesinin Ve hedeflerinin yani sira, SWF yonetiminin isletme

tarafindan bagimsiz olarak nasil islediginin kamuya agiklanmasi gereKir.

GAPP-17: SWF ile ilgili mali bilgiler, uluslararas: finansal piyasalarda istikrara katkida
bulunacak ve alici tilkelere olan giiveni artiracak sekilde, ekonomik ve finansal yonelimini

gostermek amaciyla kamuya agiklanmalidir.

Yatirim Ve risk yonetimi cercevesine iliskin ilkeler

GAPP-18: SWF’nin yatirim politikasi agik olmalidir. Ayn1 zamanda bu yatirim politikalari,
fon sahibi veya yonetim kurulu tarafindan belirlenmis hedefler, risk toleransi ve yatirim
stratejisi ile tutarli olmali ve fon sahibi veya yonetim organ (lar): tarafindan belirlenen ve

saglam portfoy yonetim ilkelerine dayanmalidir.

GAPP-19: SWF’nin yatirnm Kkararlari, riske gore diizeltilmis finansal getirileri yatirim
politikasina uygun bir sekilde ve ekonomik ve mali gerekgelere dayanarak maksimize etmeyi

amaglamalidir.

GAPP-20: SWF, ozel kuruluglarla rekabet ederken daha genis yonetim ile imtiyazli bilgi

veya uygun olmayan etkiden faydalanmamali veya bunlardan yararlanmamalidir.

GAPP-21: SWF’ler, hisse sahiplik haklarini, hisse yatirimlarinin degerinin temel bir unsuru
olarak gormektedir. Bir SWF miilkiyet haklarmi kullanmay1 segerse, bunu yatirim
politikasina uygun bir sekilde yapmali ve yatirrmlarinin mali degerini korumalidir. SWF,
sahiplik haklarmin kullanimini yonlendiren temel faktorler de dahil olmak {izere, borsada

islem goren sirketlerin oy hakkina yonelik genel yaklasimini kamuya agiklamalidir.

GAPP-22: SWF, faaliyetlerinin risklerini tanimlayan, degerlendiren ve yoneten bir

cergeveye sahip olmalidir.

GAPP-23: SWF’nin varliklar1 ve yatirim performansi (eger varsa, kesin ve odlgiitlere gore)

acikca tanimlanmus ilke ve standartlara gore 6l¢iilmeli ve sahibine bildirilmelidir.
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GAPP-24: GAPP’in uygulanmasinin diizenli olarak gozden gecirilmesi siireci, SWF

tarafindan veya onun adina yiiriitiilmelidir.

Santiago prensipleri igerik olarak ev sahibi iilkenin kurallarina saygi, 6zel sektorle adil
rekabet, finansal istikrarsizlik durumlarinda kamu otoriteleri ile etkili iletisim kurma, kaliteli
risk yonetim sistemleri olusturma, kurumsal yonetim ve i¢ kontrol sistemlerine sahip olma,
seffaflik, yatirnm kararlarinin tamamen ekonomik temellere dayanmasi, politik veya dis

politika etkilerinden uzak olmas1 gibi unsurlar1 icermektedir. (Aykin, 2011, s. 20)

Santiago ilkeleri seffaflik, iyi yonetisim, hesap verebilirlik ve ihtiyath yatirim
uygulamalarint tegvik ederken, daha acik bir diyalogu ve SWF faaliyetlerini daha iyi
anlamay1 tesvik etmektedir. IWG, SWF yatirimlarinin uluslararasi piyasalar i¢in hem yararli
hem de kritik oldugunu kabul etmektedir. Bu amagla SWF diizenlemelerinin uygun sekilde
kuruldugunu ve yatirnmlarin ekonomik ve mali agidan yapildigimi, fon sahibi ve hedef
ilkelere ve uluslararasi finansal piyasalara gostermeye calismaktadir. Bu nedenle genel
olarak kabul edilen ilkeler ve uygulamalar, Uluslararasi Calisma Grubu tarafindan
hazirlanan ve 2008°de IMF’nin Uluslararasi Parasal Mali Komitesi tarafindan memnuniyetle

karsilanan Santiago Ilkeleri’nin hedefleri;

e Istikrarli bir kiiresel finansal sistemin ve serbest sermaye ve yatirim akisinin
korunmasina yardime1 olmak,

e  SWF’lerin yatirim yaptig1 iilkelerde gegerli tiim diizenleme ve agiklama gerekliliklerine
uymak,

e SWF’lerin ekonomik ve finansal risk ve getiri ile ilgili kaygilar temelinde yatirim
yapmasini saglamak,

e  SWHF’lerin yeterli operasyonel kontroller, risk yonetimi ve hesap verebilirlik saglayan

seffaf ve saglam bir yonetim yapisina sahip olmasini saglamak
olarak ifade edilmistir. (IFSWF, 2018)

Santiago Ilkeleri, SWF’lerin hem i¢ pazarlarda hem de kiiresel anlamda ekonomik ve
finansal olarak yonlendirilmis varliklar olarak yatirnm yaptigini gostermektedir. Ayni
zamanda kiiresel finansal sistemin istikrarina katkida bulunarak korumaci baskilar1 azaltip

acik ve istikrarli bir yatirim ortamin1 korumaya yardimei olmaktadir.

IWG tarafindan Santiago Prensipleri yayinlandiktan sonra bu grup yerini Uluslararasi
Egemen Servet Fonlart Forumu (International Forum of Sovereign Wealth Funds-

IFSWF)’na birakmistir. Forum su anda diinyanin gesitli bélgelerinden, ¢esitli gérevlere ve
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gelisimlerinin ¢esitli agsamalarina sahip 30°dan fazla egemen varlik fonundan olusan bir

grubu temsil etmektedir.

2.5.4. Linaburg - Maduell Sefaffik Endeksi (Linaburg-Maudell Transparency Index-
LMTI)

Korumaci politikalar sebebiyle ve yatirim yapilacak iilkelerin tedirginliginin azaltilmasi
amaciyla iyi niyet gostergesi olmasi i¢in yapilan uygulamalardan birisi de fonlarin seffaflik
derecelerinin olgiilmesidir. Seffaflik siirdiirtilebilirligin 6nemli bir pargasidir ve Fonun
yapisi Ve calismalart ile ilgili bilgiler igermektedir. Varlik fonlarinin daha fazla seffaf olmasi
ihtiyac1 hem fon sahibi tilkeleri hem de ev sahibi tilkelerin fonlara bakis agisini desteklemek
icin onemlidir. Fonlar daha yiiksek bir seffaflik diizeyi ile yatirim yapilacak pazara karsi
dostca bir ortam yaratmanin yani sira korumaci yaptirimlarin yiikselisini dnleme ve daha

etkin bir ¢alisma ortami1 saglanmasina zemin hazirlama olanagi elde edebilirler.

Seffaflik endeksi Ulusal Varlik Fonu Enstitiisii i¢in Carl Linaburg ve Micheal Maduell
tarafindan 2008 yilinda gelistirilmistir. Linaburg-Maduell Seffaflik Endeksi, ulusal varlik
fonlarmin seffafliklarin1 derecelendirmek i¢in kullanilmaktadir. Politikalarindan endise
duyulan devlet sahipligindeki fonlara ait yatirim araglarinin, niyetlerinin agikca ortaya

konmasi ve bu hususta daha opak ve seffaf olmalarinin saglanmasi hedeflenmektedir.

Linaburg-Maduell seffaflik endeksi gelistirildigi 2008 yilindan beri diinya ¢apinda devlet
sahipligindeki fonlar tarafindan, resmi yillik rapor ve beyanlarinda kiiresel standart 6l¢ii
olarak kullanilmaktadir. Bu endeks devlet sahipligindeki fonlarin seffafligini kamuya
aciklayan on temel ilkeye dayanmaktadir. Asagida yer verilen Cizelge 2.4.’te bu ilkelerden
her biri seffaflik derecesini bir puan artirmaktadir. Bir fonun alabilecegi en diisiik puan 1°dir.
SWF Enstitisine gore bir fonun seffaf sayilabilmesi i¢in asgari 8 puan almasi

gerekmektedir. Fonlarin seffaflik dereceleri yayinladiklari bilgilerle degisebilmektedir.

44



Linaburg - Maduell Seffalik Endeksi Ilkeleri

Puan

Tarihsel olarak fonun kurulus nedeni, kaynaklari ve kamu sahiplik yapisinin paylasilmasi | +1
Giincel olarak yillik bagimsiz denetim raporlarinin sunulmasi +1
Fonun sahip oldugu sirket paylarinin yiizdesel olarak ve bunlarin cografi dagilimini | +1
paylasilmasi

Fon portfoyiiniin toplam piyasa degeri, getirileri ve yonetim masraflarini paylagilmasi +1
Fonun etik standartlarina, yatirim politikalarina ve yonetilme esaslarina iliskin kurallarin | +1
acgiklanmasi

Fonun strateji ve hedeflerinin net bir sekilde agiklanmasi +1
Varsa, fonun istiraklerinin Kimlikleri ve iletisim bilgilerinin net bir sekilde agiklanmasi +1
Varsa, Fon’un fon dis1 yoneticilerine iliskin bilgilerin verilmesi +1
Fonun kendine ait yonettigi bir web sitesinin olmas1 +1
Fonun ana merkezinin adresi ve telefon-faks gibi iletigsim bilgilerinin paylasilmasi +1

Cizelge 2.4. Linaburg-Maduell Sefaflik ilkeleri ve puan tablosu

Kaynak: SWFI: 2018. https://www.swfinstitute.org/statistics-research/linaburg-maduell-transparency-index/

web adresinden 15 Mart 2018 tarihinde alinmustir.

Ulusal varlik fonlarina iliskin 2019 yili seffaflik dereceleri ise Cizelge 2.5.’te gosterilmistir.

Tablo incelendiginde goriildiigii tizere fonlarin seffaflik dereceleri ile sahip olan tilkelerin

ekonomik gelismislik diizeyleri arasinda bir bag bulunmamaktadir. Ekonomik olarak

gelismis iilkelerin sahip oldugu fonlar seffaflik agisindan zayif olabilecegi gibi gelismekte

olan veya gelismislik diizeyi diisiik iilkelerin sahip oldugu fonlar yiiksek seffaflik derecesine

sahip olabilmektedir.
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Ulusal Varlik Fonu Oran Ulusal Varlik Fonu Oran
U.S. Alaska Permanent Fund 10 Singapore- GIC Private Limited 7
Canada- Alberta Investment 10 Trinidad &Tobago HSF 7
Management Corporation

Chile Pension Reserve Fund 10 Saudi Arabia- PIF 7
Panama Saving Fund 10 Russia- RDIF 7
Australia Future Fund 10 Timor-Leste Petroleum Fund 7
UAE- Mubadala Invest. Company. 10 UAE- ADIA 6
Bahrein-Mumtalakat H. Company 10 Kuwait- KIA 6
Ireland NPRF 10 Botsvana Pula Fund 6
New Zealand Superannuation Fund 10 Angola’s Sovereign Fund 5
North Dakota Legacy Fund 10 UAE- Investment Corp. Of Dubai 5
Norway-GPF-Global 10 China NSSF 5
Kazakhstan- Samruk- Kazyna 10 Iran- NDFI 5
Chile Social and Economic S. Fund 10 Qatar- QIA 5
Azerbaijan-State Oil Fund 10 Libya- LIA 4
Temasek Holdings 10 Oman Investment Fund 4
Alabama Trust Fund 9 Oman- SGRF 4
U.S. -New Mexico SIC 9 China- SAFE Investment Company 4
Nigeria SIA 9 Vietnam- SCIC 4
U.S. -Wyoming Retirement System 9 UAE- Emirates Invest. Authority 3
Hong Kong-HKMA 8 Kazakhstan National Fund 2
Ireland-1SIF 8 Burunei Investment Agency 1
Malaysia Khazanah Nasional 8 Venezuela (Macroeconomic 1

Stabilization Fund
Korea Investment Corporation 8 Mauritania  National Fund for 1
Hydrocarbon Reserves (NFHR)

China Investment Corporation-CIC 7 Algeria- Revenue Regulation Fund 1

Cizelge 2.5. Ulusal varlik fonlarinin Linaburg-Maduell Sefaflik Endeksi’ne gore oranlari

Kaynak: SWFI:2018.

adresindeki veriler kullanilarak hazirlanmigtir. (Erigim Tarihi:07 Haziran 2019).
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3. DUNYADA VARLIK FONU UYGULAMALARI

Ulusal varlik fonlarma iliskin baz1 6rneklere deginilmeden 6nce bolgesel bazda genel
ozelliklere deginilmesinin daha agiklayici olacagi disiiniilmektedir. Bu sebeple asagida

varlik fonlarinin bolgesel 6zelliklerine yer verilmistir.

3.1. Ulusal Varlik Fonlarimin Bélgesel Ozellikleri

Ulusal varlik fonlar1 amag, kaynak, seffaflik, yonetim ve denetim gibi hususlarda farklilik
gostermelerine ragmen bolgesel olarak incelendiginde ortak 6zelliklerinin de bolgelere gore
benzerlik gosterdigi goriilmektedir. (Yalciner & Siirekli, 2015, s. 12-14)

3.1.1. ABD Merkezli Fonlar

Varlik fonu statiistinde olan 11 fon (Alaska Permanent Fund, Texas Permanent School Fund,
New Mexico State Investment Council, Texas Permanent University Fund, Permanent
Wyoming Mineral Trust Fund, North Dakota Legacy Fund, Alabama Trust Fund, Utah-
SITFO, Idaho Endowment Fund Investment Board, Louisiana Education Quality Trust
Fund, West Virginia Future Fund) bulunmaktadir. (SWFI, 2019)

Fonlarin kurulmus olduklar1 eyalette bulunan se¢menlerin kabulii veya eyalet meclislerinde
oylama yapilarak anayasal diizenleme ile kurulmustur. Ana gelir kaynaklart agirlikli olarak
petrol ve dogal gazdan olusmakta olup ek olarak maden gelirleri ve toprak isletim gelirleri

de vardir.

Kurulus amaglarinin genellikle egitim hizmetleriyle ilgili olup egitimde kalitenin
artirilmasina yonelik oldugu goriilmektedir. Ayrica fon faaliyetleri arasinda, istihdam ve
vergi gelirlerinin artisinin saglanmasi, altyapi hizmetlerinin gelistirilmesi, eyalet genelindeki
yurttaglara temettii dagitimi1 yapilarak yurttaglarin vergi 6deme istekliliginin artirilmas: da
yer almaktadir.

Y 6netim kurullari segilmis ve atanmis tiyelerden olusmaktadir. Fonlarin faaliyet alanina gore
egitim ve finans sektorlerinden profesyonellerin yani sira segimle belirlenen yoneticilerin

oldugu goriilmektedir. Kurul yoneticiligini ise genellikle eyalet valileri iistlenmektedir.
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Yatinm ve harcama faaliyetlerinde son derece seffaf olan fonlar bagimsiz denetim
sirketlerince hazirlanan raporlar1 diizenli olarak kamuoyuna agiklamaktadir. LMT endeksi

bakimindan seffaf varlik fonlar1 olarak degerlendirilebilir.

3.1.2. Latin Amerika Merkezli Fonlar

Bu fonlar agirlikli olarak korfez iilkeleri gibi petrol gelirleriyle varliklarini desteklemekte
olup maden gelirleri de 6nemli paya sahiptir. Genellikle iilkelerin doviz rezervlerini yoneten
merkez bankalar1 ¢atis1 altinda yer almakta olup bagimsiz hareket etmektedir. Yonetim
kurullarinda ekonomi veya maliye bakanligi etkin bir sekilde gorev almaktadir. Fon
yonetimlerinde hitkiimetler dogrudan s6z sahibi olabilmektedir ancak fonlarin yatirim ve

kararlar1 parlamento denetimine tabidir.

Fonlarin amaglar1 gelir kaynaklariyla sekillenmektedir. Genel olarak, vergiler, maden
gelirleri ve diger gelirden kaynaklanan gelirlerin oynakligindan ekonominin etkilenmesini
onlemek, enerji sektorii gelirlerindeki dalgalanmalardan korumak igin bir istikrar bileseni ve
gelecek nesiller i¢in bir tasarruf bileseni olusturmak, uluslararas1 petrol fiyatlarindaki ani
degisikliklerden kaynaklanan petrol gelirleri seviyesindeki degisimlerin kamu maliyesi
tizerindeki etkilerini azaltmak, emeklilik oranlarindaki muhtemel artis karsisinda gelecek
yillarda ortaya ¢ikacak finansman ihtiyacini karsilamak ve stratejik dneme sahip sektorlerde

lokomotif gorevi iistlenmek gibi amaglar 6n plana ¢ikmaktadir.

Fonlarin kurulus asamalarinda hazineden kaynak aktarilmakla birlikte 6zellestirme gelirleri,
belirli gelirlerin belirli bir oraninin fona aktarilmasi ve emeklilik fonlarindan yararlanildig:
goriilmektedir. Yogun olarak mali istikrarin hedeflenmesi sebebiyle fon kaynaklarindan

ihtiya¢ durumunda hiikiimet biit¢esine kaynak aktarilmasi ¢okc¢a karsilagilan bir durumdur.

Yatirnm politikalar1 sekillendirilirken uluslararast finans kuruluslarindan danismanlik
hizmeti alinmaktadir. Seffaflik acisindan ise Sili-Sosyal ve Ekonomik Istikrar Fonu (Chile-
Social and Economic Stabilization Fund), Sili-Emeklilik Fonu (Chile-Pension Reserve
Fund), Brezilya Varlik Fonu (Sovereign Fund of Brasil) ve Panama Tasarruf Fonu (Panama
Saving Fund) gibi oldukga seffaf fon kuruluslari olmasina ragmen genel olarak yatririm ve
yonetim siireclerinde smirli  bilgi  paylastiklart i¢in  seffaf olmamalar1 sebebiyle

elestirilmektedir.
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3.1.3. Afrika (Sahra Alt1) Merkezli Fonlar

Afrika merkezli fonlar genellikle kaynaklarini petrol gelirlerinden ve elmas gibi maden
gelirlerinden saglamaktadir. Yonetim ve yatirnrm konularinda UBS (Union Bank of
Switzerland), Goldman Sachs ve Credit Suisse gibi uluslararas: finans kuruluslarindan

ozellikle de yurt dis1 yatirimlar konusunda danigmanlik hizmeti almaktadirlar.

Sosyal ve ekonomik kalkinmanin desteklenmesi, petrol ve elmas ihracatindan elde edilen
gelirlerinin gelecek nesillere aktarilmasi ile gelecek nesiller i¢in finansman getirileri
olusturmak ve makroekonomik istikrarin saglanmasia katkida bulunmak gibi amaglarla
kurulmuslardir. Ayrica tarim, temiz su ve elekirik tiretimi gibi altyapiya yonelik projelerin

finansmani gibi amaglarla yasam kalitesinin artirilmasi hedeflenmektedir.

Afrika merkezli fonlarin en 6nemli eksigi ise Nijerya Bagimsiz Yatirim Otoritesi haricinde

yonetimdeki seffaflik ve hesap verilebilirlik noktasinda yetersiz olmalaridir.

3.1.4. Kuzey Afrika Merkezli Fonlar

Cezayir Gelir Diizenleme Fonu (Algeria- Revenue Regulation Fund) ve Libya Yatirim
Otoritesi (Libyan- Investment Authority) petrol ve dogal gaz kaynakli fon kuruluslaridir. Fas
Turizm Gelistirme Fonu ise petrole dayali bir kurulus olmayip Fas’1 diinyanin en iyi 20
turizm destinasyonundan birine doniistirmeyi hedefleyen bir kamu fonudur. Ancak 2016
yilinda Fas ekonomisinin iiretken tiim sektorleri kapsayacak sekilde fon kapsami
genisletilmistir. Yatirimcilart ve ortaklar1 gekerek, yatirim islemlerini yapilandirmak ve
yiiritmek ve portfoyiindeki yatirimlari desteklemek ve yonetmek suretiyle, farkli Fas

ekonomilerinin finansmanini saglamlastirmay1 ve gelistirmeyi hedeflemektedir.

Petrol kaynakli kuruluslar, petrol ve dogal gaz fiyatlarindaki dalgalanmalarin ekonomi
tizerindeki etkisini azaltmak ve petrol-dogal gaz iiretimine biiyiik 6l¢iide bagimli olan iilke
ekonomilerinin  istikrara  kavusturulmasi  amaciyla  kurulmustur.  Ekonominin
cesitlendirilmesi suretiyle gelecek nesiller i¢in ¢esitlendirilmis bir zenginlik kaynagi
birakmay1 hedeflemektedir. Gelecek kusaklarinin gelecegini glivence altina almay1, gercek
ekonomik kalkinma i¢in finansal istikrar1 saglamay1 ve vatandaslarin gelecekte ekonomik

giivenlik ve refahmin artirilmasi diger amaglardir.
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Varliklarin agirlikli kismi iilke disinda tutulmaktadir. Seffaflik degerlendirmeleri oldukga
diisiiktiir. Ozellikle, Cezayir Gelir Diizenleme Fonu bilgi agiklama hususunda son derece

kat1 bir kurulustur.
3.1.5. Asya (Pasifik) Merkezli Fonlar

Asya merkezli fonlar kendi igerisinde gerek yonetim anlayisi gerekse fon kaynaklari
acisindan farklilik gosterebilmektedir. Fon yonetimlerinde hiikiimet temsilcileriyle birlikte
ekonomi ve finans sektoriinden profesyonellerde yer alabilmektedir. Genel olarak
varliklarinin kaynagi fazla dis rezervler ile biitce fazlalarindan olugmakla birlikte maden
gelirlerine (Mogolistan Mali Istikrar Fonu) ve petrol gelirlerine (Dogu Timor Petrol Fonu)

dayal1 fonlarda vardir.

Asya merkezli fonlarda seffaflik agisindan da belirgin farklar bulunmaktadir. Yeni Zelenda
Emeklilik Fonu, Avustralya Gelecek Fonu ve Temasek Holding’e ait LMT Endeksi 10 puan
iken Cin-Hong Kong merkezli fonlar daha diistik puan almistir. Ayrica Buruney ve Vietnam

gibi iilkelere ait fon kuruluslarinin seffaflik derecesi oldukg¢a diisiiktiir.

Ekonomik dalgalanma ve mali istikrarsizlik donemlerinde hiikiimetlerin mali politikalar1 ve
biitge hedeflerinin tutturulmasi gibi amaglarla fonlardan iilke hazinelerine kaynak

transferlerine iliskin diizenlemeler ¢ok kati degildir.
3.1.6. Asya (Orta Asya) Merkezli Fonlar

Orta Asya merkezli fonlar1 Tirk Cumhuriyetleri olusturmaktadir. Genellikle hidrokarbon
gelirlerine dayalidir. Yonetimlerinde dogrudan iilke yonetiminde yer alan isimler 6n plana
cikmaktadir. Kazakistan fon kuruluslarimin yonetim kurullarinda uluslararasi finans

kuruluslarindan gelen isimler de yer almaktadr.

Kurulus amaglar1 petrol gelirlerinden gelecek nesillerin de yararlanmasini saglamak igin bu
gelirlerin fonlar araciligiyla farkli yatirim alanlarinda degerlendirilmesi, ekonomik istikrarin
saglanmasi Ve siirdiiriilebilir kalkinmanin desteklenmesi, ulusal kalkinmaya destek veren
kurumlarin etkili bir sekilde yonetilmesi, ekonomik ve sosyal gelismenin saglanmasi ile
petrol ve dogal gaz fiyatlarindaki dalgalanmalar karsisinda ekonomideki istikrarliligin

korunmasi gibi hususlardir.
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LMT Endeksine gore Kazakistan Ulusal Refah Fonu (Samruk-Kazyna) ile Azerbaycan
Petrol Fonu tam puan alarak oldukg¢a seffaf bir olusum sergilemektedir. Kazakistan’a ait

diger fonlar ile Tiirkmenistan Istikrar Fonu ise seffaflik acisindan geri planda kalmustir.

3.1.7. MENA Merkezli Fonlar

MENA, Orta Dogu ve Kuzey Afrika bolgesini ifade etmek i¢in kullanilmaktadir. Bu bolgede
kurulmus olan fonlar1 da kendi icinde Korfez Arap Ulkeleri Is Birligi Konseyi iiye iilkeler,
Orta dogu Ulkeleri ve Kuzey Afrika iilkeleri olarak béliimlere ayirmak suretiyle
incelenebilir. KiK iiye iilkeler, Bahreyn, Birlesik Arap Emirlikleri, Suudi Arabistan,
Umman, Katar ve Kuveyt’ten olusmaktadir. KIK iiye iilkelerin tamaminda varlik fonu
uygulamasi bulunmaktadir. Orta Doguda, iran, Irak ve Filistin Kuzey Afrika’da ise Cezayir

ve Libya, alan Fon uygulamalarina gore degerlendirme yapilacaktir.

MENA merkezli fonlar genel olarak petrol ve dogal gaz gelirlerinden olusan bir kaynaga
sahip olup bu kaynaklar iilke agisindan 6nem tasiyan sektorler olan enerji, elektrik ve su,
ulagim, altyapi, demiryolu tasimaciligi, turizm emlak ve gida gibi sektorlerin gelistirilmesi

icin kullanmaktadir.
3.1.7.1. Korfez Arap Ulkeleri Is Birligi Konseyi (KIK) merkezli fonlar

Korfez iilkeleri kurmus olduklar1 fonlarin yonettigi varliklarin biiytikliigliyle diinya
ekonomisi iizerinde dnemli bir konuma sahiptir. Yapmis olduklari uluslararasi yatirimlar
nedeniyle de 6n plana ¢ikmakta olup finansal mimari tizerinde oldukga etkili olmaktadir.
Diinya varlik fonu uygulamalari igerisinde yonetilen varliklarin biiyiikliigii agisindan birinci

siradadir.

Fon kuruluglar1 tamamen devlet kontroliinde olup fona devredilen varliklardan ihtiyag
duyuldugunda hiikiimet biit¢esine aktarim yapilabilmektedir. Fon yonetim kurullarinda tilke
idaresinde bulunan kisiler veya yonetici aileye yakin kisiler gérev almaktadir. Ayn1 zamanda
sahip iilkelerin ekonomi, maliye ve petrolden sorumlu bakanlar yonetim kurulu tiyesidirler.

Fonlar yatirim stratejilerinde genellikle tilke disinda yatirim yapmay1 esas alirlar.

KIK iiye iilkelerinin kurmus olduklar1 fon varliklarinin kaynagi petrol ve dogal gaz
gelirlerinden olusmaktadir. Fon sahibi tilkeler petrol ve dogal gaz fiyatlarindaki

dalgalanmalarin ekonomi tizerindeki etkilerini bertaraf etmeyi ve elde edilen gelirlerin reel
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degerini kaybetmeden gelecek nesillere aktarilmasinin saglanmasini amaglamaktadir.
Ayrica ¢esitlendirilmis bir ekonomi gelistirmek suretiyle riskin makul bir sekilde
dagitilmasini saglamak ve tilke zenginligini artirarak siirdiiriilebilir getiri ve refah artisimi

amagclamaktadir.

KIK iiye iilkeleri merkezli fon kuruluslar yonetmis olduklari varliklar1 6zellikle ABD ve
Avrupa {lkeleri gibi gelismis ekonomilerde yatirim Yyaparak degerlendirmektedir.
Geleneksel olarak petrol ve dogal gaz satisindan elde etikleri gelirleri uzun siire boyunca
ABD tahvillerine yatiran bu iilkeler 6zellikle 1973 ve 1979 petrol bunalimi nedeniyle bu
uygulamalarindan vazgegerek 2000’1 yillarin bagindan itibaren petrol fiyatlarinin yiikselise
gecmesiyle birlikte yatinnm stratejilerini degistirmisler ve portfoylerini g¢esitlendirmeye
baslamiglardir. Ozellikle 2006 yilindan itibaren uluslararas: finans kuruluslarina, batili
biiyiik banka, sanayi ve teknoloji sirketlerine, degerli gayrimenkullere ve enerji sirketlerine

yatirim yapmaya baslamis ve ekonomi piyasasinda biiyiik ses getirmislerdir.

Seffaflik degerlendirmesi agisindan ise LMT Endeksine gére on iizerinden tam puan alan
fon kuruluslar1 (Bahreyn-Mumtalakat Holding Company, BAE-Sharjah Asset Management,
BAE-Mubadala Investment Company) oldugu gibi verilerini net olarak sunmayan fon
kuruluslar1 (BAE-Abu Dhabi Investment Authority) da bulunmaktadir.

3.1.7.2. Orta Dogu (Filistin-lrak-Iran) merkezli fonlar

Filistin haricinde petrol ve dogal kaynak geliri kaynakli fonlardir. Dogal kaynaklardan elde
edilen gelirlerin istikrarli ve dengeli bir sekilde yayilmasi, petrol ve dogal gaz gelirlerinin
tiretken ve siirdiirilebilir yatirnmlara yonlendirmek suretiyle mevcut nesle zarar vermeden
gelecek nesillerin hisselerinin korunmasi, dis soklar1 yonetmek ve hiikiimet biit¢esinin petrol
gelirlerindeki dalgalanmalara kars1 korunmasi amaglanmaktadir. Ayni1 zamanda ulusal refah
diizeyinin artirilmasi, ekonomik kalkinmanin saglanmasi, stratejik yatirimlarla yerel
ekonominin giiclendirilmesi ve alt yapi yatirnmlarinin desteklenmesi gibi amaclar da
bulunmaktadir. Ozellikle, Irak Kalkinma Fonu Irak Devleti’nin yeniden insasi ile halkinin

insani ve yeniden yapilanma ihtiyaglarini kargilamay1 hedeflemektedir.

Fon kuruluslarinin yonetiminde faaliyet alanina iligkin bakanlar bulunabilmektedir. Seffaflik

acisindan Santiago prensiplerini kabul etmis olmakla birlikte yeterince seffaf degillerdir.
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3.1.7.3. Avrupa Merkezli Fonlar

Fonlarin yonetim yapis1 diger bolge uygulamalarina nazaran oldukga farkli bir yapiya sahip
olup kurul tyeleri gesitlendirilmis sektorlerden geldigi i¢in profesyonel bir yonetim sekli
vardir. Biirokrasiden gelen yoneticilerle birlikte is diinyasi, 6zel sektér ve sendika gibi
ekonominin farkli alanlarindan gelen tecriibeli kisilerden yararlanilmaktadir. Fonlarin karar
mekanizmalar1 hiikiimetler tarafindan etki edilebilecek bir yapiya sahip olup faaliyetler

dogrudan parlamento denetimine tabidir.

Fon varliklarinin kaynag: genel olarak emeklilik fonlar1 olmakla birlikte Norveg irlanda ve
Rusya gibi petrol ihracindan elde edilen gelirlerin kullanildig: fonlar da bulunmaktadir. Fon
amaglari ise bolgesel ve yerel kalkinmanin saglanmasi, ekonomik gelismeyle birlikte yasam
standartlarinin artirtlmasi, emeklilik sisteminde gelecekteki devlet emekli maaslarinin
finanse edilmesi ve devlet emeklilik harcamalarindaki dalgalanmalarin dengelenmesi ile
doviz rezervlerinin daha verimli alanlarda kullanilmas:1 suretiyle ekonominin

cesitlendirilmesi gibi hedeflere yoneliktir.

Ayn1 zamanda ulusal ekonominin korunmasi igin fonlarin gerek amaglarinda gerekse de
yatirim stratejilerinde iilke agisindan Kritik 6neme sahip sektorlerin ve piyasa ekonomisinin
dengelenmesi amaciyla devlet tekelinde bulunmasinda fayda goriilen sektor ve sirketlerin

korunmasinin da amaglandigi goriilmektedir.
3.2. Diinyada Ulusal Varhk Fonu Uygulama Ornekleri

Ulusal varlik fonlar1 kurulus amaglar1 agisindan farklilik gésterebilmekte olup buna bagh
olarak da uygulama yoniiyle birbirinden olduk¢a farkli 6rnekleri bulunmaktadir. Ulusal

varlik fonlarina iliskin baz1 uygulama 6rneklerine asagida yer verilmistir.
3.2.1. Norveg¢ Devlet Emeklilik Fonu Global (Government Pension Fund Global)

Ulusal varlik fonlar1 arasinda biiyiikliigii ve en prestijli olmasiyla bilinen ve halen en biiyiik
varlik fonu olan Norveg¢ Devlet Emeklilik Fonu Global (GPFG)’in temelleri 1990 yilinda
atilmigtir. Norveg Parlamentosu, Hiikiimet Petrol Fonu (Government Petroleum Fund)’nu
kurmak igin bir yasa ¢ikarmigtir. Bu yasayla planlanan hiikiimetin petrol gelirinden fona
diizenli olarak sermaye aktarmaktir. Fonun amaci, hiikiimetin petrol gelirinin uzun vadeli

yonetimini desteklemek ve riski etkili bir sekilde dagitarak miimkiin olan en yiiksek getiriyi
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saglayacak ¢ok sayida ¢esitlendirilmis yatirima sahip olmaktir. Fon ana ekonomiyi korumak
icin yalnizca Norveg’in disinda yatirim yapmaktadir. Ayrica yaslanan bir niifusun finansal
zorluklarini ve petrol gelirinde beklenen bir diisiisii yonetmek igin bir arag olarak da hizmet

etmektedir.

Fon uzun vadede yatirnm yapilmak iizere tasarlanmistir. Tamamiyla Norve¢ Maliye
Bakanligi denetiminde faaliyet gostermekte olan fon Haziran 2019 itibariyle 1.072,84 milyar
dolarlik biyiiklige sahiptir. Fonun yonetimi, Maliye Bakanligi adina Norve¢ Merkez
Bankas1 biinyesinde 1998 yilinda kurulan Norges Bank Investment Management (NBIM)
sirketi tarafindan yiirtitiilmektedir.

Fonun yatirnm stratejisi ve yonetim siirecinde dikkate alinmak iizere 2004 yilinda etik
yonergeler olusturulmus 2006 yilinda ise “Hiikiimet Petrol Fonu” olan adimi “Devlet

Emeklilik Fonu Global” olarak degistirmistir. (Norges Bank Investment Management, 2019)

Devlet Emeklilik Fonu Global, Norveg’in petrol gelirlerinden iiretilen art1 servetin tutuldugu
bagimsiz bir fondur. Fonun misyonu gelecek nesiller i¢in maddi ve mali zenginlikleri
korumak ve gelistirmektir. Fon gelirlerin gelecek nesillere aktarilmasi, uzun vadeli yonetimi
ve bir istikrar fonu goreviyle faaliyetlerini yiiritmektedir. Petrol gelirlerinin diizenli olarak
aktarildigi fon ekonominin canlandirilmasi ve petrol fiyat dalgalanmalarinin olumsuz

etkilerinin bertaraf edilmesi amaciyla faaliyet gostermektedir. (Karagol & Kog, 2016, s. 13)

Ulusal varlik fonlarinin en biiyiigii olan Devlet Emeklilik Fonu Global tarafindan 73 farkli
tilkede 9.158 sirkete yatirnm yapilmigtir. Fon, Apple, Nestle, Microsoft ve Samsung gibi
diinya ¢apinda 9 binden fazla sirkette kiigiik bir paya sahiptir. Bu yatirimlarin biiytikligi
ise diinya genelinde kayith sirketlerin toplam biyiikligiiniin ortalama %21,4’tine, Avrupa
kaynakl1 sirketlerin toplam biiyiikliigiiniin ise %2,3’tine denk gelmektedir. Fon, uluslararasi
sermaye, sabit gelir ve gayrimenkul alanlarinda kiiresel olarak yatirim yapmaktadir. Fonun
yatirim stratejisi riski dagitarak ve menkul kiymetten gelen miimkiin olan en yiiksek getiriyi
saglayacak ¢ok cesitli yatirimlara sahip olmaktir. Fonun yatirim alanlarini hisse senetleri,
sabit gelir yatirimlar1 ve gayrimenkul yatirimlar1 olmak tizere ii¢ baslikta toplanmistir. 2018
yilina iliskin yillik raporuna gore fonun varlik dagilimi %66,3 hisse senetleri, %30,7 sabit
gelir ve %3’i gayri resmi gayrimenkul yatirimlarindan olusmaktadir. (Norges Bank

Investment Management, 2019)

Fonun biiyiik kismi sirketlerde miilkiyet hissesi olan 6z kaynaklara yatirilmaktadir. Diger

bir kisim hiikiimetlere ve sirketlere bor¢ veren bir tiir tahvillere, son bir dilim ise

54



gayrimenkule yatirilmaktadir. Oransal olarak yatirimlarin tigte ikisini sermaye yatirimlari
olusturmaktadir. Fon finansal piyasalarda énemli karlar elde etmek amaciyla Avrupa ve
Kuzey Amerika merkezli gelismis iilkelerdeki yatirimlar basta olmak iizere Asya ve
Okyanusya’da da yatirnmlar ger¢eklestirmektedir. Fonun yatirim karari, belirli siire iginde
onemli derecede geri doniis potansiyeli tasiyan stratejik alanlarda yapilan portfoy
arastirmalar1 sonucunda hedef sektorlerin belirlenmesi suretiyle alinmaktadir. (Karagol &
Kog, 2016, s. 13)

Fonun en biiyiik istirakleri ABD menseli Apple, Alphabet, Microsoft Corp. Amazon.com,
Facebook, Isvicre menseli Nestle, Novartis ve Roche Holding, ingiltere menseli Royal
Dutch Shell, HSBC Holding olarak goriilmektedir. Kiiresel ekonomide oldukg¢a etkin
sirketler nezdinde yapilmis olan yatirnmlar sayesinde global ekonomide s6z sahibi olmasi
politik ekonomi agisindan da 6nem arz etmektedir. Fonun yatirim yaptigi iilke sayisi ve
yatirim yaptigi sektor ¢esitliligi géz 6niinde bulunduruldugunda risk dagitimi bakimindan
yatirim Stratejisine uygun politikalar izledigi kolayca anlagilmaktadir.

Sermaye yatirnmlarindan sonra biiyiikliik olarak sabit gelir yatirimlar1 gelmektedir. Sabit
gelir yatirimlarinin %70’i devlet tahvillerinden kalan kisim ise 6zel sektdr bonolarindan
olusmaktadir. Fon devlet tahvillerine yatirnm yaparken hedef iilkenin kamu maliyesi, gayri
safi yurtici hasila ve ekonomisinin biiytikligiinii dikkate alarak, agirlikli olarak gelismis
tilkeler olmak tizere gelismekte olan iilkelerinde tahvillerine yatirnm yapmaktadir. 2011

yilindan itibaren Gayrimenkul yatirimlarina da baglamistir. (Karagél & Kog, 2016, s. 13)

Fon kabul edilebilir bir risk ile miimkiin olan en yiiksek uzun vadeli getiri elde etmek
istemektedir. 2019°un ilk ¢eyreginin sonunda, fon toplam 3.376 milyar kronu alirken, fonun
kiimiilatif getirisi 4.404 milyar kron olmustur. 1 Ocak 1998 ile 2019 yilinin ilk ¢eyreginin
sonu arasinda yillik yiizde 5,8 getiri saglamistir. Yonetim maliyetleri ve enflasyondan sonra

yillik getiri yiizde 3,9 olmustur. (Norges Bank Investment Management, 2019)

Norve¢ Varlik Fonu, faaliyetlerini “sorumlu yatirimci” bilinciyle gerceklestirmektedir.
Fonun temel prensibi, yatirnmlarin gelecege ve gelecek kusaklara ait oldugundan hareketle

uluslararasi standartlara uygun olarak verimli ve iyi isleyen piyasalara katki saglamaktir.

Norveg¢ Varlik Fonu yonetiminde en onemli unsurlarin basinda seffaflik gelmektedir.
Seffaflik derecesi ise Linaburg-Maudell Seffaflik Endeksi (Linaburg-Maudell Transparency
Index- LMTI) ile 6l¢iilmektedir. Bu endeks varlik fonlarinin seffafligini on farkli nokta ile

degerlendirmekte ve her bir nokta igin bir puan verilmektedir. LMT Endeksi’ne gore 10
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puana sahip olan Norve¢ Varlik Fonu, periyodik olarak yayimladigi raporlar, siirekli
giincellenen web sitesi ile seffaf bir yonetim sergilemekte ve bilgi akisi saglamaktadir.
(Karagél & Kog, 2016, s. 14)

Fon gerek biiyiikliigii gerekse kiiresel ekonomideki yeri sebebiyle Norveg siyasetinin de
onemli argiimanlarindandir. Oldukga biiyiik bir varliga sahip olmasi ve bu varligin genis bir
yelpazede yatirima doniismiis olmasina bagli olarak daha etkin ve verimli yonetilmesi igin
boliinmek suretiyle riskin birden fazla fona yayilmasi gerektigine iliskin tartismalar zaman
zaman ortaya c¢ikmaktadir. Ancak fon yonetiminin profesyonel bir sekilde orgiitlenmis
olmasi ve belirli kurallar ¢ergevesinde seffaf bir sekilde yiirtitiillmesi bu tartigsmalar1 yersiz
kilmaktadir. (Yalgmer & Siirekli, 2015, s. 11)

Fon i¢in 2005 yilinda etik yonergeler olusturulmustur. Bu yonergelere ek olarak 2010 yilinda
yeni tedbirler baslatilmistir. Ayrica fon biinyesinde bir etik kurulu bulunmakta olup fonun;
niikkleer silah, kara mayimni, elektronik haberlesme takip sistemleri ve tiitiin {retimi
gerceklestiren sirketler ile dogrudan ya da dolayl olarak dldiirme, iskence ve 6zgiirliigiin
engellenmesi gibi temel insan haklarinin ihlaline neden olan firmalara yatirim yapmamasi
yoniinde ¢alismalar yiiritmektedir. (Yalgmer & Stirekli, 2015, s. 12) Etik kurul almis oldugu
tavsiye kararmi dogrudan Maliye Bakanligina gonderirken 2016 yilindan itibaren Norges
Banka gondermeye baslamistir. Norges Bank yonetim kurulu sirketlerin gézlenmesine ve

yatirrmdan diglanmasina karar vermektedir.

3.2.2. Cin Yatirim Sirketi (China Investment Corporation-CIC)

Merkezi Pekin’de bulunan China Investment Corporation (CIC), 29 Eyliil 2007 tarihinde
200 milyar dolarlik kayitli sermaye ile tamamen devlete ait bir sirket olarak kurulmustur.
Sirket Cin’in doviz varliklarini ¢esitlendirmek ve hissedari i¢in kabul edilebilir risk toleransi
dahilinde maksimum getiri elde etmek i¢in bir ara¢ olarak kurulmustur. Haziran 2019
itibariyle 941 milyar dolarlik biiyiikliigiiyle varlik fonlar1 arasinda ikinci sirada olup emtia
dis1 olarak kurulan varlik fonlarmin en biuytgidiir. China Investment Corporation, CIC
International Co., Ltd. (CIC International), CIC Capital Corporation (CIC Capital) ve
Central Huijin Investment Ltd. (Central Huijin) olmak {izere ii¢ yan sirketten olusmaktadir.
CIC’in denizasir1 yatirim ve yonetim faaliyetleri CIC International ve CIC Capital tarafindan
iistlenir. Hem CIC International hem de CIC Capital, 6zel bir yetki ve global erisime sahip,

pazara yonelik ticari varliklardir.
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CIC International, denizasiri varliklar1 yatirim ve yonetme Yetkisi ile Eylil 2011°de
kurulmus ve CIC’in denizasirt yatirimlarimi yiiriitmek i¢in gorevlendirilmistir. Kamusal
piyasa sermaye ve tahvil yatirimlari, hedge fonu, ¢ok-varlikli ve gayrimenkul yatirimlari,
ozel sermaye (6zel kredi dahil) fon yatirimlari, ortak yatirimlar ve azmlik yatirimlarini

finansal yatirnmer olarak yiiriitmektedir.

CIC Capital Ocak 2015’te, CIC’in genel portfoy yonetimini iyilestirmek, uzun vadeli
varliklarla ilgili yapilan yatirimlari artirmak ve dogrudan yatirnrm yapmak konusunda

uzmanlasmak i¢in kurulmustur.

Central Huijin, Cin’deki, devlete ait belli basli finansal kuruluslara hisse yatirimlar
yapmaktadir. Yatirim yaptig1 kurumlarin giinliik faaliyetlerine miidahale etmeden kamuya
ait finansal varliklarin degerini korumak ve gelistirmek icin hissedar haklarindan
yararlanmakta ve yiikiimliliiklerini yerine getirirken sermaye katkisi derecesinde yerine
getirmektedir. (China Investment Corporation, 2019) Central Hujin i¢ finansal yapiy1
giiclendirmeye ¢alisan ve bankalara destek veren stratejik yatirimlar gergeklestiren devlet

finans holdingi olarak islem gergeklestirmektedir.

CIC hem disarida yatirim yapmakla yiikiimlii olup hem de kendisine baglanan Central Hujin
araciligiyla tlkenin finansal mimarisini kontrol etmektedir. Dis yatinmda ise artan
sanayilesme ve niifusun getirdigi biiyiik enerji ihtiyacin1 karsilayacak sekilde yatirimlara
yonelerek {ilkenin enerji giivenligini saglamasina katkida bulunmaktadir. Ayrica
gayrimenkul, altyap: ve bilgi teknolojileri alaninda da yatirimlara yonelmekte ve Cin’in
kiiresel boyutta faaliyet gosteren diger sirketlerine de finansal olarak katki saglamaktadir.
(Simsek, 2016)

Cin Yatirim Sirketi’nin diger ulusal varlik fonlariyla da yatirim ortakliklart bulunmaktadir.
2012 yilinda, Rusya Dogrudan Yatirim Fonu (Russian Direct Investment Fund) ile birlikte
Rusya-Cin Yatirim Fonu ortakligi kurulmustur. Bununla birlikte 2014 yilinda Cin-Meksika
Yatirim Fonu ortaklig1 da hayata gegirilmistir. (Karagol & Kog, 2016, s. 14)

CIC, iyi itibarla kiiresel olarak faaliyet gosteren ihtiyatli, profesyonel ve sorumlu bir
kurumsal yatirimer olmayi taahhiit etmektedir. Yatirim faaliyetlerinin temelinde dort temel
ilke bulunmaktadir. Birincisi, ticari olarak yatirim yapmaktadir ve hedefi hissedarina kabul
edilebilir risk tolerans: dahilinde maksimum getiri elde etmektir. Ikincisi, finansal bir
yatirrmeidir ve portfoyiindeki sirketlerin kontroliinii talep etmemektir. Ugiinciisii, Cin’in ve

alic1 iilkelerin kanun ve yonetmeliklerine uymaktan ve kurumsal sosyal sorumluluklarini
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titizlikle yerine getirmekten sorumlu bir yatirimei olmaktir. Dordiinciisii ise akilc1 ve
disiplinli bir karar verme siirecini saglamak i¢in varlik tahsisat ¢cercevesinde derinlemesine
arastirmalara dayali yatinmlar yapmaya devam etmektir. (China Investment Corporation,
2019)

CIC, kamusal sermaye yatirimlari, sabit getirili yatirimlar, alternatif varliklara yapilan
yatirimlar ile nakit para ve digerleri de dahil olmak {izere genis ¢apta finansal triinlere
kiiresel yatirim yapmaktadir. Kamu sermayesine yapilan yatirimlar, borsada islem goéren
sirketlerde 6z sermaye yatirmmuni ifade etmektedir. Sabit gelir yatirimlari, bagimsiz,
kurumsal ve acente tahvilleri de dahil olmak iizere tahvilleri ifade eder. Alternatif varliklara
yapilan yatirimlar, hedge fonlar, ¢oklu varlik yatirimlari, endiistri ¢apinda dogrudan
yatirimlar, endiistri ¢apinda 6zel sermaye yatirimlari, kaynaklar / emtialar, gayrimenkul ve
altyapr yatirimlarini igerir. Nakit ve diger yatirnmlar ise nakit, gecelik mevduat ve ABD

Hazine bonolarini igermektedir.

Cin Yatirnm Sirketi yatirim portfoyiiniin kiiresel dagilimma baktigimizda 31 Aralik 2017
itibariyle %43,6’s1 kamusal sermaye yatirimlarindan, %15,9°u sabit gelir yatirimlarindan,
%39,3’lintin alternatif varlik yatirnmlarindan %1,2’sinin ise nakit ve diger yatirimlardan
olustugu gorilmektedir. Kiiresel portfoydeki kamu sermayesinin bolgeye gore kiiresel
dagilimida ¢ogunlukla gelismis ekonomiler yer almaktadir. 31 Aralik 2017 itibariyle %52
ile ABD, %33,8 ABD disindaki gelismis ekonomiler, %14,2 ise gelismekte olan ekonomi
ve diger ilkelere yapilan yatinmlarmn oransal dagilimidir. Kiresel portfoydeki kamu
sermayesinin sektorler itibariyle dagiliminda ise yatirnmlarin ¢gogunun finansal piyasalarda
oldugu goriilmektedir. Buna bagli olarak Cin’in kiiresel finansal mimarideki etkinligi de
artmaktadir. Kiiresel portfoydeki kamu sermayesinin sektorler itibariyle dagilimina iligskin

Cizelge 3.1. asagida gosterilmistir. (China Investment Corporation, 2019)
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Sekil 3.1. Kiiresel portfoydeki kamu sermayesinin sektorler itibariyle dagilimi

Kaynak: China Investment Corporation, http://www.china-inv.cn web adresinden 07 Haziran 2019 tarihinde
almmustir. 31 Aralik 2017 tarihine aittir

3.2.3. Abu Dabi Yatirim Otoritesi (Abu Dabi Investment Authority)

Birlesik Arap Emirlikleri (BAE)’ ne ait Abu Dabi merkezli bir varlik fonu olan Abu Dabi
Yatirim Otoritesi (Abu Dhabi Investment Authority-ADIA) petrol kaynakli bir fon olup 828
milyar dolarlik bir varligi yonetmektedir. 1976 yilinda kurulan ADIA uzun vadeli deger
yaratmaya odakli bir strateji ile ihtiyatli bir sekilde Abu Dabi hiikiimeti adina yatirim yapan
kiiresel oOlgekte bir yatinm kurulusudur. ADIA’nin ana finansman kaynag: petrol
ihracatindan kaynaklanan mali fazlaliklardir. Sermayesi, hiikiimet biitcesinden alinan
fazlaliklardan ve emirlik gelirinin yaklasik %80’ini olusturan Abu Dabi Ulusal Petrol
Sirketi’nden (Abu Dhabi National Oil Company-ADNOC) gelen paydan olusmaktadir.
ADNOC, gelirinin yaklasik %70’ini ADIA’ya ve geri kalanini ise yerel ve bolgesel
yatirrmlardan sorumlu baska bir ulusal fon olan ADIC’e aktarmaktadir. Abu Dabi Yatirim
Otoritesi yonetmis oldugu varlik biiyiikliigiiyle orta dogudaki en biiyiik varlik fonu olup
miilkiyeti tamamen Abu Dabi’ye aittir ve hiikiimet denetiminde faaliyet gostermektedir.

ADIA Abu Dabi’nin en biiyiik ve en eski fonudur ve gelecek nesillerin refahi igin petrol
zenginliklerini korumay1 amaglayan standart bir tasarruf fonu olup uzun vadeli finansal
getirilerin siirdiiriilmesinin saglanmasini amaglamaktadir. Yeni istihdam alanlar gelistirerek
faaliyet gosterecek yeni sektorlerin kurulmas: ve desteklenmesi ile petrole dayali

ekonominin ¢esitlendirilmesi fonun baslica amaglarindandir (Karagol & Kog, 2016, s. 15).
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ADIA aktif olarak yatirim yaptigi sirketleri yonetmeye c¢alismadan, uzun siiredir ihtiyatl
yatirim gelenegi ile sadece uzun vadeli finansal getiriler saglayan ekonomik hedeflere
yatirim yaparak disiplinli bir yatirim siireci boyunca ihtiyatl bir sekilde sermayeyi biiyiitmek
suretiyle Abu Dabi’nin uzun vadeli zenginligini siirdiirmeyi amaglamaktadir. (Abu Dhabi
Investment Authority, 2019)

ADIA kamuya agiklanan birikim ve harcamalar igin 6nceden belirlenmis bir kural
bulunmamakta hiikiimet gerektiginde fon c¢ekebilmektedir. Bu durum hedef {ilkeler
acisindan bir risk olusturabilmektedir. Ayrica fon kesin boyutunu bildirmek istememektedir
ve sadece tahmini veriler sunmaktadir. Bu durum seffafligina ve giivenilirligine golge
diistirmekle birlikte hesap verilebilirlik agisindan da engel olusturmaktadir. (Wirth &
Cendrero, 2016)

ABD dolar1 bazinda, ADIA portfoyiiniin 20 yillik ve 30 yillik yillik getiri orani, 31 Aralik
2017 itibartyla sirasiyla %6,5 ve %7 olarak gergeklesmistir. Performans, temel alinan
denetlenen finansal verilere dayanilarak ve zaman agirlikli olarak hesaplanmistir. Bu
hesaplamada listelenmemis varliklara iliskin veriler dahil degildir. (Abu Dhabi Investment
Authority, 2019)

Abu Dabi Yatirnm Otoritesinin 2017 yilina iligkin portfoylerinin varlik siniflarina goére

dagilimi ise Cizelge 3.2.’de gosterilmistir. Belirtilen oranlar uzun vadeli politika portfoyiinii

gostermektedir.
Varlik Sinifi Yiizde (%)
Minimum Maksimum

Gelismis Varliklar 32 42
Geligmekte Olan Piyasa Varliklari 10 20
Kiiciik Olgekli Sermaye 1 5
Devlet Tahvilleri 10 20
Kredi 5 10
Alternatifler** 5 10
Gayrimenkul 5 10
Ozel Sermaye 2 8
Altyap1 1 5
Nakit 0 10

Cizelge 3.1. Varlik sinifina gore portfoylerin dagilim

Kaynak: http://www.adia.ae web sitesinde 2017 yilina ait yillik inceleme raporundan alinmistir.

*Yukaridaki oranlar, tahsilatlarin dalgalanabilecegi uzun vadeli politika portfoy araliklarini gostermektedir.
Bu nedenle toplam %2100 degildir. **Alternatifler, hedge fonlarindan ve yonetilen vadeli islemlerden
olusmaktadir.
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Cizelge 3.2.°de goriildiigl lizere yatirimlarin ¢cogu gelismis ekonomilere yapilmaktadir.
Bununla birlikte gelismekte olan ekonomiler ve devlet tahvillerinin de 6nemli boyutta

oldugu goriilmektedir.

3.2.4. Kuveyt Yatirnm Otoritesi (Kuwait Investment Authority-KIA)

Kuveyt Yatirim Otoritesi (KIA) diinyadaki en eski ulusal varlik fonudur. KIA’nin tarihi
1961°’de Kuveyt’in bagimsizligindan sekiz yil once, 1953’te kurulan Kuveyt Yatirim
Kuruluna kadar uzanir. 1982°de KIA, 47 sayili kanunla tilkenin varliklarinin yonetiminden
sorumlu bir 6zerk yonetim organi olarak kurulmustur. Kuveyt Yatirim Otoritesi’nin gorevi,
Kuveyt Devleti’nin Kuveyt Yatirim Otoritesine emanet ettigi, petrol rezervlerine alternatif
saglayarak, gelecek nesillerin ortaya c¢ikacak belirsizliklerle daha biiyiik bir giivenle
yiizlesmesini saglamaktir. Kurulusundan bu yana, yatirim kararlarini sadece Kuveyt’in
siyasi veya dis politika ¢ikarlari i¢in degil ticari hususlar iizerine oturtmustur ve gelecekte
de bunu siirdiirecegini taahhiit etmektedir. KIA finansal piyasalarda istikrarin saglanmasi

icin 6nemli bir rol tstlenmektedir. (Kuwait Investment Authority, 2019)

KIA Kuveyt’in varlik fonlar1 olan Genel Rezerv Fonu (GRF) ve Gelecek Nesiller Fonu
(FGF) igin ayrilan paralarin Kuveyt Hiikiimeti adina ve hesabina Maliye Bakani tarafindan
kendisine verilen fonlarin yonetiminden sorumludur. GRF, petrolden saglanan gelirler de
dahil olmak tizere, biitce fazlasinin aktarildigi fon olup ayrica Arap Ekonomisinin Gelismesi
icin Kuveyt Fonu (Kuwait Fund for Arab Economic Development), Kuveyt Petrol Sirketi
(Kuwait Petroleum Corporation) ve Diinya Bankasi, IMF, Arap Fonu gibi uluslararasi

organizasyonlarda Kuveyt Devleti’nin payin1 finanse etmektedir. (Cikot, 2008)

3.2.5. Hong Kong Parasal Otorite Yatirim Portfoyii (Hong Kong Monetary Authority
Investment Portfolio)

1993 yilinda kurulan bu fon 509 milyar dolarlik biiytikliigii ile Uzakdogu’da yer alan ikinci
biiyiik fon olup emtia dis1 gelirlere dayanmaktadir. Bu fon Hong Kong Merkez Bankasi’nin
doviz rezervlerinin yonetiminden sorumlu olarak finans piyasalarinda istikrar saglayici bir
pozisyonda faaliyetlerini yiiriitmektedir. Dogrudan ya da dolayl olarak, Hong Kong para
biriminin doviz kuru degerini etkilemek suretiyle finans piyasalarinda istikrarin saglamasini
amaglamaktadir. Fon ayn1 zamanda Hong Kong’un uluslararasi bir finans merkezi olmasini

saglamak i¢in Hong Kong’un para ve finans sistemlerinin istikrarin1 ve biitiinliglini
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korumak icin de kullanilabilir. Varliklarmin tgte biri harici yoneticiler tarafindan
yonetilmektedir. (Karagol & Kog, 2016, s. 24)

Yatirim portfoyiinde 6ncelikli olarak varliklarin deger ve uzun vadeli satin alma giiciinii
korumak i¢in OECD Ekonomik Is Birligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD)’ne iiye iilkelerin
tahvil ve hisse senedi piyasalarina yatirim yapilmaktadir. Hedef para birimi karigimi
acisindan,31 Aralik 2018 itibariyle varliklarin %90,3” it ABD dolar1 ve Hong Kong dolari
ve kalan %9,7’u ise diger para birimlerine tahsis edilmistir. (HKMA Investment Portfolio,
2019)

3.2.6. Singapur Yatirnm Sirketi Yonetimi (Governmemnt of Singapore Investment
Corporation- GIC)

Singapur Yatirim Sirketi 1981°de Singapur Sirketler Yasasi uyarinca iilkenin yabanci para
rezervlerinin yonetilmesi amaciyla 6zel sirket statiisiinde kurulmus olup tamamen Singapur
Hiikiimeti’ne aittir. Kural olarak, GIC Singapur disina yatirnm yapmaktadir ve genis bir
yelpazedeki varlik smiflar1 ve araglarinda 100 milyar dolar1 askin bir yatirimi mevcuttur.
Saglik hizmetleri, isletme altyapisi, finansal ve ticari hizmetler ile dogal kaynaklar, emlak,
sabit gelir ve diinya iizerindeki doviz, emtia ve para piyasalar1 dahil olmak iizere alternatif
pazarlara odaklanarak listelenmemis kamu ve ozel sermayeye yatirim yapmaktadir.
Birlesmis Milletler Giivenlik Konseyi yaptirimlarina tabi olan iilkelere ise yatirim

yapmamaktadir.

GIC, Haziran 2019 SWFI verilerine gore 390 milyar dolarlik bir varligi yonetmektedir.
Ancak yonettigi varliklarin sahibi degildir. Hikkiimet adina fonun yonetimini iistlenmektedir.
Varliklarinin kaynaklar1 arasinda, Singapur hiikiimet menkul kiymetleri ile 6zel Singapur
hiikimet menkul kiymetleri ihrag gelirleri, hiikiimet biit¢esi fazlalar1 ve hiikiimetin

gayrimenkul satislarindan elde edilen gelirler bulunmaktadir.

GIC, yonetiminde yer alan rezervlerin uzun vadeli uluslararasi satin alma giiciinii korumak
ve gelistirmek misyonunu yerine getirmektedir. Yatirim stratejisini, makul fiyatlarla uzun
vadeli kazang potansiyeline sahip varliklara ve risk dikkate alarak belirlemektedir. Yillik
Faaliyet donemi 1 Nisan-31 Mart itibariyle sona eren portfoyiin varlik dagilimina
baktigimizda 31 Mart 2018 raporuna gore gelismis piyasalar %23, gelisen piyasa hisse
senetleri %17, nominal tahvil ve nakit %37, enflasyona bagli tahviller %5, gayrimenkul %7,

ozel sermaye ise %11 oranindadir. Bu verilerden varliklarinin yarisindan fazlasini gelismis
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piyasalarda ve likit olarak degerlendirdigi goriilmektedir. (Government of Singapore
Investment Corporation, 2019)

3.2.7. Katar Yatirnm Otoritesi (Qatar Investment Authority- QIA)

Katar Yatirim Otoritesi (QIA), 2005 yilinda bagimsiz bir hiikkiimet yatirim kurulusu olarak
kurulmus ve 2006 yil1 baginda faaliyete gegmistir. Petrol ve dogalgaz ihracindan elde edilen
gelir fazlasmin yonetilmesi ve iilke ekonomisindeki varlik smiflarini gesitlendirerek
ekonominin giiglendirilmesi amaciyla kurulmustur. QIA tamamen Katar hiikiimeti
sahipliginde ve denetimi altinda olup bagimsiz bir tiizel kisilige ve bir biitgeye sahiptir.
SWFI Haziran 2019 verilerine gore 320 milyar dolar biyiikligiinde bir varligi

yonetmektedir.

QIA’nin gorevi devlet yedek fonlarin1 ve kendisine tahsis edilen diger miilkleri gelistirmek
yatirim yapmak ve yonetmektir. Fon, yatirim alaninda herhangi bir zorunlu kisitlamaya sahip
degildir ve hem yerli hem de yabancit menkul kiymetler, gayrimenkul, alternatif varliklara
ve 6zel sermaye fonlarina yatirim yapabilmektedir. Ancak enerji fiyatlarindaki istikrarsizlik
nedeniyle riski en aza indirmek i¢in uygulamaya koydugu stratejinin bir sonucu ve agirlikli
olarak uluslararas: piyasalarda (ABD, Avrupa ve Asya-Pasifik) ve Katar iginde enerji
sektorii disinda yatirim yapmaktadir. (SWFI, 2019)

QIA’nin yatirim stratejisi, tamamen ekonomik ve mali gerekgelere dayanan ve uzun vadeli
bir yatinm siiresi ufku temelinde Katar i¢in giiclii ve siirdiiriilebilir bir doniis saglamak
sorumluluguna dayanmaktadir. Fonun amacit QIA’nin en iyi sekilde siirdiiriilebilir riske
ayarli finansal getiri elde etmektir. Bu nedenle, kiiresel olarak, dogrudan veya finans yoluyla,
hisse senetleri, kredi ve sabit getirili menkul kiymetler, borsa dis1 sirketlerde yapilan piyasa
dis1 islemler, 6zel sermaye, emlak, reel varliklar ve ¢oklu strateji gibi varlik siniflarina

yatirim yapmaktadir.

Katar Yatirim Otoritesi, Katar Ulusal Bankasi’nin %50 ile Katar Islam Bankasi’nin %16
oraninda hisselerine sahiptir. Bununla birlikte Airbus Group (%6,65), Agricultural Bank of
China (%12,99), Londra Menkul Kiymetler Borsasi (%15,1), Total (%4), Barclays (%6,65),
Volkswagen AG (%17), Royal Dutch Shell (%3), Tiffany & Co (%12,99), Paris Saint-
Germain FC (%100), Miramax Films (%2100), ve Sainsbury’s gibi birgok ¢ok uluslu sirket
ile ortaklig1 bulunmaktadir. (Qatar Investment Authority, 2018)
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3.2.8. Rusya Ulusal Refah Fonu (Russian National Welfare Fund- RNWF)

Rusya, Ocak 2004’te kiiresel petrol ve gaz fiyatlar1 yiikseldiginde Rus hiikiimetinin federal
biitcesini dengelemek icin Istikrar Fonu kurmustur. 2008 yilinda Istikrar Fonu, Rezerv Fonu
ve Ulusal Refah Fonu olmak tizere ikiye ayrilmistir. Rezerv Fonu 2017°ye kadar bosaltilmis
ve 1 Ocak 2018°de resmi olarak ¢oziilmistiir. Bu fonda kalanlar Ulusal Refah Fonu ile
birlestirilmistir. Rusya Ulusal Refah Fonu, enflasyonu onlemek ve Rusya’nin emeklilik
sisteminin isleyisini garanti altina almak i¢in kurulan ve yurtdisina yatirim yapan bir fon

kaynagidir.

Ulusal Refah Fonu, Rusya Maliye Bakanligi tarafindan yonetilmektedir ve asil amaci
emeklilik sisteminin uzun vadeli isleyisini garanti altina almak ve aym1 zamanda Rusya
Federasyonu’na ait Emekli Sandig1 biit¢esinin dengelenmesine ve emekli ayliklar1 ve sosyal
yardimlar gibi farkli ticretlerin 6denmesine yardimci olmaktir. Ayrica enflasyonist baskiyi
azaltmaya ve ekonomiyi petrol ve dogal gaz ihracat gelirlerinden kaynaklanan potansiyel
dalgalanmalardan korumaya da hizmet etmektedir. Ulusal Refah Fonu Rusya disindaki sirket
tahvillerine ve hisse senetlerine yatirnm yapmaktadir. Fon bankalara borg verebilme
yetkisine sahiptir. Ayrica asir1 likiditeyi emmek, enflasyonist baskiy1 azaltmak ve ekonomiyi
petrol ve dogal gaz ihracat gelirlerinin oynakligindan korumak igin hizmet etmektedir.
(SWFI, 2019)

3.2.9. Rusya Dogrudan Yatirnm Fonu (Russian Direct Investment Fund-RDIF)

Rusya Dogrudan Yatirnm Fonu (RDIF) Rusya’da dogrudan yatirim igin bir katalizor gorevi
goren, diinyanin Onde gelen yatirnmcilariyla birlikte yatirim yapmak iizere Rusya
Cumhurbagkan1 ve Bagbakaninin oOnderliginde 2011 yilinda kurulmustur. Baslangig
sermayesi olarak 10 milyar dolarlik bir sermaye ile kurulmus olup 2018 itibariyle 13 milyar
dolara ¢ikarilmistir. Devlete ait bir kalkinma bankasi olan Vnesheconombank (VEB)’in bir
yan kurulusu olan RDIF, yabanci yatirimlar ile yurt disi yatirnmcilarla ortaklik kurarak
yabanci sermayeyi Rus ekonomisine ¢ekebilmek igin tasarlanmigtir. Rusya ekonomisi
diinyanin 6nde gelen ekonomilerinden biri olup gelisimini hizlandirmak igin dis kaynaklarin
tilke i¢ine ¢ekilmesi noktasinda ilgili fon araciligiyla yogun programlar uygulamaktadir. Bu
cercevede bir dizi uzun vadeli stratejik ortaklik ve yabanci devlet kurumlariyla otak

girisimler imzalamistir. 2012 yilinda CIC ile daha sonra ise Kuveyt Yatirnm Sirketi,
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Mubadala, QIA, ve Tiirkiye Varlik Fonu ile de isbirligi anlasmasi yapmistir. (Sovereign
Wealth Center, 2018)

3.2.10. Singapur Temasek Holding (Singapore Temasek Holdings- STH)

Temasek Holding Singapur hiikiimetinin sahip oldugu bir yatirnm sirketidir. 1974 yilinda
kurulan sirket yatirimci olarak farkli varlik smiflarina, cografya veya sektorlere yatirim
yapmak i¢in tam esneklige sahiptir. SWF Enstitiisti Haziran 2019 verilerine gore 374 milyar
dolar biiytikliigiinde bir varligi yonetmektedir. (SWFI, 2019) Temasek Holding agirlikl ola-
rak Asya bolgesinde yatirnm yapmaktadir. Finansal hizmetler, emlak, lojistik, altyapi,
telekomiinikasyon, medya, saglik, teknoloji, enerji ve dogal kaynaklar gibi degisik
sektorlerde aktif yatirnmer olup diinya ¢apinda 11 ofisi (Singapur merkez, New York, San
Francisco Sao Paulo, Mexico City, Londra, Pekin Sangay, Mumbai, ve Hanoi)
bulunmaktadir. Sirket Standard & Poor’s ve Moody’s kredi derecelendirme kuruluslarindan
en yiiksek kredi notuna sahiptir. (Temasek, 2019) SWC verilerine gére Asya, Avrupa ve
ABD’deki sirketlere yaklasik 12 milyar dolarlik yatirim yaparak 2016 yilinda besinci en
aktif dogrudan yatirimci olmustur. (Sovereign Wealth Center, 2018)

31 Mart 2018 tarihi itibariyle Portfoy dagiliminin cografi boyutuna bakildiginda
varliklarinin Singapur harici Asya %41, Singapur %27, Kuzey Amerika, Avrupa, Avustralya
ve Yeni Zelanda %29, Latin Amerika, Afrika, Merkez Asya ve Orta Doguda ise %3 olarak

yer aldig goriilmektedir.

Varliklarin sektor bazinda dagilimini inceledigimizde ise %26 finansal hizmetler, %21
telekomiinikasyon, medya ve teknoloji, %16 ulasim ve endiistri, %16 tiikketim ve emlak

sektoriinde degerlendirilmektedir. (Temasek, 2019)

Temasek Holding’i diger varlik fonlarindan ayiran o6zellik kaynaklarini devlete ait
isletmelerden aliyor olmasidir. Bir bagka ifade ile Temasek Holding devlete ait iktisadi
isletmeleri yonetmek i¢in kurulmus olup bu isletmeleri 6zel hukuk kurallarina gére yoneten
bir fondur. Ancak bu yonetim siirecinde bagimsizliga ¢ok 6nem verilmis olup politik
etkilerden arindirilmis bir yonetim modeli saglanmistir. Ayrica yonetim kuruluna fon
rezervlerini korumak igin anayasal bir sorumluluk getirilmistir. Basarisinin arkasinda yatan
onemli bir neden bu bagimsizligin saglanmis olmasi ve tamamen ekonomik amaglarla

hareket etmesidir. Uluslararas1 piyasalarda bu bagimsizligin sonucunda 6nemli bir giiven
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olusmustur. Bu nedenle varlik fonlar1 arasinda en basarili fonlardan birisi olarak

gosterilmektedir.

Temasek Holding diger varlik fonlarindan ayrilmasiin yani sira Tiirkiye Varlik Fonu igin
de bir 6rnek olmasi agisindan énemlidir. Ileride deginilecegi iizere Tiirkiye Varlik Fonu da
herhangi bir dogal kaynak veya déviz fazlasina dayanan bir fon olmayip devlete ait iktisadi
kuruluslarin devredilmesiyle kurulan bir fondur. Ancak yonetim yapisi agisindan oldukca
farkliliklar gostermektedir. En onemli farkliliklar ise yonetiminin bagimsizhigi, politik
etkilerden armndirilmamasi, ekonomik amaglarin yani sira politik amaglar hedeflemesi ve

sorumluluk anlayis1 agisindandir.
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4. TURKIYE VARLIK FONU

Gelismekte olan ekonomiler veya az gelismis iilkeler sinifinda yer alan Tirkiye ekonomisi
modern anlamda 1950°1i yillardan beri var olan ulusal varlik fonlar1 ile 2016 yili agustos
aymda tanmismistir. Cumhuriyet yonetimine gegis sonrasinda uygulanmaya baslanan 6zel
kesim tasarruflarinin yetersizligi nedeniyle devlet eliyle kalkinmanin saglanmasi
uygulamalar1 devletin ekonomi i¢inde 6nemli bir yer edinmesini saglamistir. Gerek iktisadi
devlet tesekkiilleri gerekse kamu iktisadi tesebbiisleri gibi kuruluslarla ekonomi iginde
onemli derecede s6z sahibi olan ve 6zel kesimle birlikte piyasaya yon veren kamu kesimi,
1980 sonrast siiregte minimal devlet anlayisinin yayginlasmast ve Gzellestirme
uygulamalarinin hiz kazanmasiyla piyasadaki roliinii azaltmaya caligsa da halen 6nemli bir
oranda faaliyet gostermektedir. Calismanin birinci boliimiinde ayrintili bir sekilde ele alinan
ikinci boliimde ise diinya uygulamalarina yer verilen ulusal varlik fonu uygulamasinin
faydalar1 g6z onlinde bulunduruldugunda, ¢ok uzun siiredir tilke ekonomisi i¢in en 6nemli
problemlerden biri olan hem 6zel kesim hem de kamu kesimi i¢in milli bir sorun haline gelen
tasarruf egiliminin diisilk olmasi sonucu ortaya g¢ikan tasarruf yetersizligi géz oOniinde
bulunduruldugunda iilkemiz i¢in varlik fonu kurulmasinda ge¢ kalindigi sdylenebilir.
Bununla birlikte varlik fonu kurulmasindan ziyade kurulan fonun iilke ekonomisine
bulunacagi katki onemli olup genel kabul gérmiis uluslararasi standartlar dogrultusunda

seffaf bir yonetim ve denetim siireciyle maksimum seviyeye cikarilabilir.

4.1. Tiirkiye’de Varhk Fonu Kurulusunu Getiren Siire¢

Ekonomik istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilebilmesi i¢in 6nemli olan ekonomik biiyiime
istihdam artis1, igsizlik oraninin kabul edilebilir diizeye indirilmesi, enflasyonla miicadelede
basarili olunmasi gibi unsurlarin yani sira yatirim Seviyesinin artirilmast da 6n plana
cikmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin biiyiimeyi devam ettirebilmeleri icin
yatirim yapmalari gerekmektedir. Yatirim yapilabilmesi i¢in de 6n 6nemli husus s6z konusu
yatirimlara finansman bulmak olup genellikle borglanmaya bagvurularak sermaye
piyasalarindan temin edilmektedir. Dolayisiyla ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan
tilkelerde sermaye yatirimlari 6nem arz etmektedir. Bununla birlikte sermaye yatirimlarinin
uzun vadeli olmas: siirdiiriilebilir biiyiime i¢in en énemli kosuldur. Ancak gelismekte olan
piyasalara agirlikli olarak kisa vadeli sermaye girisi olmakta ve bu da ekonomik biiyiimenin

stirdiirtilebilirligini  olumsuz etkilemektedir. Bu nedenle makroekonomik hedeflere

67



ulagilabilmesi i¢in {ilkelerin tasarruf diizeylerinin yiiksek olmasi ve i¢ tasarruflarla
kalkinmaya finansman saglanmas: gerekmektedir. I¢ tasarruflarin diisiik olmas iilkelerin

kalkinmay1 saglayacak yatirimlari gergeklestirmesine engel olmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinde ig tasarruflarin diisiik olmas1 ge¢gmisten giiniimiize ulusal ekonomi
icin en 6nemli yapisal sorunlardan biridir. 2002 yili sonrasit gerek ekonomik biiyiime
oranlarinin gerekse kisi basi milli gelirdeki onemli artiglara karsilik iilke tasarruflarinin
yurti¢i hasilaya oran1 hep disiik seyretmektedir. Bu nedenle Tiirkiye ekonomisinde
biiyiimenin siirdiiriilebilirligi ve kalkinmanin saglanmasi i¢in gerekli tasarruflarin olmamasi
ve tasarruf diizeyinin arttirllamamasi en 6nemli sorunlardan biri olarak goriilmektedir. Bu
sorunu asmak ve kalkinmaya finansman saglamak icin ise Tirkiye’de varlik fonu

kurulmasinin bir ihtiyag oldugu giindeme getirilmistir.

Tiirkiye ekonomisinde varlik fonu kurulmasi ihtiyacinin altinda yatan en 6nemli sebep hem
kamusal hem de 6zel kesimle birlikte hane halki tasarruf diizeyinin oldukga diisiik olmasi
hususu yatmaktadir. Ulusal tasarruflarin diisikk olmasi nedeniyle iilke ekonomisinin
kalkinmasimni ve gelismesini saglayacak yatirnmlarin finansmani ig¢in borglanma yoluna
bagvurulmakta bu durum ise ekonomik istikrar agisindan biitgeye yiik olusturmakta ve makro
ekonomik hedeflere ulagilmasini geciktirmektedir. Geleneksel varlik fonlarina bakildiginda
dis fazlalardan kaynaklanan yiiksek rezerv birikimi ve dogal kaynak gelirlerine dayandig:
goriilmektedir. Tiirkiye ekonomisinin ise ne bir yiiksek rezerv birikimi ne de petrol ve dogal
gaz gibi dogal kaynaklardan elde edilen énemli geliri bulunmaktadir. Ustelik uzun siiredir
yliksek cari agikla miicadele eden bir ekonomi olup déviz rezervi bakimindan fakir bir iilke

olarak degerlendirilmektedir.

Ote yandan belirtilen 6zelliklere sahip olmamasi varlik fonu kuramayacagi anlamina
gelmemektedir. Kalkinmaya yardimci olmak, ekonomik istikrarin saglanmast, biiyiik 6lgekli
yatirimlarin finansmani gibi gesitli amaglar dogrultusunda da fon kurulabilmesi miimkiindiir.
Nitekim Tirkiye Varlik Fonu’nun kurulma sebepleri igerisinde makroekonomik hedeflerin
on plana ¢iktigi goriilmektedir. Genel olarak bakildiginda uzun vadeli yatirnm kapasitesinin
artirilarak ekonomik biiyiimeye katki saglanmasi, i¢ ve dis soklarin etkisiyle olusabilecek
ekonomik dalgalanmalara karsi direng saglanmasi, biiyiik projelerin finansmani gibi
amagclarin gergeklestirilmesi i¢in kuruldugu sdylenebilir. Tiirkiye Varlik Fonu (TVF)’nun
kurulmasi i¢in TBMM’ye sunulan kanun teklifinin genel gerek¢esinde fon kurulmasinin

gerekliligine ve sebeplerine deginilmistir.
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Tirkiye Varlik Fonu’nun kurulus siirecini baglatan Tiirkiye Varlik Fonu Kurulmasi ile
Katma Deger Vergisi Kanununda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun Teklifi’nin genel
gerekgesinde, ulusal varlik fonlarinin kamuya ait gesitli varliklarin belirli kurumsal yonetim
ilkelerine bagli olarak yonetilecegi sekilde diizenlenen 6zel amagh yatirim fonlar1 oldugu
belirtildikten sonra so6z konusu fonlarm kalkinmanin lokomotifi olan reel sektor
yatirimlarina, stratejik sektor, sirket ve projelere uzun vadeli kaynak saglanmasi yoluyla
kalkinmanin hizlandirilmasi, ekonomide siirdiiriilebilir biiylime oranlarinin yakalanmasi ve
ekonomik istikrarin saglanmasini amagladigi belirtilmistir. Ayrica siirdiiriilebilir bliyiime ve
finansal kalkinmay1 saglamak iizere son on yillik siiregte ulusal varlik fonlar1 modelinin 6n
plana ¢iktigr ve G-20 iilkeleri icerisinde ulusal varlik fonu olmayan tek {ilkenin Tiirkiye
oldugu ifade edilmistir. Ancak bu bilgi dogru olmayip G-20 igerisinde yer alan Almanya,
Ingiltere ve Japonya gibi iilkelerde de varlik fonu bulunmamakta olup mevcut fonlar
kalkinma fonu olarak faaliyet yiiriitmektedir. Bununla birlikte varlik fonu kurulmasinin ve
fon sahibi olmanin iilkelerin gelismislik diizeyiyle ilgili olmadigi hususu birinci bolimde

ifade edilmis olup diinya uygulamalarina bakildiginda da agik¢a anlasilmaktadir.

Ayrica Tirkiye’nin 6zellikle kamu otoritesi olarak gesitli ve biiyiik bir varlik portfoyiine
sahip oldugu, verilen tesvikler ile emeklilik sistemi iizerinden biiyiiyen bir fon pazarinin
bulundugu belirtilmistir. Mevcut durumda kamuya ait gelir ve fon fazlalarinin gesitli yatirim
araglarina yonlendirildigi ifade edilmis ve s6z konusu fonlarin ve reel sektore uzun vadeli
yatirnm ¢ercevesinde olanak saglayacak bir tist fonda birlestirilmesi ile ilkemizin 2023
hedeflerine saglikl bir sekilde ulasmasinin saglanacagi ve s6z konusu fonun bir carpan etkisi
ile planlanan mega yatirimlarin finansmanini saglamakla birlikte sermaye piyasalarinin da
gelisimine katkida bulunacag: ileri siiriilmiistiir. Bu sekilde bankacilik sisteminin finans
sektoriindeki hakimiyetinin azaltilarak alt yapi1 ve gayrimenkul konular1 gibi sermaye

piyasasi liriinleri de 6n plana ¢ikarilabilecegi ifade edilmistir.

Diger taraftan yurti¢i ve yurtdisinda finansal risklerin artmasi ile yasanan ekonomik
dalgalanma donemlerinde yabanci yatirimcilarin gergeklestirdikleri fon ¢ikislarinin varlik
fiyatlarinda sert diistislere yol agmasi ve yerli yatirnmcilarin spekiilatif doviz talebinin
artmasi piyasalarda likiditenin azalmasina ve finansal istikrara yonelik endiselerin artmasina
yol agmaktadir. Bu sorunlarin ¢dziimii i¢in finansal stres ortaminda piyasalarda stabilize
edici bir gorevi iistlenecek kamu fonlarmin konsolide olarak yonetildigi gii¢lii bir ulusal

varlik fonunun bulunmasi iilke tasarruflarinin biytikligiinii ve giiciinii gortiniir kilarak
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piyasalarda gerekli giiven ortamini yaratacak ve iilkemizin uluslararasi kredibilitesinin

artmasini saglayacagi ifade edilmistir. (TBMM, 2016)

Bu ¢ercevede Tirkiye’de varlik fonu kurulmasmi gerekli kilan sebeplerin genellikle
ekonomik istikrar ve ulusal kalkinma, biiyiime, finansal stabilizasyon, yatirim finansmani,

bankacilik ve sermaye piyasasinin giiglendirilmesi temelinde ortaya ¢iktigi goriilmektedir.

4.2. Tiirkiye Varhik Fonu’nun Kurulmasi

27 Haziran 2016 da Bakanlar Kurulu tarafindan alinan varlik fonu kurulmasi hakkindaki
karara istinaden hazirlanan yasa teklifi, 3 Agustos 2016 da Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi
(TBMM)’ne sunulmustur. 19 Agustos 2016 tarihinde kabul edilen Tiirkiye Varlik Fonu
Yonetimi Anonim Sirketi’nin Kurulmasi ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina dair
Kanun 26 Agustos 2016 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirlige girmis ve
Tirkiye Varlik Fonu resmiyet kazanmistir. Bagbakanliga bagli olarak 6zellestirme fonundan
karsilanan 50 milyon TL baslangi¢ sermayesi ile kurulan Tirkiye Varlik Fonu, profesyonel
yonetim ilkelerine gore yonetilecek ve 6zel hukuk hiikiimlerine tabi olarak faaliyet
yuriitecektir. 703 sayili KHK ile Bagbakanlik kurumunun kaldirilmasi nedeniyle

Cumhurbagkanligina baglanmistir.

Kurulus amaci, zamani, yontemi ve kaynaklar1 agisindan sorgulanan ve bir takim kamu
kaynaklarmin biitge sisteminin disina ¢ikarilmasi ve bdyle bir fona neden ihtiyag
duyulduguna iliskin kamuyu tatmin edici gerekgelerin olmamasi gibi yonleriyle olduk¢a
elestirilen Tirkiye Varlik Fonu’nun kurulma gayesi déonemin Bagbakani Binali Yildirim
tarafindan Tiirkiye’nin biitce agig1 olan, dis kaynaklarla ekonomisi biiyiiyen bir iilke olmasi
sebebiyle biitce agigimni ve cari agig1 daha fazla agmadan kaynak olusturmak suretiyle biiyiik
projeleri gerceklestirmek ve Tiirkiye nin ekonomik gostergelerini dengede tutma hedeflerine

ulasmak seklinde ifade edilmistir.

Tiirkiye Varlik Fonu iilkemizin ekonomik istikrarinin arttirilmasi ve kalkinmasina katki
saglamak, kamuya ait olan varliklar1 daha etkin ve verimli bir sekilde yonetmek, mevcut
kamu varligina deger katarak gelecek nesiller i¢in daha giiclii bir Tirkiye hazirlamak
amactyla kurulmus bir yapidir. Ulkemizde biiyiimenin artirilmasi igin tasarruf ve
yatirimlarin artirilmasi zorunludur. Mevcut durumdaki piyasalarda bulunan yiiksek faizin
sebep oldugu baski biiyiime tiizerindeki 6nemli engellerden birisidir. Tirkiye Varlik

Fonu’nun biiyiik projelere saglayacagi finansman hem bu projelerin hayata ge¢mesiyle
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olusturulacak istihdam yoluyla hem de faiz iizerindeki baskiy1 azaltarak iilkemizin biiyiime

ve kalkinmasi tizerinde olumlu etkilerde bulunacagi 6n goriilmektedir. (TVF, 2018)

Varlik fonu uygulamasinin Tiirkiye ekonomisine girisi gerek akademik camiada gerekse
ekonomi yazininda yeterince giindeme gelmeden oldukga hizli olmustur. Akademik anlamda
yapilan ilk ¢alisma® Tiirkiye ekonomisinde bir varlik fonu kurulmasi dnerisini igermekte
olup bir model 6nerisi sunmaktadir. Ekonomi yazininda ise Tirkiye Varlik Fonu’nun
kurulmasindan itibaren tartisilmaya baslandigi goriilmektedir. Ancak faaliyete gegme

noktasinda oldukga yavas bir ilerleme kaydedilmekte ve elestiriler artarak devam etmektedir.

4.2.1. Tiirkiye Varhk Fonu’nun Statiisii ve Faaliyet Alam

Tiirkiye Varlik Fonu’nun faaliyet alan1 Kanun’un ikinci maddesinde belirtilmistir. Madde
hiikkmiine gore TVF, 6741 sayili Kanunla anonim sirket statiisiinde 6zel hukuk hiikiimlerine
tabi olarak faaliyet gostermek iizere kurulmus olup diger iilke uygulamalarinda oldugu gibi
hazine, merkez bankasi veya maliye bakanligina bagl olarak degil Cumhurbaskanina bagl

olarak faaliyetlerini yiirtitecektir.

Ozel hukuk hiikiimlerine tabi olan ve ana faaliyet konusu Tiirkiye Varlik Fonu ve alt fonlarin
kurulmasi ve yonetimi olan, profesyonel yonetim ilkelerine gére yonetilen Tiirkiye Varlik
Fonu Yonetimi Anonim Sirketi, stratejik yatirnm planinda belirtilen hedefler ile likidite,
yatirim, risk ve getiri tercihlerini dikkate alarak, her tiirlii para piyasasi iglemlerini, ticari ve
finansal faaliyetleri, proje gelistirme, projeye dayali kaynak yaratma, dis proje kredisi
saglama ve diger yontemlerle kaynak temini islemlerini, ulusal ve uluslararas: birincil ve
ikincil piyasalarda gergeklestirebilecektir. Ayrica sirket tarafindan, ulusal yatirimlar ile
uluslararas1 alanlarda diger devletler ve/veya yabanci sirketlerce yapilacak yatirimlara da
istirak edilebilecektir. Bu kapsamda 19 Mart 2017°de “Russian Direct Investment Fund”
(RDIF) ile imzalanan ve her bir tarafin 500 milyon dolar yatirim yapmasini éngoren iyi niyet
anlagmasi imzalanmigtir. Bununla birlikte yerli ve yabanci sirketlerin paylarinin, Tiirkiye’de
ve yurt disinda kurulan ihraggilara ait paylarin ve borglanma araglarinin, kiymetli madenler
ve emtiaya dayali olarak ihrac edilen sermaye piyasasi araglarinin, fon katilma paylarmin,

tiirev araglarinin, Kira sertifikalarinin, gayrimenkul sertifikalarinin, 6zel tasarlanmig yabanci

4 Yalgner, Kiirsat./ Siirekli, Ali Murat. (2015), ‘Ekonominin Cesitlendirilmesinin Bir Arac1 Olarak Ulusal
Refah Fonu Modelinin Tiirkiye Ekonomisi Agisindan Uygulanabilirligi’, Gazi Universitesi IIBF Dergisi,
(Cilt:17, No: 3), 1-29.
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yatirim araglarinin ve diger araglarin alimi ve satimi ile gayrimenkul ve gayrimenkule dayali

haklar ile her tiirlii gayri maddi haklarin degerlendirilmesini yapabilecektir.

Sirket, faaliyet konularina iliskin olarak hizmet alimi yapabilmektedir. Ayrica sirketin
faaliyet konusu ve amaci, sermaye miktari, paylari, paylarin devir esaslari, paylara taninacak
imtiyazlar, tasfiye, devir, birlesme, fesih, organlar, komiteler, bunlarin olusumu, gorev, yetki
ve sorumluluklart ile calisma usul ve esaslari, hesaplari ve karlarinin dagitim ile teskilatina
iliskin esaslar ile sair hususlarin yer aldigi esas sozlesmesi genel hiikiimlerle bagh

olmaksizin dogrudan tescil ve ilan edilecegi hiikkme baglanmstir.

Tirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim  Sirketi’nin ana faaliyet konusu sermaye
piyasalarinda arag¢ c¢esitliligi ve derinligine katki saglamak, yurt iginde kamuya ait olan
varliklar1 ekonomiye kazandirmak, varliklarin degerini evrensel kurumsal yonetisim ilkeleri
ile artirmak, yatinm odakli dis kaynak temin etmek, stratejik, biiyiik 6l¢ekli yatirimlara
istirak etmek amaciyla Tiirkiye Varlik Fonu’nu ve bu fona bagh alt fonlart kurmak ve
yonetmektir. Bununla birlikte Tiirkiye Varlik Fonu’nun, biinyesindeki varliklarin tirettigi
katma deger performansini artirarak, biiylik projelere finansman saglayacak, bu sayede hem
bu projelerin hayata geg¢mesiyle istihdam saglanacak, hem de finansman maliyetleri
tizerindeki baski azaltilmis olacaktir. Tasarruf ve yatirnmlardaki artisin sonucunda ise

tilkemizin bitylimesi ve kalkinmasi tizerinde olumlu etkilerde bulunacaktir. (TVF, 2018)

4.2.2. Tiirkiye Varhk Fonu’nun Yénetim ve Denetim Yapisi

Tiirkiye Varlik Fonu Cumhurbagkanligina bagli olarak profesyonel yonetim ilkelerine gore
yonetilen ve O6zel hukuk hiikiimlerine tabi bir anonim girkettir. Sirketin merkezi
Istanbul’dadir. Yonetim kurulu karari ile yurt igi ve yurt disinda sube, temsilcilik ve irtibat
biirolar1 kurabilir ve acentelik tesis edebilmektedir. En az bes kisiden olusan yonetim kurulu
bagkan ve tiyeleri ile genel miidiir Cumhurbagkani tarafindan atanmaktadir. Atanma Kriteri
olarak yonetim kurulu baskan ve tiyeleri ile genel miidiiriin ekonomi, finans, hukuk, maliye
ve bankacilik alanlarindan en az birinde bes yildan az olmamak iizere tecriibe sahibi olma
sartt aranmaktadir. 2018/162 sayili Cumhurbaskanligi Karari ile fonun yapisi degistirilerek
sirketin yonetim Kurulu bagkaninin Cumhurbaskani olacagi ve yonetim kurulu iiyelerinden
birisinin Cumhurbaskaninca baskan vekili olarak gérevlendirilebilecegi belirtilmistir. Sirket
Yonetim Kurulu iiye tam sayisinin ¢gogunlugu ile toplanip kararlarini toplantiya katilanlarin

salt cogunluguyla almaktadir.
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Sirketin yapisina ve isleyigine iligkin usul ve esaslar Cumhurbaskani tarafindan
belirlenmektedir. Ayrica gerek goriilmesi halinde Tiirkiye Varlik Fonuna baglh alt fonlar
kurulabilir. Sirket ve bagl sirketleri ile Tirkiye Varlik Fonu ve Tiirkiye Varlik Fonu
biinyesinde kurulacak alt kapsayan ti¢ yillik stratejik yatirim plani yonetim Kurulu tarafindan
hazirlanir ve Cumhurbagkaninin onayi ile yiiriirliige girmektedir. TVF ve alt fonlarinin
kurulusu, yapisi, isleyisi, yonetimi ve islemleri, TVF’nin i¢ diizenlemeleri ve sirketin ana

sOzlesmesi hiikiimleri ¢er¢evesinde belirlenmektedir.

Sirketin yonetim yapisina bakildiginda birinci boliimde yer verilmis olan model varlik fonu
yonetim yapisiyla ¢ok uyusmadigi goriilmektedir. Parlamentonun kurulus kanununu
onaylamanin diginda bir yetkisi olmadigi anlagilmaktadir. Fon yonetim kurulu tiyelerinin
Cumhurbagkani tarafindan atanmasi diger lilke uygulamalariyla 6rtiisse de yonetim kuruluna
nasil talimat verecegine iliskin bir diizenleme yapilmamistir. Ancak sirket yonetim
kurulunca hazirlanan 3 yillik stratejik yatirim plant Cumhurbaskaninin onayiyla yiiriirliige
girmektedir. (Kayiran, 2016, s. 76)

Ozel hukuk hiikiimlerine tabi olarak faaliyet siirdiiren ve anonim sirket statiisiinde kurulan
Tiirkiye Varlik Fonu yonetiminin 6362 sayili Sermaye Piyasasi1 Kanunu kapsaminda
kurumsal yonetim diizenlemelerine uyma yiikiimliliigi bulunmaktadir. Ayn1 zamanda
anonim sirket statiisii geregi Tiirkiye Varlik Fonu ve Tirkiye Varlik Fonu biinyesinde
kurulacak alt fonlar bagimsiz denetime tabidir. Bagimsiz denetim Sermaye Piyasasi Kanunu
cergevesinde bagimsiz denetim kurumlari tarafindan gergeklestirilmektedir. Fon Sayistay
tarafindan yapilan dis denetime tabi degildir ancak fonun yonetimine birakilan kurumlarin

Sayistay tarafindan denetlenmesine devam edilmekte ve raporlama yapilmaktadir.

Bagimsiz denetim, finansal tablolarin finansal raporlama standartlar1 dogrultusunda bir
isletmenin finansal durumunu ve faaliyet sonuglarini tiim 6nemli yonleriyle gergege uygun
ve dogru bir bigimde gosterip gostermedigi hususunda, isletmelerin yillik finansal tablo ve
diger finansal bilgilerinin, uluslararas: finansal raporlama standartlar1 gibi bu tablo ve
bilgiler i¢in belirlenen kriterlere uygunlugu ve dogrulugu hususunda, makul giivence
saglayacak yeterli ve uygun bagimsiz denetim kanitlarinin elde edilmesi amaciyla, genel
kabul gormiis bagimsiz denetim standartlarinda ongdriilen gerekli tim bagimsiz denetim
tekniklerinin uygulanarak, defter, kayit ve Dbelgeler {izerinden denetlenmesini ifade
etmektedir. (SPK, 2018) Daha kisa bir ifade ile sirketle ilgili kisilerin sirketin durumu
hakkinda dogru bilgi edinmesini ve sirketi her yoniiyle analiz edebilmesi i¢in yapilmaktadir.

Tirkiye Varlik Fonu kamu kaynaklarin1 kullaniyor olmas:t sebebiyle kamunun
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bilgilendirilmesi i¢in fonun sahibi olan devlet tarafindan da bir denetim yapilmasi 6nemli
bir husus olup kanunda bu denetimin Cumhurbaskani tarafindan gorevlendirilecek sermaye
piyasalari, finans, ekonomi, maliye, bankacilik, kalkinma alanlarinda uzman en az iig
merkezi denetim elemani1 tarafindan bagimsiz denetim standartlar1 ¢ergevesinde
gerceklestirilecegi ve denetim sonucunda hazirlanacak raporun her yil haziran ay1 sonuna
kadar Cumhurbagkanina sunulacagr ifade edilmistir. Cumhurbagkan1 tarafindan
gorevlendirilen denetim elemanlarinca yapilacak denetim Tiirkiye Varlik Fonu ve Tiirkiye
Varlik Fonu biinyesinde kurulacak alt fonlarin bagimsiz denetimden gegmis yillik mali
tablolar1 ile faaliyetlerinin bagimsiz denetim standartlar1 ¢ergevesinde denetlenmesinden
ibarettir. Ayrica Sirket tarafindan kurulacak diger sirketler ve Tiirkiye Varlik Fonu ile
Tiirkiye Varlik Fonu biinyesinde kurulacak alt fonlarin bir 6nceki yila ait mali tablolari ile
faaliyetlerin, her yi1l ekim ayinda Tirkiye Biiyiik Millet Meclisi Plan ve Biitce Komisyonu
tarafindan, bagimsiz denetim kuruluslarinca hazirlanan denetim raporu ve Cumhurbagkani
tarafindan gorevlendirilen denetgiler tarafindan hazirlanacak denetim raporlari tizerinden
gortigiilerek denetlenecegi hiikkme baglanmistir. Boylece Plan ve Biitce Komisyonu da
Cumhurbagkanliginin géndermis oldugu raporlar gergevesinde bir denetim yapmis olacaktir.
Ancak denetimin sadece mali denetimle smirli kalmasi ve etkinlik denetimini
kapsamamasinin yani sira Sayistay denetimine de tabi olmamasi gibi sebeplerle birgok kamu

varligini yonetecek sirketin saglikli bir sekilde denetlenebilmesi oldukga zor olacaktir.

Tiirkiye Varlik Fonu’nun denetim siirecine sekli agidan bakildiginda uygun denetim siireci
olusturuldugu goriilmektedir. Ancak islevsel agidan ve etkinlik baglaminda bakildiginda
ayni yargiya ulagsmak zordur. TVF’nin anonim sirket statiisiinde olmasiyla i¢ denetim
birimleri kurulmasi ve bagimsiz denetim kurumlari tarafindan denetleneceginin 6ngoriilmesi
acisindan bir problem goériinmese de devlete ve halkin temsilcilerine hesap verme
sorumlulugu agisindan eksikliklerin oldugu gériilmektedir. Oncelikle sirket faaliyetleri
sirketin sahibi ve ayn1 zamanda yonetim kurulu baskani olan Cumhurbaskani tarafindan
atanan denetim elemanlarinca denetlenecektir ve bu kisilerin yapacagi denetim Sayistay
denetimi gibi TBMM adima yapilan bir denetim degildir. Bu nedenle Cumhurbagskani
tarafindan merkezi denetim elemanlarna yaptirilacak denetim kamuya hesap verme
sorumlulugunu yerine getirmekten yoksun olup hiyerarsik denetim anlamina gelmektedir.
Ayrica hem faaliyetleri yiiriiten yonetim kurulu baskan ve iiyeleri ile genel midiir hem de

denetim gorevini yerine getirecek olan denetgiler Cumhurbaskani tarafindan atanmaktadir.
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Bu sekilde bir denetim siirecinin etkin bir sekilde isleyecegi denetim konusunda isteksiz bir

anlayiga sahip biirokrasi géz oniinde bulunduruldugunda tam anlamiyla sdylenememektedir.

Ote yandan TBMM Plan ve Biitge Komisyonunca yerine getirilecegi belirtilen denetim
faaliyetinin gergek bir denetimi icermeyecegi agiktir. Kendisine sunulan denetim raporlari
tizerinden yapilacak bir denetimin kapsami raporlama niteliginden 6te gidemeyecektir.
Bununla birlikte komisyon fiyelerinin siyasi partilere gore dagilimi géz Oniinde
bulunduruldugunda ¢ogunlugun iktidar partisine mensup olmasi sebebiyle etkin bir denetim
sonucu ortaya ¢ikmayacaktir. Kamusal kaynaklari kullanan ve kamu dengelerini 6nemli
olgiide etkileyebilecek olan bu fonun kamusal denetimindeki eksiklikler hiikiimetin
TBMM’ye karsi hesap verme sorumlulugunu yerine getirmesi agisindan da onemlidir.
(Kayiran, 2016, s. 77)

4.2.3. Tiirkiye Varlik Fonu’nun Kaynaklar ve Isleyisi

Tiirkiye Varlik Fonu kurulmasinda temel amaglar, sermaye piyasalarinda arag gesitliligi ve
piyasalarin derinligine katki saglamak, yurticinde kamuya ait olan varliklar1 ekonomiye
kazandirmak, dis kaynak temin etmek ile stratejik ve biiyiik 6l¢ekli yatirimlara istirak etmek
olarak ifade edilmistir. Fonun belirlemis oldugu bu amaglari gergeklestirebilmesi igin
kaynaklara ihtiyaci vardir. Geleneksel varlik fonlari ve 6nceki boliimlerde bahsedilen 6rnek
uygulamalar goz o6niinde bulunduruldugunda genellikle ihracat gelirlerinin yiiksekligiyle
olusan dis fazlalar ve dogal kaynak gelirlerinin fona devredilmesi seklinde bir kaynak
havuzu olusturuldugu ve fonlarin gelirlerinin oncelikle bu kaynaklardan saglandig:
goriilmektedir. Tirkiye’nin 6demeler dengesine bakildiginda uzun siiredir cari agik verdigi
ve gelir saglayacagi petrol gibi bir dogal kaynak rezervinin olmadig: goriilmektedir. Bu
nedenle Tiirkiye Varlik Fonu kaynaklari agisindan geleneksel varlik fonlarindan farkli bir

yol izlemistir.

Tiirkiye Varlik Fonu’nun kaynaklari1 ve finansman saglanmasina iliskin bilgiler Kanun’un

dordiincti maddesinde belirtilmistir. Buna gére Kanun’un ilk haliyle TVF’nin kaynaklari;

e  Ozellestirme Yiiksek Kurulu tarafindan 6zellestirme kapsam ve programinda bulunan
ve Tiirkiye Varlik Fonuna devrine Kkarar verilen kurulus ve varliklar ile Ozellestirme
Fonundan Tiirkiye Varlik Fonuna aktarilmasina karar verilen nakit fazlasindan,

e  Kamu kurum ve kuruluslarinin tasarrufu altinda bulunan ihtiyag fazlasi gelir, kaynak ve

varliklardan,
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e  Cumhurbaskani tarafindan Tiirkiye Varlik Fonuna aktarilmasina veya Sirket tarafindan
yOnetilmesine karar verilenlerden,

e Tiirkiye Varlik Fonu tarafindan yurtigi ve yurtdisi sermaye ve para piyasalarindan ilgili
mevzuat kapsaminda yer alan izin ve onaylar aranmaksizin saglanan finansman ve
kaynaklardan,

e Para ve sermaye piyasalari disinda diger yontemlerle saglanan finansman ve
kaynaklardan,

olusmaktadir.

Ozellestirme uygulamalar1 sonucunda elde edilen gelirlerin ¢ogunlukla biitce denkligini
saglamak ve bor¢ ddemeleri i¢in kullanildig1 gz 6niinde bulunduruldugunda 6zellestirme
fonunda ¢ok fazla bir nakit fazlasi olmadigi degerlendirilmektedir. Ancak &zellestirme
kapsaminda yer alan ¢ok sayida kurulus ve varlik olmasmin yaninda hiikiimet kanadindan
yapilan Ozellestirme portfoyiiniin genisletilerek daha agresif bir 6zellestirme politikasi
izlenilecegi yoniindeki aciklamalar TVF’ye aktarilacak kaynaklarin genisletilecegini

gostermektedir. (Kayiran, 2016, s. 78)

Kamu kurum ve kuruluslarinin tasarrufu altinda bulunan ihtiyag fazlasi gelir, kaynak ve
varliklardan yararlanilacag ifade edilmistir. Bu kapsamda ilk olarak akla issizlik ve bireysel
emeklilik fonlart gelmektedir. Ancak bu kaynaklarin Fon’a aktarilmasi bir yandan
Hazine’nin i¢ borglanma ihtiyacini artiracak ve uzun donemde de bu kurumlar agisindan

mali risk olusturma ihtimali giindeme gelecektir.

Bir baska elestirilen ve tartisma konusu olan husus yurtigi ve yurtdist sermaye ve para
piyasalarindan ilgili mevzuat kapsaminda yer alan izin ve onaylar aranmaksizin saglanan
finansman ve kaynaklardan saglanacak olan gelirlerdir. Burada ifade edilmek istenilen
durum 4749 sayili Kamu Finansmani Ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun
geregi bor¢lanmalar i¢in gerekli olan izin sartinin aranmayacagidir. Kisaca ifade edilecek
olursa TVF borglanma yoluna basvurmak istediginde s6z edilen kanun hiikiimlerine tabi

olmayacak ve Hazine’den izin alma yiikiimliliigii bulunmayacaktir.

Bir diger konu ise para ve sermaye piyasalart disinda diger yontemlerle saglanmasi
ongoriilen finansman ve kaynaklardir. Para ve sermaye piyasasi disinda bir kaynak bulmak
mimkiin degildir. Kanun’un genel gerekgesinde de bu hususla ilgili bir bilgi
bulunmamaktadir. Dolayisiyla kanunda ifade edilen hiikiimle ne amaglandigi ve ne yapilmak

istenildigi anlagilamamaktadir.
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Ayrica finansman saglanirken Tirkiye Varlik Fonu portfoyii tizerinde teminat, rehin, kefalet
ve ipotek tesis edilebilecegi belirtilmistir. Kamu varliklarini karsilik gostererek borglanacak
olan TVF’ye taninan ayricaliklar ve bagisikliklar dikkate alindiginda, 6zel kesimin
kullanabilecegi kaynaklar karsisinda agik bir avantaj ve tstiinliik saglayacagi goriillmektedir.
Ozel kesimin kaynak ihtiyacinin daha yiiksek maliyetlerle giderilmesi, faizlerinde artmasina
sebep olabilecek ve bu da iilkede 6zel kesim tasarruflarini ve yatirimlarini artirmak yerine

bunu engelleyerek dislama etkisine neden olma ihtimalini ortaya ¢ikarmaktadir.

6 Ocak 2017 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanan 680 sayili Kanun Hiikmiinde
Kararname ile; Yurt i¢inde at yarislar1 diizenleme, yurt i¢inde ve yurt disinda diizenlenen at
yarislari lizerine yurt iginden ve yurt disindan miisterek bahis kabul etme hak ve yetkilerine
iliskin lisanslar ile Gida, Tarim ve Hayvancilik Bakanligina at yarislari diizenleme amacina
yonelik olarak tahsis edilmis veya fiilen bu amagla kullanilan tasinmazlar ile tizerlerindeki
yapi Ve tesisler, topluca 1/1/2018 tarihinden itibaren 49 yil siireyle; Karsiligi nakit olmak
tizere oynatilan Piyango, Hemen-Kazan, Sayisal Loto, Sans Topu, On Numara ve Siiper Loto
oyunlari ile ilgili mevzuat ¢ercevesinde izin verilebilecek olan benzer sans oyunlarina iligkin
lisans, bu maddenin yiiriirlige girdigi tarihten itibaren 49 yil siireyle 19/8/2016 tarihli ve
6741 sayili Tirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketinin Kurulmasi ile Bazi
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun hiikiimleri uyarinca Tirkiye Varlik

Fonu’na devredilmistir.

Ote yandan 23 Ocak 2017 tarihinde Resmi Gazetede yayimlanan 684 sayili Olaganiistii Hal
Kanun Hiikmiinde Kararnamesi ile getirilen hiikiim ile iktisadi devlet tesekkiillerinden,
bunlarin miiessese, bagli ortaklik, isletme, isletme birimleri ile varliklar1 ve istiraklerindeki
kamu paylarindan, sermayesinin tamami veya yarisindan fazlasi Devlete ve/veya diger kamu
tiizel kisilerine ait olan ticari amagli kuruluslardaki kamu paylarindan, sermayesinin tamami
kamuya ait olan ticari amagl kuruluslarin sahip oldugu hisse ve varliklardan, Devletin diger
istiraklerindeki kamu paylarindan ve Hazineye ait paylardan Cumhurbagkani tarafindan
Tiirkiye Varlik Fonuna aktarilmasina veya Sirket tarafindan yonetilmesine karar verilenler

de TVF’nin kaynak saglayacagi alanlar arasina eklenerek kaynak havuzu genisletilmistir.

Yukarida bahsedilen KHK nin yiiriirliige girmesinin ardindan 24 Ocak 2017 tarihinde alinan
Bakanlar Kurulu karar ile baz1 kuruluslar ile miilkiyeti Hazineye ait bazi taginmazlarin
tahsisleri kaldirilarak Tirkiye Varlik Fonuna aktarilmasi kararlagtirilmistir. S6z konusu
Bakanlar Kurulu Karariyla, Tiirkiye Cumhuriyet Ziraat Bankasit Anonim Sirketi, Boru
Hatlari ile Petrol Tasima Anonim Sirketi (BOTAS), Tirkiye Petrolleri Anonim Ortaklig
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(TPAOQ), Posta ve Telgraf Teskilat1 Anonim Sirketi (PTT), Borsa Istanbul Anonim Sirketi,
Tiirksat Uydu Haberlesme Kablo TV ve Isletme Anonim Sirketi’nin (TURKSAT)
sermayelerinde bulunan Hazineye ait hisselerin tamami, Tiirk Telekomiinikasyon Anonim
Sirketi’nin yiizde 6,68 oranindaki Hazineye ait hissesi ile Eti Maden Isletmeleri Genel
Miidiirliigii ve Cay Isletmeleri Genel Miidiirliigii (Caykur) Tiirkiye Varlik Fonuna
aktarilmistir. Varlik Fonu’na devredilen tasinmazlarin toplam biyiikligi ise 2,3 milyon
metrekareyi bulmakta olup Antalya’nin Aksu, Merkez, Kemer ve Manavgat ilgelerinde 700
bin 910 M2, Aydin’in Didim ve Kusadas ilgelerinde 959 bin 713 M2, istanbul’un Bakirkoy
ilgesinde 22 bin 866 M2, Izmir’in Selguk ve Menderes ilgelerinde, 556 bin 891 M2,
Mugla’nin Bodrum ilgesinde 11 bin 334 M2, Isparta’da 37 bin 545 M? ve Kayseri’de 1413M?
araziyi kapsamaktadir. Tirkiye Varlik Fonu kendisine devredilen bu sirketleri, Bakanlar

Kurulu tarafindan onaylanacak Stratejik Yatirim Plani gergevesinde yonetecektir.

Son olarak 31 Ocak 2017 tarihinde ¢ikarilan Bakanlar Kurulu Karari ile Savunma Sanayi
Destekleme Fonu’na ait veya bu Fonun tasarrufunda bulunan 3 milyar TL tutarindaki kaynak
en ge¢ aktarim tarihini izleyen 3 ay icerisinde geri 6denmek kaydiyla Tirkiye Varlik
Fonu’na aktarilmistir. Ayrica Ozellestirme Yiiksek Kurulunun 3 Subat 2017 tarihinde almis
oldugu Kkarar ile 6zellestirme kapsam ve programinda bulunan THY’nin yiizde 49.12 hissesi,
Halkbank’in yiizde 51.11 hissesi, Kayseri Seker Fabrikast Anonim Sirketi’nin %10
oranindaki hissesi, TCDD Izmir Limani ile dzellestirme kapsam ve 6zellestirme programina
alinmis sayilan Tiirkiye Denizcilik isletmeleri Anonim Sirketinin sermayesinde bulunan
%49 oranindaki hissenin 6zellestirme kapsam ve programindan ¢ikartilarak Tiirkiye Varlik
Fonu’na devrine karar verilmistir. Sonug itibariyle bakildiginda Tiirkiye Varlik Fonu’na
devredilen ve TVF yonetiminde bulunan varliklar Cizelge 4.1.’de goriildigii gibidir.

78



Varlik Hazine Pay1 Odenmisg :g ?ll(l;?k
(%) Sermaye(TL) Orant (%)
1 Tiirk Hava Yollar1 A.O. %49,12 1,38 Milyar 50,18
2 Tiirk Telekomiinikasyon A.S. %06,68 3,5 Milyar 13,31
3 Tirkiye Cumhuriyet Ziraat Bankasi A.S. | 100 5 Milyar
4 Tirkiye Halkbankas1 A.S. %51,11 1,25 Milyar 48,77
5 Tirkiye Petrolleri A.O. %100 3 Milyar
6 Boru Hatlar1 ile Petrol Tasima A.S. | %100 4,15 Milyar
(BOTAS)
7 Posta ve Telgraf Teskilati Anonim Sirketi | %100 1,53 Milyar
(PTT)
8 Tirksat Uydu Haberlesme Kablo TV ve | %100 1,47 Milyon
Isletme Anonim Sirketi’nin (TURKSAT)
9 Borsa Istanbul Anonim Sirketi %73,6 423,2 Milyon
10 | Milli Piyango* %100
11 | TCDD Izmir Limani %100
12 | Tiirkiye Denizcilik Isletmeleri Anonim | %49 131 Milyon
Sirketi
13 | Eti Maden Isletmeleri Genel Miidiirliigii | %100 600 Milyon
14 | Kayseri Seker Fabrikast Anonim Sirketi | %10 300 Milyon
15 | Cay Isletmeleri Genel Miidiirliigii | %100 1,77 Milyar
(CAYKUR)
16 | Tirkiye Jokey Kuliibii Lisanslari™ %100
17 | 2,3 Milyon metrekare Tasinmaz %100
Cizelge 4.1. Tiirkiye varlik fonu portfdyiinde bulunan varliklar
Kaynak: Tiirkiye Varlik Fonu, http://turkiyevarlikfonu.com.tr/TR/Portfoy/5 adresindeki verilerden

olusturulmustur.

*49 yil siireyle fona devredilmistir.

Baslangigta 50 milyon TL gibi diisiik bir sermaye ile kurulan Tirkiye Varlik Fonu gerek
Bakanlar Kurulu tarafindan kendisine devredilen kamuya ait kurulus ve sirketler gerekse de
Ozellestirme Yiiksek Kurulu tarafindan kendisine devredilen kurulus ve gelirler ile bunlarmn
sahip oldugu varlik boyutu olarak 40 milyar dolarlik bir varlig1 yonetmeye baslamistir.
Yonetiminde bulunan varlik boyutu itibariyle birinci boliimde yer verilen ulusal varlik
fonlarim varlik biiyiikliigiine gore siralamasinin yer aldigr Tablo-2’de 27°nci sirada yer

almaktadir.
4.2.4. Tiirkiye Varlik Fonu’na Taninan Muafiyet ve Istisnalar

Tiirkiye Varlik Fonu islemleri i¢in saglanan muafiyet ve istisnalara Kanun’un sekizinci
maddesinde yer verilmistir. Buna gore Tiirkiye Varlik Fonu ile Sirket tarafindan kurulacak
sirketler ve alt fonlar gelir ve kurumlar vergisinden muaf tutulmaktadir. Bu muafiyet,

bunlarin kazang ve iratlar1 lizerinden 193 sayili Gelir Vergisi Kanunu ile 5520 sayili
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Kurumlar Vergisi Kanunu uyarinca yapilacak vergi kesintilerini de kapsamaktadir. Ayrica
elektrik ve havagazi tiikketim vergisi ve yangin sigortasi vergisi hari¢ olmak tizere 2464 say1li
Belediye Gelirleri Kanunu geregince alinan vergi, harg, katilma payi ile tasdik ticretlerinden,
sahip oldugu tasinmazlar dolayisiyla emlak vergisinden, satin alinan ve satilan tasinmazlar
ile ilgili olarak tapu ve kadastro doner sermaye bedellerinden ve her tiirlii dava ve icra

islemlerinde teminat yatirma miikellefiyetlerinden de muaf oldugu belirtilmistir.

Bununla birlikte Tiirkiye Varlik Fonu ile Sirket tarafindan kurulacak sirketler ve alt fonlarin
kurulus ve tescil islemleri ile esas s6zlesmesinin tescil ve ilan islemleri de dahil olmak tizere
faaliyetleri kapsaminda gergeklestirdikleri islemlerle ilgili diizenlenen tiim kagitlar damga
vergisinden, tiim is ve islemleri her tiirlii hargtan, her ne nam adi altinda olursa olsun nakden
veya hesaben banka ve sigorta muameleleri vergisi miikelleflerine 6dedikleri tutarlar ile
nakden veya hesaben lehe aldiklar1 paralar banka ve sigorta muameleleri vergisinden, her
tirlti kredi kullanim islemleri kaynak kullanimini destekleme fonundan istisnadir. Ayn
zamanda Tirkiye Varlik Fonu ile Sirket tarafindan kurulacak sirketler ve alt fonlar, kamu
iktisadi tesebbiisleri de dahil olmak tizere, sermayesinin yarisindan fazlas1 kamuya ait olan
veya ozel kanunla kurulan kamu kurum, kurulus ve ortakliklarina uygulanan mevzuat,
uygulama ve kisitlamalara da tabi olmadigi hiikiim altina alinmistir. Ek olarak kamu iktisadi
tesebbiisleri de dahil olmak iizere, sermayesinin yarisindan fazlas: kamuya ait olan veya 6zel
kanunla kurulan kamu kurum, kurulus ve ortakliklarina uygulanan mevzuat, uygulama ve

kisitlamalara tabi olmayacagi belirtilmistir.

Tirkiye Varlik Fonu ve Sirket ile alt fonlar ve Sirket tarafindan kurulan diger sirketler
hakkinda bazi kanunlar ve kanun hiitkmiinde kararnamelerin uygulanmayacag belirtilmistir.
Bu kanun ve kanun hiikmiinde kararnameler; 6085 sayili Sayistay Kanunu, 6362 sayili
Sermaye Piyasas1 Kanunu ile bu Kanun uyarinca yiiriirlige konulan ikincil mevzuat, 233
sayili Kamu Iktisadi Tesebbiisleri Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname, 399 sayili Kamu
Iktisadi Tesebbiisleri Personel Rejiminin Diizenlenmesi ve 233 Sayili Kanun Hiikmiinde
Kararnamenin Bazi Maddelerinin Yirirlikten Kaldirilmasina Dair Kanun Hiikkmiinde
Kararname, 657 sayili Devlet Memurlar1 Kanunu, 631 sayili Memurlar ve Diger Kamu
Gorevlilerinin Mali ve Sosyal Haklarinda Diizenlemeler ile Bazi Kanun ve Kanun
Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname,
190 sayili Genel Kadro ve Usulii Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname, 527 sayili
Memurlar ve Diger Kamu Gorevlileri ile ilgili Bazi Kanun ve Kanun Hiikmiinde

Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun Hiikmiinde Kararname, 6245 sayili

80



Harcirah Kanunu, 3346 sayili Kamu iktisadi Tesebbiisleri ile Fonlarin Tiirkiye Biiyiik Millet
Meclisince Denetlenmesinin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun, 4734 sayili Kamu Ihale
Kanunu, 4735 sayili Kamu ihale Sézlesmeleri Kanunu, 2886 sayili Devlet Ihale Kanunu,
237 say1li Tasit Kanunu, 2946 sayili Kamu Konutlar1 Kanunu, 195 sayili1 Basin-ilan Kurumu
Teskiline Dair Kanun, 4054 sayili Rekabetin Korunmasi1 Hakkinda Kanun, 4046 sayili
Ozellestirme Uygulamalar1 Hakkinda Kanun ile bunlarin ek ve degisikliklerine iliskin
hiikiimlerden olusmaktadir. Ayrica kamu kurum ve kuruluslarina personel alinmasina dair
ilgili mevzuat hiikiimleri de Sirket tarafindan istihdam edilecek personel hakkinda

uygulanmayacaktir.

Son olarak, Sirket tarafindan kurulacak varlik kiralama sirketleri ve 4749 sayili Kamu
Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanunun 7/A maddesi
cer¢evesinde kurulan varlik Kiralama sirketlerine taminan tiim hak, istisna, indirim ve
muafiyetlerden de yararlanacaktir. Bu madde uyarinca kurulan varlik kiralama sirketleri,
ihra¢ etmis olduklart menkul kiymetlere iliskin, ihraggilarin tabi oldugu Borsa istanbul
Anonim Sirketine O6denmesi gereken kayit {icreti ve kotasyon icretinden muaf

bulunmaktadir.

Tiirkiye Varlik Fonu’na taninan muafiyet ve istisnalarin yani sira Fon’un mal varliginin
haczi ve rehnine iligkin diizenlemelerde bulunmaktadir. Bu diizenleme ¢ergevesinde Tiirkiye
Varlik Fonu’nun mal varlig: ile Sirket’e yonetilmek tizere devredilen varlik ve haklar,
Sirket’in mal varligindan ayr1 oldugu belirtilmistir. Ayn1 zamanda Tiirkiye Varlik Fonu’nun
mal varligi, Tiirkiye Varlik Fonu hesabina olmasi sartiyla para ve sermaye piyasalarindan
finansman temin etmek dahil Tirkiye Varlik Fonu ve alt fonlarin yapmaya yetkili oldugu
faaliyetlere iligkin is ve islemler haricinde teminat gosterilemeyecek ve rehnedilemeyecek,
baska bir amagla tasarruf edilemeyecek, kamu alacaklarinin tahsili amaci1 da dahil olmak
tizere haczedilemeyecek, tizerine ihtiyati tedbir konulamayacak ve iflas masasina dahil
edilemeyecektir. Ote yandan Sirket’in {iciincii kisilere olan bor¢lar1 ve yiikiimliiliikleri ile
Tiirkiye Varlik Fonu’nun ayni iglincii kisilerden olan alacaklari da birbirlerine kars1 mahsup

edilemeyecektir.

Ancak bu diizenlemeyi tersten ele aldigimizda anlagilan hususa gore, Tirkiye Varlik
Fonu’nun mal varhig: ile Sirket’in yonettigi varlik ve haklar, Tirkiye Varlik Fonu ve alt
fonlarin yapmaya yetkili oldugu faaliyetlere iliskin is ve islemler dahilinde oldugu takdirde
teminat olarak gosterilebilecek ve rehin edilebilecek, iizerine ihtiyati tedbir konulabilecek

ve iflas masasina dahil edilebilecektir. (Sarisu, 2016, s. 226)
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Kamusal kaynaklarla finanse edildigi halde 6zel sirket gibi yurtici ve yurtdisindaki finansal
piyasalarda faaliyet gostermesi beklenen bu sirketin, yukarida ayrintili bir sekilde belirtilen
istisna ve muafiyetlerle 6zel sirketlerde olmayan ayricaliklarla donatildigi goriilmektedir.
Finansal piyasalarda 6zel sektorle rekabet halinde ¢alismasi ongoriilen TVF’ye taninan genis
muafiyet ve istisnalarin bir haksiz rekabete konu olup olmadigi ve TVF’ye yatirim yapacak
kurum ve kisilere bu nedenle bir haksiz kazang saglayip saglamayacag sirket faaliyete

gectikten sonra anlasilacaktir. (Kayiran, 2016, s. 81)

4.3. Tiirkiye Varlik Fonu’nun Kurulus Amaglari

Tiirkiye Varlik Fonu’nun kurulug amaci 6741 sayili Kanun’da sermaye piyasalarinda arag
cesitliligi ve derinligine katki saglamak, yurticinde kamuya ait olan varliklar1 ekonomiye
kazandirmak, dis kaynak temin etmek, stratejik, biiyiik 6lgekli yatirimlara istirak etmek

olarak ifade edilmistir.

Kanunun gerekgesinde ise ¢ok daha ayrintili bir sekilde ifade edilmekte olan amaglar
ekonomik istikrarin saglanmasi, biiylime Ve kalkinmaya finansman saglayarak
desteklenmesi ile finansal piyasalarin gliglendirilmesi temelinde karsimiza ¢ikmaktadir. Bu
fon ile kalkinmanin lokomotifi olan reel sektér yatirimlarina, stratejik sektor, sirket ve
projelere uzun vadeli kaynak saglanmasi yoluyla kalkinmanin hizlandirilmas: (kalkinma
hedefi), ekonomide siirdiiriilebilir biiyiime oranlarinin yakalanmasi (biiyiime hedefi) ve

ekonomik istikrarin saglanmasi (istikrar hedefi) hedeflenmektedir.

Ekonomik istikrarin saglanmasi amaciyla varlik fonunun kullanilabilecegi gerekcede yer
almaktadir. Yurti¢i ve yurtdiginda finansal risklerin artmasi sonucu ortaya ¢ikan ekonomik
dalgalanma donemlerinde yabanci yatirimcilar tarafindan gergeklestirilen fon ¢ikislarinin
varlik fiyatlarinda sert diisiislere yol agmasi ve yerli yatirnmcilarin spekiilatif amagli doviz
talebinde artis olmasinin, piyasalarda likiditenin azalmasina ve finansal istikrara yonelik
endiselere yol agacagi ifade edilmistir. Bu sorunlarin ¢oziimii igin ise finansal stres
ortaminda piyasalarda stabilize edici bir gérev tistlenecegi, kamu fonlarinin konsolide olarak
yonetildigi giiglii bir ulusal varlik fonunun bulunmas: iilke tasarruflarinin biiyiikligiinii ve
gliciinii goriiniir kilarak piyasalarda gerekli giiven ortamimi saglayacagi ve iilkenin
uluslararas1 kredibilitesinin artmasina yardimer olacagi belirtilmistir. Kanun gerekgesinde
bu sekilde yerini bulan ekonomik istikrar amacina yonelik ifadeler Kanun metninde yer

almamaktadir. Istikrar amaci ile kurulan fonlarin ekonomik istikrar1 bozan iktisadi
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dalgalanma dénemlerinde piyasaya hizli bir sekilde istikrar saglayict miidahale yapabilmesi
icin varliklarmin likit olmas1 gerekmektedir. Dolayistyla likiditenin saglanmasina yonelik
olarak varliklari diistik riskli yatirimlara yonlendirmesi elzemdir. Tiirkiye Varlik Fonu’nun
ise daha ¢ok alt yap1 yatirnmlar1 gibi uzun vadeli yatirim stratejisi izleyecegi goriilmektedir.
Bu nedenle Tiirkiye Varlik Fonu’nun daha c¢ok kalkinma ve biiylime iizerine faaliyet

gosterecegi yoniinde degerlendirme yapilabilir.

Ulusal varlik fonu uygulamalarina bakildiginda agirlikli olarak tilke tasarruflarinin varlik
fonlarina aktarildigi, kamusal fonlarin konsolide edilerek uzun vadeli yatirim perspektifi ile
degerlendirildigi ve bu yolla biiyiime ve kalkinmaya katki saglandigi buna ek olarak Merkez
Bankalari ile koordinasyon saglanmasi ile finansal istikrarin gozetildigi anlagilmaktadir. Bu
cercevede ulusal varlik fonlar1 esas alinarak yapilandirilacak olan Tirkiye Varlik Fonu
kurulmasiyla asagida belirtilen hususlar hedeflenmektedir. (TBMM, 2016, s. 5)

e Biiyiime oraninda ilave artis saglanmasi,

e Yapilacak yatirnmlarda yiizbinlerce kisilik ek istihdam saglanmasi

e Savunma, havacilik ve yazilim gibi teknoloji yogun stratejik sektorlerdeki yerli
sirketlerin sermaye ve proje bazinda desteklenmesi suretiyle kiiresel oyuncu olmalarinin
saglanmasi,

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

e Arz giivenligini saglamak iizere, Tiirkiye i¢in onem tasiyan dogal gaz ve petrol gibi
yurtdigindaki stratejik sektorlere yasal ve biirokratik kisitlamalara bagli kalmadan

dogrudan yatirim yapilabilmesi.

Tiirkiye Varlik Fonu’nun hedeflerine yer verilmis olmakla birlikte bu hedeflere ulasmak igin
hangi araglarin kullanilacagi ve hangi yontemlerin izlenecegine iliskin bir gosterge
bulunmamaktadir. Stratejik plan henliz kamuya ag¢iklanmadigi i¢in buna iliskin

degerlendirme de yapilamamaktadir.

Hedefler arasinda biiyiime oraninda ilave artis saglanmasi ifade edilmis ancak bunun nasil
yapilacagina iliskin bir husus bulunmamaktadir. Tiirkiye ekonomisi son yillarda ortalama
%3-4 oraninda bir biiyiime trendi gostermistir. Tiirkiye ekonomisinde biiylimenin
stirdiiriilmesi i¢in tretim ihtiyaci vardir. Tirkiye Varlik Fonu’nun ise daha ¢ok alt yap1
yatirimlarina yonelecegi anlasilmaktadir. Bu nedenle biiyiime oraninda reel bir artis

saglanmasi icin liretime yonelik yatirimlar yapildig: takdirde bu hedef gergekgi olacaktir.
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Ayrica dis finansman saglayarak uzun vadeli bir biiylime trendi yakalanmasi da miimkiin
goziikmemektedir. Tiirkiye ekonomisinin ihtiyag duydugu yurtici tasarruf diizeyinin
artirilmasina yonelik bir ¢alisma planladigina iliskin bir emare goriilmemekte daha gok kamu
tasarrufunda bulunan kuruluslar konsolide edilerek bir cat1 altinda idare edilmektedir. Bu
uygulamanin kamusal kaynaklarin kullanilmasinda verimliligin artirilarak etkinligin
saglanmasia katki saglayacagi kabul edilmekle birlikte Kanun gerekgesinde belirtilen
biiyiime oraninda ilave artis saglanmasi hususunda bunun nasil saglanacagina iliskin bir

degerlendirme yapilmadigi i¢in havada kaldigi diisiiniilmektedir.

Yapilacak yatirimlarla yiizbinlere ilave ek istihdam saglanmasinin hedeflendigi ifade
edilmistir. istihdam artis1 ekonomik biiyiimeyi hizlandiran bir etken olup biiyiime hedefini
destekleyen onemli bir aragtir. Ancak yapilacak yatirimlarin disg finansman saglanarak alt
yap1 gibi tiretime yonelik olmayan sabit yatirim olmasi uzun vadeli istihdam artis1 i¢in yeterli
degildir. Biiyimeyi hizlandiracak kalic1 bir istihdam artisi i¢in yatirimlarin tiretim yapan
sektorlere yapilmasi gerekmektedir. Dolayisiyla Fon faaliyete gegtiginde mevcut kosullarda
kismi istihdam saglayabilir ancak gerekgede belirtildigi gibi yiizbinlerce kisilik ek istihdam

saglanmas1 mevcut sartlarda gergekgi bir ifade degildir.

Tiirkiye ekonomisi i¢ tasarruflarin yetersizligi nedeniyle dis finansman kaynaklariyla
biiyiime stratejisi izlemektedir. Kanal Istanbul ve Ugiincii Képrii gibi biiyiik yatirimlar
biiyiik kaynak gerektiren onemli yatirimlardir. Boyle yatirimlarin kamu kesimi borcu
artirilmadan finansman saglanmasi 6nemli olmakla birlikte yukarida belirtilen kuruluslarin
varlik fonuna devredilmesi ile bu kuruluslarin gelir ve karlar1 da varlik fonuna ge¢mistir.
Ancak daha onceden bu kuruluslarin gelirleri ilgili mevzuatlar1 dogrultusunda hazineye
aktarilmakta ve biitceye gelir kaydedilmek suretiyle biitce denkligine katkida
bulunmaktaydi. Dolayisiyla kamu kesimi i¢in bir gelir niteligindeydi. Tiirkiye Varlik Fonu
icin bu kuruluslar bir gelir kaynag: olusturmaktadir. Ancak kamu kesimi gelirleri azalacag:
icin kamu kesimi bor¢lanma geregi artis gosterecek ve farkli kaynak bulunmadig: takdirde
yeniden borglanmaya bagvurulacaktir. Bu nedenle gerekgede belirtilen kamu borcu
artirilmadan biiyiik projelere finansman saglanmasi1 hedefinin gerceklestirilmesi gii¢
olacaktir. Farkli bir bakis acisiyla degerlendirilecek olursa kamu kesimi borcu artirilmadan
finansman saglanmasi hususu tam anlamiyla dogru bir ifade degildir. Tiirkiye Varlik Fonu
araciligiyla bor¢lanma yoluna gidildigi durumda devlet biit¢esinde bu borg gériinmeyecektir.
Ancak kamu kaynaklariyla olusturulmus TVF bilangosunda goriilmesi bu sirketin 6zel

sektor sartlarinda faaliyet gostermesi sebebiyle 6zel kesim borcu olarak degerlendirilemez.
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Her ne kadar 6zel hukuk hiikiimlerine gore faaliyet gosterse de varlik fonunun sahibi devlet
oldugu i¢in devlet biit¢esinde goriinsiin veya goriinmesin dis finansman kamusal kaynaklarla

finanse edildigi takdirde kamu kesimi borcu niteliginde olacaktir.

Ayrica arz giivenligini saglamak tizere, Tiirkiye i¢in 6nem tasiyan dogal gaz ve petrol gibi
yurtdisindaki stratejik sektorlere yasal ve biirokratik kisitlamalara bagli kalmadan dogrudan
yatirim yapilabilmesi hedefinin de nasil gergeklestirilecegi agik degildir. Ayn1 zamanda
hedefler arasinda da bir ¢eliski oldugu yoniinde degerlendirme yapilabilir. Kendi tilkesindeki
yatirimlar igin dis finansman ihtiyaci olan bir fonun yurt dis1 piyasalarda yatirim yapabilmesi
icin de kaynaga ihtiyaci olacaktir. Tirkiye dis kaynak sikintis1 ¢eken kendi ulusal kaynaklari
yetersiz olan bir ekonomidir. Tiirkiye ekonomisi zaten cari agik veren bir ekonomi olmasi
nedeniyle yurt dis1 piyasalara sermaye aktarimi bu agig1 daha da artiracak ve dis denge de

sorun olusturacaktir.

Biiylime ve kalkinmaya yonelik yukaridaki hedeflerin yani sira sermaye piyasasinda arag

cesitliligine ve derinligine katki saglamak amaciyla;

e Sermaye piyasalarmin biiyiime ve derinlesmesinin hizlandirilmast,
e Islami finansman varliklarinin kullaniminin yayginlastiriimast,

e Katilim finansmani sektér payinin artirilmasi

Gibi hedefler de belirlenmistir. Ancak bu hedefler bir amagtan ziyade belirtilen amaglara

ulagilmasi igin gerekli arag niteligindedir.

Tirkiye Varlik Fonunun amaglarimin yukarida goriilldigii gibi alt alta siralanarak esit
hedefler gibi sunulmasi, amaglarla araglarim birbirine karistirildigini gostermektedir. Ustelik
gerekcede, “Islami finansman varliklarinin kullanimmin yayginlastiriimasi” gibi varlik fonu
kurmanin gerekgesini olusturmayacak maddelerin de oldugu goriilmektedir. Nihai hedefin
istihdam ve biiyiime oldugu goz 6niinde bulunduruldugunda, siralanan diger maddelerin
belirtilen amaci gerceklestirmek igin gerekli alt hedefler olarak saymak daha dogru bir
yaklagim olacaktir. Siralanan maddeleri bu agidan degerlendirdigimizde, biiyiik olgekli
altyap:r yatirimlari, teknoloji yogun yatirimlar ve enerji yatirimlar1 yapilarak ve sermaye
piyasalar1 derinlestirilerek biiyiime ve istihdam artis1 saglanmasinin amaglandigini

soylenebilir. (Kayiran, 2016, s. 72)

Fonun kurulus amacinin Kanun’da, sermaye piyasalarinda arag cesitliligi ve derinligine katk1
saglamak, yurtiginde kamuya ait olan varliklar1 ekonomiye kazandirmak, dis kaynak temin
etmek ve stratejik, biiyiik 6l¢ekli yatirimlara istirak etmek seklinde ifade edildigi yukarida
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belirtilmisti. Kanun gerekgesinden farkli olarak, yurticinde kamuya ait varliklarin
ekonomiye kazandirilmasi ve dig kaynak temin edilmesi seklinde amaclar eklenmistir.
Ancak bunlar amag¢ niteliginde degil Fon’un kaynaklarinin nasil olusturulacagi ve

finansmanin nasil saglanacagina iliskin a¢iklama mahiyetindedir. (Kayiran, 2016, s. 74)

Kanun gerek¢esinde maddeler halinde siralanan ve yukarida belirtilen hedeflerden sonra
Fonun, ekonominin iginde bulundugu yapisal sorunlari agmaya katki saglamasinin yaninda
dis politikada 6nemli bir enstriiman olarak Tiirkiye’nin uluslararas: arenada daha fazla s6z
sahibi olmasina da katki saglayacagi ifade edilmistir. Bu ifadeden fonun istikrar, biiyiime ve
kalkinma amacinin yani sira dig politika aract olarak kullanilma amaci da tasidigi
sOylenebilir. Ancak birinci boliimde deginildigi iizere varlik fonlarina karsi politika
uygulamalar1 ve bu fonlarin yatirimlar1 karsisinda diizenleme calismalar1 ile korumaci
politikalar uygulanmasinin arkasindaki sebep bu fonlarin dig politika amaci giitme
ihtimallerinin olmasidir. Korumaci politikalarin yayginlasmasi sonrasi orta yol arayislari
olarak ortaya ¢ikan IMF onciiliigiinde kurulan Uluslararas1 Calisma Grubu’nun hazirlamis
oldugu Santiago ilkeleri’nin ikinci maddesinde fon sahibi devlette hiikiimetin herhangi bir
jeopolitik hedefini dogrudan veya dolayli olarak yerine getirme yiikiimliiligii olmaksizin
yatirim yaptigina iliskin giivence vermesi gerektigi ifade edilmistir. Bu nedenle birgok tilke
sahip olduklar1 fonlarin dis politika amaci tasimadan faaliyet yiiriitecegine ve bu konuya

Ozen gosterecegine iligkin agik beyanda bulunmustur. (Kayiran, 2016, s. 73)

Ekonomi politikalarinin temel amaglari biiyiime ve kalkinmanin saglanmast, stirdiiriilebilir
biiylime oraniin devam ettirilmesi, istihdam artigi, gelir dagilim: gibi temel degiskenlerle
belirlenebilmektedir. Bu temel amaglar gergeklestirmek igin uygulanacak politikalar,
bagvurulacak yontemler veya bu amaglar1 gerceklestirmede kullanilacak finansman
yontemleri degisebilir. Tiirkiye Varlik Fonu i¢in yukarida belirtilen amag ve hedeflerde ise
amaglarin ve bu amaclara ulasmak ig¢in kullanilacak araglarin ve buna dair finansman
yontemlerinin birbiriyle karistirildigi goriilmektedir. Cok sayida amag siralanmig fakat
bunlar arasinda bir hiyerarsi kurulmamistir. Daha kisa bir sekilde ifade edilecek olursa fonun
kurulus amaci agik bir sekilde belirlenmemistir. Istikrar amaci, biiyiime ve kalkinma amaci
ile dis politika araci olarak kullanilma amaci ¢ergevesinde siniflandirilsa bile bazi1 sorunlar
s6z konusudur. Oncelikle, fonun dis politika araci olarak kullanilma amacinin, uluslararasi
standartlarda kabul edilmesi miimkiin olmayan bir amactir. Ayrica bu ama¢ gérmezden
gelinerek fonun biiytime ve istikrar gibi iki temel amaci oldugu kabul edilirse, bu amaglarin

hangisinin oncelikli oldugu, fonun yatirnm ve finansman tercihlerinde hangi 6ncelige gore

86



davranacaginin belirlenmis olmasi daha uygun olacaktir. Santiago ilkelerinin 2. maddesinde
yer alan “UVF’nin amacinin agik¢a belirlenmesi ve kamuya ilan edilmesi” geregi, hem bu
iktisadi ve finansal amaglara uygun yatirim stratejilerinin belirlenmesini kolaylastirmak,
hem de UVF’nin politik amagclarla kullanilmasinin Oniine gegerek amaca uygun
davranmasini ve hesap verebilirligini garanti altina almak igin ortaya konulmustur. TVF’nin
amaglarinin agiklikla ortaya konulmamis olmasi, bu baglamda 6nemli bir sorun

olusturmaktadir.
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5. TURKIYE VARLIK FONU'NUN KAMU MALIYESI ACISINDAN
DEGERLENDIRILMESI

Tirkiye Varlik Fonu kurulusundan itibaren siirekli elestirilmekte ve gerek siyasi arenada
gerekse ekonomi alaninda tartisma konusu yapilmaktadir. Bu elestiri ve tartismalarin sebebi
yeterli ve etkili bir hazirlik siireci yapilmaksizin kamuoyuna iyice anlatilmadan kervan yolda
diizelir mantig1 ile hareket edilerek fonun kurulmasidir. Bununla birlikte ulusal varlik
fonlarina iliskin diinya uygulamalar1 g6z oniinde bulunduruldugunda bu uygulamalar ile
varliklarin kaynagi, yonetim ve denetimi gibi hususlarda tam olarak benzerlik géstermemesi
de bir baska elestiri konusudur. Bu nedenle Tiirkiye Varlik Fonu’nun kamu maliyesi ve
ekonomiye etkilerine deginmeden 6nce ulusal varlik fonlar1 arasindaki konumunu belirtmek

daha uygun olacaktir.

5.1. Tiirkiye Varhk Fonu’nun Ulusal Varhik Fonlar1 Arasindaki Konumu

Geleneksel anlamda ulusal varlik fonlari, devlet sahipliginde olan, varliklarinin kaynagi
odemeler dengesi fazlaliklar1 veya sahip olunan dogal kaynaklarin ihracindan elde edilen
gelirlerden olusan bagimsiz fonlar olarak tanimlanmaktadir. Bu tanimdan yola ¢ikildiginda
Tiirkiye Varlik Fonu bu tanima uygun bir yapida degildir. Tiirkiye ekonomisinde bagimsiz
bir fona aktarilacak 6demeler dengesi ve biitge fazlasi olmadigi gibi hem 6demeler dengesi
aciklariyla hem de biitge agig1 vermesiyle 6n plana ¢ikan bir ekonomidir. Ayrica bir¢ok
varlik fonunda esas kaynak olan petrol ve dogal gaz gibi bir dogal kaynaga da sahip
olmamasi nedeniyle varlik fonu kurulmasinin yersiz oldugu yoniinde degerlendirmeler

yapilmaktadir.

Tiirkiye Varlik Fonu’nun varlik fonu olarak nitelendirilemeyecegi seklinde ortaya ¢ikan
tartigmalarin arka planinda varlik fonlarmna iliskin genel o6zellikler dikkate alindiginda
Tirkiye Varlik Fonu uygulamasinda bu o6zelliklerin tam olarak kendini gostermemesi
yatmaktadir. Ulusal varlik fonlarinin genel 6zelliklerine bakildiginda bu fonlarin genellikle
ulusal tasarruflarin uluslararas1 piyasalarda ticari getiri elde etmek amaciyla
degerlendirilmesi suretiyle mevcut kaynaklarin gelecek nesiller ile bugiinkii niifus arasinda
paylastirilmasi seklinde karsimiza ¢ikmaktadir. Tiirkiye Varlik Fonu’nda ise buna benzer bir

durum soz konusu degildir.

Fonun yukarida sayilan gelirlerine bakildiginda hali hazirda faaliyet gésteren kamu kurum

ve kuruluslart ile oOzellestirme gelirleri ve o6zellestirme kapsamindaki kuruluslarin
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devredilmesiyle olustugu goriilmektedir. Dolayisiyla kaynaklar1 agisindan Tiirkiye Varlik
Fonu bir dogal kaynak gelirine bagli olmamasi1 sebebiyle emtia digi fonlar arasinda
sayilabilir. Ancak ikinci boliimde yer verilen diinyadaki varlik fonu 6rneklerinden farkl: bir

cizgide oldugu agiktir.

Tirkiye Varlik Fonu kamuya ait sirketlerin menkul kiymetlestirilmesini, kamu mallarini,
ozellestirme islemlerinden elde edilen gelirleri ve sermaye piyasasinda gergeklestirilecek
islemleri kaynak olarak kullanmaktadir. Genel olarak diinyadaki uygulamalara baktigimizda
ise varlik fonlarinin kaynaginin biit¢e fazlasi, petrol, maden kaynagi, dogal gaz gibi ticaret
veya emtia ihracat gelirleri oldugu goriilmektedir. TVF bu agidan diger varlik fonu

uygulamalarindan ayrilmaktadir. (Giizel, Acar, & Sekeroglu, 2017, s. 172)

Varlik fonlar1 genellikle ulusal tasarruflarin degerlendirilmesi i¢in kurulmaktadir. Ekonomik
refah donemlerinde kaynaklar farkli alanlarda degerlendirilmekte dalgalanma dénemlerinde
ise kaynaklar bu dalgalanmalarin 6nlenmesi ve etkilerinin bertaraf edilmesi i¢in kullanilir.
Tiirkiye Varlik Fonu ise tasarruf kaynakli bir fon olmayip ulusal kalkinmayi ve ekonomik
biiylimeyi gerceklestirme Ve yapilacak biiyiik 6l¢ekli yatirnmlara finansman saglama amaci
glitmektedir. Bu agidan varlik fonu siiflandirmasi igerisinde tasarruf fonu yerine istikrar ve

kalkinma fonu ozellikleri agir basmaktadir.

Hedefler arasinda Islami finans varliklarinin kullaniminim artirilmas ve katilim finansmani
sektor paymin artirilmast gibi varlik fonu amaglart arasinda olamayacak hedefler de
bulunmaktadir. Katilim bankalarinin pay artirilarak Islami finansmani desteklemek finans
piyasalart igin ¢ogunlugun Misliiman oldugu bir ekonomide 6nemli bir kamu politikasi
olmakla birlikte varlik fonunun amaglar1 arasinda olamayacak bir konudur. Ayrica bu

hedeflerin diinyadaki varlik fonu uygulamalariyla uyusmadig: da bir gercektir.

Ekonomik biiyiime, tam istihdam, iktisadi kalkinma ve istikrar gibi makroiktisadi hedefler
agisindan bakildiginda Tiirkiye Varlik Fonu’nun finansal stres ortaminda piyasalarda
stabilize edici bir gorev iistlenecegi rolii goz oniinde bulundurulursa istikrar fonu olma
Ozelligi tasimaktadir. Ancak yukarida bahsedilen hedef ve amaglar degerlendirildiginde
heniiz faaliyete gegmemesine ragmen yurti¢i yatimlara yonelmesi ve yurtici bilyiik alt yapi
projeleri i¢in finansman saglama, istihdam artisi ve biiylime oraninin artirilmasi gibi hedefler
Tiirkiye Varlik Fonu’nu daha ¢ok ulusal kalkinma fonlarina yaklastirmaktadir. Birinci
boliimde bahsedildigi iizere ulusal varlik fonlar1 genellikle tasarruflarini dis piyasalara
yatirim yaparak degerlendirmektedir. Giderek sayilar1 artan ulusal kalkinma fonlar1 ise

iktisadi biiyiime ve kalkinma gibi temel hedefler dogrultusunda kurulan, genellikle yurtici
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yatinmlar yapan ve daha c¢ok alt yapi ile alakali yatinmlan gerceklestirmeyi
hedeflemektedir. Tiirkiye Varlik Fonu’nun, 6nceligini kalkinmaya ve biiyiimeye katki
sunabilecegi diisiiniilen Kanal Istanbul, Ugiincii Képrii, Havalimani ve otoyollar gibi yurtici
altyap1 yatirimlarina vermesi ve dis yatirimlara yonelmemesi kalkinma fonu olma 6zelligini

artirmaktadir.

Ulusal varlik fonlarinda temel amag finansal getiri elde etmektir. Ulusal kalkinma fonlarini
diger fon tiirlerinden ayiran en 6nemli 6zellik ise finansal getiri ve kalkinma gibi ikili bir
amaca sahip olmasidir. Bu durum, kalkinma amaglarinin gergeklestirilmesi gergevesinde
kalkinma fonlarinin devletin politikalariyla daha yakindan iligkili bir strateji izlemeleri
geregini ortaya koymaktadir. Ayrica, kalkinma fonlar1 genellikle gelismekte olan tilkelerde
kurulmasi ve iilke igerisine yatirim yapmasi gibi 6zellikleri nedeniyle de diger fonlardan
ayrilmaktadir. Bazi kaynaklarda kalkinma fonlarinin  varlik fonu kapsaminda
sayllmamasimin temel nedenleri de aslinda bu cergevede karsimiza ¢ikmaktadir. Ulusal
varlik fonlarmin Ozellikleri arasinda sayilan genellikle ticari getiri amaciyla yurtdisina
yatirim yapma gibi Kriterler kalkinma fonlar1 agisindan karsilanmamaktadir. (Kayiran, 2016,
S. 64) Tirkiye Varlik Fonu’nun hedefleri arasinda Tiirkiye ig¢in 6nem tasiyan dogal gaz ve
petrol gibi yurt disindaki stratejik sektorlere dogrudan yatirim yapma amaci bulunmaktadir.
Bu ama¢ TVF’nin varlik fonu ozelligini 6n plana ¢ikarmaktadir. Ancak yukarida
bahsedildigi {izere bu fonlarin dis politika amaci olarak kullanilmasi hos karsilanmaz.
Nitekim birg¢ok iilke stratejik sektorlerin korunmasi i¢in bu fonlara karsi diizenlemeler
yapmis olup birinci bolimde bazi iilke orneklerine yer verilmistir. Bununla birlikte
yurtigindeki stratejik sektorlerin korunmasi igin bu sektorlere yatirnrm yapmak amaciyla

kurulmus varlik fonlar1 da bulunmaktadir.

Ozellikle 2000°li yillardan itibaren devletlerin ekonomiye aktif bir sekilde miidahale
edebilmesinin farkli bir araci olan ulusal varlik fonlar1 yiizeysel olarak farkli goriinse de
gelismekte olan ekonomilerde istikrar, sermaye birikimi, biiyiime ve kalkinma gibi benzer
hedeflere sahiptir. Bu ¢ercevede kurulan Tirkiye Varlik Fonu ise ozellikle finansman
kaynaklar1 iizerinden diinyadaki varlik fonu uygulamalarindan farklilik gostermektedir.
Ulusal varlik fonlarinin temel 6zelligi olan dogal kaynak ya da ihracat gelirleri {izerinden
finansman saglanmasi durumu Tiirkiye Varlik Fonu igin gegerli degildir. Clinkii Tiirkiye
hem enerjide disa bagimli hem de genel olarak ihracat fazlasina sahip olmamakla birlikte
uzun stiredir cari agikla miicadele eden bir ekonomidir. (Konukman & Simsek, 2017, s.
1941)

91



Ulusal varlik fonu kurulmasinda 6nemli bir etken olan devletlerin sahip olduklari yeralti
kaynaklarindan ve diger zenginliklerden gelecek nesillerin de yararlanmasi amactyla fon
kapsamina alinarak farkli sekillerde ve yiiksek getiri elde edecek sekilde uzun vadeli
yatirimlar yapilmasidir. Bu nedenle varlik fonlar1 daha ¢ok petrol ve dogal gaz gibi dogal
kaynaklar1 ihrag eden iilkeler tarafindan kurulmaktadir. Tiirkiye ise enerji kaynaklari olarak
disa bagimli bir tilke olup enerji ihtiyacinin biiyiik bir kismin1 ithalat yoluyla karsilamakta
hatta net enerji ithalatinda diinya siralamasinda on siralarda yer almaktadir. Tiirkiye Varlik
Fonu biiyiik 6lgekli yatirimlar i¢in disg finansman saglanmasini bir hedef olarak belirlemistir.
Bu baglamda degerlendirildiginde mevcut neslin refah1 igin gelecek nesillerin
borglandirilacagr  goriilmektedir. Bu durum ise varlik fonu kurulma gayesiyle

bagdasmamaktadir.

Yukaridaki agiklamalar dogrultusunda Tiirkiye Varlik Fonu hem istikrar fonu hem de
kalkinma fonu 6zelliklerini biinyesinde barindiran emtia dis1 gelirlere dayanan bir fon olarak
degerlendirilmektedir. Varlik fonlarma iliskin karakteristik ozellikler tasimakla birlikte
varlik fonlarinda olmasi tepki g¢eken dis politika amaci tasimasi gibi O6zellikler de
bulunmaktadir. Faaliyet konusu ve isleyisi gz oniinde bulunduruldugunda ise kalkinma
fonu yoni agir basmakta olup biiyiime ve ulusal kalkinmay1 6n planda tutan kendine 6zgii

bir varlik fonu olarak nitelendirmek daha dogru olacaktir.

5.2. Tiirkiye Varhk Fonu’nun Kamu Maliyesi Agisindan Degerlendirilmesi ve
Ekonomiye Etkileri

Tiirkiye Varlik Fonu {i¢ yila yakin bir siire 6nce kurulmus olmasina ragmen heniiz tam
anlamiyla faaliyete gegmemistir. Bu nedenle kamu maliyesi agisindan ne gibi etkilerinin
oldugunu tespit etmek oldukga zordur. Fon’un yeterli bir hazirlik yapilmadan hizli bir
sekilde kurulmasi, yasal statiisii, gelir kaynaklari, fona aktarilan kuruluslar ve taninan istisna
ve muafiyetlerin genis olmasi gibi sebeplerle halen tartisiimaya devam etmektedir. En gok
merak edilen konu ise Tirkiye ekonomisinin iginde bulundugu durum goz Oniinde
bulunduruldugunda ekonomiye sunacagi katki ve biitce ilizerinde ne gibi etkilerinin
olacagidir. Bu noktada ise Tirkiye Varlik Fonu’na iliskin degerlendirmeler hem akademik
camiada hem de ekonomi yazarlari arasinda tige ayrilmig olup bir kismi varlik fonu
kurulmasimin yerinde oldugu, bir kismi iilkenin varlik fonu kuracak bir gelir kaynag1 ve
tasarruf fazlasina sahip olmamasi nedeniyle yersiz oldugu, diger bir kismi ise fon

kurulmasinin yerinde bir uygulama olmakla birlikte uluslararasi standartlara uygun ve seffaf
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bir sekilde yonetildiginde ve yatirnm stratejisinin ekonomik kosullar dikkate alinarak
toplumsal ve ekonomik giiven cergevesinde belirlenmesi durumunda daha faydali olacagi
seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Ancak Tiirkiye ekonomisi ve kamu maliyesi agisindan etkileri

fon faaliyete gectikten sonra hissedilecek ve ne yonde olacag belirginlesecektir.

Ulusal varlik fonlari, sahip olduklari ve yonettikleri varliklardan elde ettikleri gelirleri ¢esitli
finansal araglara yaptiklari yatirnmlar tizerinden gerek ulusal ekonomiye gerekse kiiresel
ekonomiye kazandirdiklari likidite ile katki saglamaktadir. Ayrica fon sahibi {ilkelerin para
ve maliye politikalariyla uyumlu bir sekilde yonetildiklerinde makroekonomik hedeflere
ulasmasma  yardimcr  olabilmektedir. Ulke tasarruflarmin  verimli  yatirimlarda
degerlendirilmesi durumunda ekonomik gelismenin yani sira mevcut zenginliklerden
gelecek nesillerinde yararlanmasini saglayarak refah artisinin devam etmesini ve gelecek
nesillerin refahin1 garanti altina almaktadir. Ayn1 zamanda {ilkelerin ulusal kalkinmasina
yardime1 olmak amaciyla yurtigi yatirimlara yoneldiginde etkin bir strateji izlerse devlet
biitcesinin de etkin kullanilmasma aracilik etmektedir. Bununla birlikte ekonomik

konjonktiire gore piyasalarda istikrar saglayici bir rol de iistlenebilmektedir.

Ulusal varlik fonlar1 yatirimlarini genellikle yurt dis1 piyasalara yapmaktadir. Yatirim yapma
karar1 alirken uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin yatirim yapilmasi planlanan
tilkeye iliskin kredi notunu gz 6niinde bulundurmaktadir. Bir¢ok varlik fonu yatirim karari
almak icin ilgili iilkenin yatirim yapilabilir kredi notuna sahip olma sartin1 aramakta ve bu
hususu kendi mevzuatlarinda yer vermek suretiyle kurala baglamistir. Tiirkiye ekonomisi tig
uluslararas1 kredi derecelendirme kurulusu tarafindan yatirim yapilamaz seviyede olarak
degerlendirilmistir. Tiirkiye’nin kredi notunun yatirim yapilamaz seviyesine diistirilmesi dis
kaynaklara olan bagimlilig1 oldukg¢a yiiksek olan ekonomiyi olumsuz etkilemis ve iilkeye
yabanci kaynak girisinin azalmasina sebep olmustur. Buna bagl olarak iilke ekonomisinde
bir sermaye daralmasi ortaya ¢ikmis olup halen devam etmektedir. Tiirkiye Varlik Fonu’nun
dis finansman saglama amaci géz 6niinde bulunduruldugunda dis kaynak sikintisi ¢ekilen
donemlerde bu amacini gergeklestirecegi diistiniiliirse ekonomik daralmayi engellemek
suretiyle biiytimenin devam ettirilmesinde 6nemli rol oynama potansiyeli bulunmaktadir. Bu
nedenle biiyiik projelere saglanacak finansman ile hem istihdam artig1 ve istikrara katki
saglayacak hem de biiylime ve kalkinmanin devam etmesini saglayarak ekonomiye olumlu

etkileri olacaktir.

Ancak istikrar saglamaya ek olarak biiyiime ve kalkinmaya katki saglamak tizere kurulan

Tiirkiye Varlik Fonu, diinyadaki orneklerinden farkli olarak tasarruf fazlalarindan degil
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ozellestirme gelirleri basta olmak tizere kendisine yonetmesi i¢in devredilen kuruluslar ve
tasinmazlari varlik olarak kullanacaktir. Daha once bahsedildigi lizere varlik fonlart bir
dogal kaynak geliri elde eden veya ihracat gelirleri fazla olan iilkelerin 6demeler dengesi
fazlalarin1 degerlendirmek tizere kurmus olduklar1 fonlardir. Bu nedenle kaynaklarinda bir
stireklilik s6z konusu olup varliklarin1 ve gelirlerini farkli piyasalarda degerlendirmek
suretiyle yonetmektedirler. Tiirkiye Varlik Fonu igin ise boyle bir durum s6z konusu
olmadigi i¢in ve borglanma yoluna giderek finansman saglamanin siirdiiriilebilirligi
miimkiin olmadigindan tartisma konusudur. Ustelik Tiirkiye ekonomisi bir gelir fazlaligma
sahip olmadig1 gibi emeklilik sistemindeki acig1 da biitgeden karsilayan bir durumdadir.
Halihazirda fazlalik olan tek fon issizlik fonu olup bunun da varlik fonu igin kullanilmasi
miimkiin degildir. Ulusal varlik fonlar1 tasarruf fazlalarin1 degerlendirmek amaciyla tilke
disinda yatinm yaparken Tirkiye Varlik Fonu disaridan finansman saglayarak yurtigi
yatirimlart gergeklestirmeyi amaglamaktadir. Bir bagka ifadeyle disaridan bor¢ bulmak i¢in
kurulmus bir fon olarak nitelendirilebilir. Dolayisiyla istikrar biiyiime ve kalkinma gibi
hedefleri gergeklestirmek i¢in finansman saglarken cari agik ve biitce agig1 olan ekonomiyi

daha da kirilgan hale getirebilme olasiligi bulunmaktadir.

Tiirkiye Varlik Fonu ile kurulacak alt fonlar ve sirketlere oldukga genis 6l¢iide muafiyet ve
istisna taninmistir. TVF A.S. ve Tirkiye Varlik Fonu ile sirket tarafindan kurulacak alt fon
ve sirketler gelir ve kurumlar vergisinden muaf tutulmustur. Bununla birlikte elektrik ve
hava gazi tiiketim vergisi ile yangin sigortasi vergisi hari¢ Belediye Gelirleri Kanunu
kapsaminda alinan vergi, harg ve katilma pay ile tasdik ticretlerinden, kendisine devredilen
ve sahip oldugu tasinmazlar dolayisiyla emlak vergisinden, bu tasinmazlarin satisi ile ilgili
olarak tapu ve kadastro harci ile doner sermaye bedellerinden ve her tiirlii dava ve icra
islemlerinden dolay: teminat yatirma miikellefiyetinden muaf tutulmustur. Bu durum ise
etkin bir yatirim politikasi izlenilmedigi takdirde firsat maliyeti yiikselecegi igin ekonomiye

yansimasi olumsuz olacak ve biit¢e a¢igimin artmasina neden olacaktir.

Ozel hukuk hiikiimlerine tabi olan ve finansal piyasalarda 6zel sektorle birlikte faaliyet
gostermesi ongoriilen Fon’a bu 6l¢iide genis muafiyet ve istisna taninmasi haksiz rekabeti
giindeme getirmektedir. Ayn1 ekonomik kosular altinda faaliyet gosterip ayn1 kanunlara tabi
olmayacak olan TVF ayricalikli bir konumda olacak ve kendi varliklarina yatirim yapanlar
acisindan da bir haksiz kazang saglama durumu ortaya g¢ikacaktir. Fon’a iliskin olarak
elestirilen diger bir hususta mal varliginin baska bir amagla tasarruf edilemeyecegi, kamu

alacaklarinin tahsili amaci da dahil olmak iizere haczedilemeyecegi, iizerine ihtiyati tedbir

94



konulamayacagi ve iflas masasina dahil edilemeyecegi hususudur. Bu durum hem diger 6zel
sektor sirketleriyle aralarinda bir rekabet dezavantaji yaratilmasina yol agabilir hem de
kaynaklari etkin olmayan bir fonunun devamliligini sorgulanir hale getirebilecektir. Ancak
en 6nemlisi, saglanan vergisel ayricaliklar yiiziinden zaten fona aktarilan kaynaklarla gelir
kayb1 yasanan biitcedeki acik biiyliyecek ve biitce aciklari artmaya baslayacaktir. (Sahin,
2017, s. 370)

Fon kurulus amaglar1 kendi arasinda ¢eliskiler i¢erse de daha 6nce belirtildigi tizere birgok
amag hedeflenmistir. Ancak gecen ti¢ yillik siire igerisinde yapilan ve yapilmak istenilenlere
bakildiginda sert bir sekilde elestirilere neden olan dis finansman saglama amacinin 6n plana
ciktigr goriilmektedir. Dolayisiyla stratejik planin da olmamasi nedeniyle bu elestiriler
artarak devam etmekte ve elestirilerin yonii diger amaglarin gostermelik oldugu ve asil
hedeflenen unsurun fon varliklar1 teminat gosterilmek suretiyle borglanma gergeklestirmek
oldugu seklinde evrilmektedir. Bu siirecin seffaf yiiritiilmemesi ve gerekli aydinlatmanin

yapilmamas1 hususu elestirilerin kabul edildigi seklinde diisiiniilmesine yol agmaktadir.

Bununla birlikte fon amaglar1 arasinda borg temin etmek baska bir ifadeyle dis finansman
saglanmasi hususunun olmasinda bir problem yoktur. Dogru kullanildig: takdirde iilkeye
ucuz dis kaynak saglanmasini kolaylastirmanin yani sira ekonominin giiglendirilmesinin de
bir arac1 olabilecektir. Ancak dis kaynak ve finansman saglanmasi siirecinin bir kurala
baglanmasi bir otokontrol mekanizmasi kurulmasi ya da bir sinir dahilinde yerine getirilmesi
gerekmektedir. Ayni zamanda bu siirecin seffaf bir sekilde yiiritilmesi, gerekli
agiklamalarin zamaninda yapilmasi, finansman ihtiyacinin sebebi ve saglanan finansmanin
hangi siire¢ izlenerek hangi yatirnmlara yonlendirilecegine iliskin agiklama yapilmasi
zorunlulugu getirilmeli ve bu zorunluluk yerine getirilmelidir. Aksi takdirde mevzuat olarak
zorunluluk olsa dahi her ne sebeple olursa olsun yerine getirilmediginde giivensizlige sebep

olup amaglara ulasilmasi zorlasacak ayn1 zamanda da kredibilitesi olumsuz etkilenecektir.

Elestirilerin odaginda olan ve manipiilasyonlara da yol agan diger bir husus da Fon
varliklarinin teminat olarak gosterilebilmesi ve tizerinde ipotek tesis edilebilmesi hususudur.
Daha once belirtildigi iizere finansman saglanirken Tiirkiye Varlik Fonu portfoyii izerinde
teminat, rehin, kefalet ve ipotek tesis edilebilmektedir. Ancak s6z konusu durumda bunun
icin bir smir 6n goriilmemis olmasi risk durumunu artirmaktadir. Bu nedenle kamu
varliklarinin korunmasi amaciyla bu diizenlemeye toplam varlik degerinin belirli bir

oraninin agilmamasi seklinde bir kural ya da sinirlandirma getirilmesi daha uygun olacaktir.
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Boyle bir diizenleme varliklar elden gidiyor gibi diisiincelerin 6niine gegecek ve Fon’a olan

giiveni artiracak ve amaglara ulagilmasini kolaylastiracaktir.

Ayrica varliklar tizerinde teminat, rehin, kefalet ve ipotek tesis edilmesi amacina uygun
kullanildig: takdirde oldukga faydali olabilecektir. Bor¢lanma maliyetinin daha az olmasini
saglayacak ve yatirimlar i¢in ihtiya¢ duyulan finansman kaynagini elde etmeyi daha olanakl
hale getirecektir. Ancak s6z konusu finansmanin dogru ve amacina uygun sekilde
kullanilmasi, tiretime yonelik ve gelir saglayici faaliyetlerde kullanilarak kendi kendini
finanse etmesini saglayacak yatirimlarda kullanilmasi son derece 6nemlidir. Oto finansman
saglanacag i¢in bir yiik de olusturmayacaktir. Bununla birlikte bu diizenleme bir firsat
olarak kullanilabilecegi gibi ayn1 zamanda bir tehdit olarak da karsimiza ¢ikabilmektedir.
Her ne sekilde finansman saglanirsa saglansin séz konusu yatirimlarin 6ncelikle kalkinmaya
ve reel biytimeye katki saglayan alanlarda degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu sekilde
saglanan finansman kendisini finanse edemeyecek yatirimlara yonlendirildigi takdirde borg
odeme yiikimliligi yerine getirilemediginde s6z konusu ipotek, rehin veya teminat olarak
gosterilen kamu varhigimin da elden ¢ikmasi ihtimali s6z konusu olacaktir. Aslinda
elestirilerin kaynagini da bu olasilik olusturmaktadir. Bu nedenle yatirnmlarin iyi kanalize
edilmesi gerekmekte ve yoneticilerin liyakatli ve alaninda yetkin kisilerden olusturulmasi

gerekmektedir.

Devlet sahipliginde olan ve bir¢cok kurulusun yonetilmek iizere devredildigi Tiirkiye Varlik
Fonu kamusal kaynaklar1 kullanacak olmasina ragmen kendisini kamusal sorumluluklardan
bagisik kilacak bir istisna ve muafiyet kalkaniyla korunmustur. Bununla birlikte kamu
kesiminin faaliyetlerini yiiriitiirken uymak zorunda oldugu temel kanunlarla birlikte 6zel
sektorde faaliyet gosteren sirketlerin faaliyetlerine iliskin diizenlemelerin® yer aldig1 birgok

kanun TVF i¢in uygulanmayacaktir. Bu duruma gore TVF’nin tamamen devlete ait olmasina

56085 sayili Sayistay Kanunu, 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu ile bu Kanun uyarinca yiiriirliige konulan
ikincil mevzuat, 233 sayili Kamu Iktisadi Tesebbiisleri Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname, 399 sayill
Kamu iktisadi Tesebbiisleri Personel Rejiminin Diizenlenmesi ve 233 Sayili Kanun Hiikmiinde Kararnamenin
Bazi1 Maddelerinin Yiriirliikten Kaldirilmasina Dair Kanun Hiikmiinde Kararname, 657 sayili Devlet
Memurlart Kanunu, 631 sayili Memurlar ve Diger Kamu Goérevlilerinin Mali ve Sosyal Haklarinda
Diizenlemeler ile Baz1 Kanun ve Kanun Hitkmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun
Hitkmiinde Kararname, 190 sayili Genel Kadro ve Usulii Hakkinda Kanun Hitkmiinde Kararname, 527 sayili
Memurlar ve Diger Kamu Gérevlileri ile Tlgili Baz1 Kanun ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik
Yapilmasina Dair Kanun Hiikmiinde Kararname, 6245 sayili Harcirah Kanunu, 3346 sayili Kamu iktisadi
Tesebbiisleri ile Fonlarm Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisince Denetlenmesinin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun,
4734 sayih Kamu Ihale Kanunu, 4735 sayilh Kamu Thale Sozlesmeleri Kanunu, 2886 sayili Devlet Thale
Kanunu, 237 sayili Tagit Kanunu, 2946 sayili Kamu Konutlar1 Kanunu, 195 sayilt Basin-11an Kurumu Tegkiline
Dair Kanun, 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun, 4046 sayili Ozellestirme Uygulamalart
Hakkinda Kanun ile bunlarin ek ve degisikliklerine iliskin hiikiimler.

96



ragmen kamu kurum ve kuruluslarinin tabi oldugu yasalar ile anonim sirket statiisiinde
olmasina ragmen 6zel hukuk hiikiimlerine de tabi olmadig1 sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Bu
nedenle TVF hem kamu kuruluslarina iliskin yasal yiikiimliliiklerin, hem de 6zel sirketlere
iliskin yasalarin gerektirdigi ylikiimliiliiklerin disinda olan 6zel imtiyazli bir statiiye sahiptir.
Bu durum sirket personelinin 6zliik haklarinin nasil belirlenecegi, kamusal kaynaklarin elde
edilmesinde ve yapilacak islemlerde 6zellestirme, kamu ihale kanunu, rekabetin korunmasi
gibi kanunlara tabi olmadan nasil islem yapilacagina iliskin problemler dogmasina sebep

olacaktir.

Onemli derecede kamu varligmin biiyiik bir istisna ve muafiyet zirhiyla donatilmas iilkemiz
ekonomisinde ac1 bir tecriibeye sahip oldugumuz biitge dis1 fonlar1 akla getirmistir. Bilindigi
tizere biitge dis1 fonlar genellikle merkezi hiikiimet biit¢esi disinda yer alan ve kamusal
birtakim ihtiyaglarin karsilanmasi ile belirli projelerin gergeklestirilmesi ve fonlarin kurulus
amaglar1 dogrultusundaki faaliyetleri gergeklestirmek tizere belirli gelirleri olan ve bu
gelirleriyle harcama yapabilen idari birimlerdir. Ozellikle seksenli yillardan itibaren
kurulmaya baslanan biitge dis1 fonlarin sayist olduk¢a artmis, doksanli yillarin sonlarina
dogru bir kismi1 kaldirilirken bir kism1 da biitceye dahil edilmistir. Ayrica mali seffaflik ve
hesap verilebilirligin artirilmasi ¢abalari nedeniyle 2000 ve 2001 yillarinda fonlarin
tasfiyesine iliskin kanunla birgok fon yiiriirliikten kaldirilmistir. Mevcut biitge dis1 fonlar ise
Sosyal Yardimlasma ve Dayamismayr Tesvik Fonu, Tamitma Fonu, Ozellestirme Fonu,
Savunma Sanayii Destekleme Fonu, Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu ve Issizlik Sigortas:
Fonu’dur. Bu fonlar 5018 sayili Kanun diginda tutulmalarina ragmen kendi gelir ve giderleri
olmas1 agisindan ekonomi iizerinde etkileri vardir. Biit¢e dis1 fonlarin diger fonlardan farki
biitge disiplini disinda yer almalar1 ve kaynaklarinin tamamen biit¢e disindan saglanmasidir.
Tiirkiye Varlik Fonu da bir sirket olarak kurulmus olmasina ragmen biitge dig1 fon statiisiinde

degerlendirilmektedir.

Biitge dis1 fon uygulamasi merkezi biitge gelirlerinin dagilmasi, belirli gelirlerin belirli
giderlere tahsis edilmesi nedeniyle zorunlu giderlerin yapilamamas: ve gider dnceliginin
gozetilmesinin g6z ardi edilmesi ve bunlarin sonucunda da kamu yonetiminde biitce
birliginin bozulmasina bagl olarak mali disiplinin ortadan kaybolmasina neden olmustur.
Gegmiste ¢ok sayida 6rnegi bulunan biitce dis1 fonlar, iilke ekonomisinde meydana gelen
1994 ve 2001 krizlerinin tek sebebi olmamakla birlikte bu krizleri hazirlayan temel etmenler
arasinda olmasi da tartigmasiz bir gercektir. Dolayisiyla yeni kurulan ve tartigsmalari halen

devam eden Tiirkiye Varlik Fonu, gecmiste ac1 bir sekilde tecriibe ettigimiz ve iki biiyiik
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krizle bedelini 6dedigimiz mali disiplini bozucu etkisi olan biitce dist fonlardan ders
alinmayip denetim ve kontrolden uzak, siyasi etkiden arindirilmadan ve amacina uygun
kullanilmadig: takdirde yakin gelecekte benzer bedeller 6dememize sebep olabilir. Fon
aracili@iyla gergeklestirilmek istenen ekonomik biiyiime ve kalkinmaya yardimc1 ekonomik
ara¢ olabilecegi gibi gii¢lii bir denetim mekanizmasima ve yatirnm politikasina bagl
kalinmadan kullanilmast sonucu gelismeye ihtiyact olan ekonomimizde telafisi giig

ekonomik sorunlar1 beraberinde getirebilecektir.

Tirkiye Varlik Fonu, yurti¢i ve yurtdisi sermaye ve para piyasalarindan ilgili mevzuat
kapsaminda yer alan izin ve onaylar aranmaksizin finansman ve kaynak saglama imkanina
sahiptir. Boylece Tiirkiye Varlik Fonu ve bagl kuruluslar, Hazine’nin izni olmadan
borglanabilecektir. Buradan TVF’nin bor¢lanma sinirlarina uymadan simirsiz bor¢lanma
imkanina sahip oldugu anlasilmaktadir. Tirkiye Varlik Fonu’nun 4749 sayili Borg
Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanunun kapsami disina ¢ikarilmasi ve Hazine ve
Maliye Bakanligina verilen bor¢lanma yetkisi ile hicbir baglanti kurulmamasi, tek elden
yiiriitiilen bor¢ yonetiminin temel ilkesinin sekteye ugramasi anlamina gelmektedir. Ustelik,
TVF’nin uluslararas: kredi derecelendirme kuruluslarindan alacagi puanin en iyi ihtimalle
iilke puaniyla ayn1 olmas1 durumunda bile TVF’nin, yurtdisi bor¢lanmalarda Hazine ile
rekabet edebilmesi miimkiin olmayacak, ancak daha yiiksek faizli ve daha kisa vadeli
borglanabilmesi miimkiin olacaktir. Bu ise iilkenin genel borg yiikiiniin artmasina yol agarak

ekonominin kirilganligini artiracaktir. (Kayiran, 2016, s. 83)

Daha once bahsedilen kamu varliklarinin Fon’a aktarilmasiyla Hazine belli gelirlerden
yoksun kalacaktir. S6z konusu gelirlerin azalmasi nedeniyle giderlerin de ayn1 miktarda
azaltilamamas1 ya da ayni seviyede kalmasi durumunda biit¢e agiginin artmasina neden
olacak ve mali disiplinin bozulmasma yol acacaktir. Kurulan Fon gelirleriyle veya
saglayacagi finansmanla eger daha oOnce biitceden pay alinarak kargilanan kamusal
yatirimlart gergeklestirdigi takdirde biitge tizerinde yiik olmayacaktir. Biitcede azalacak gelir
miktar1 kadar gider miktar1 da azalacagi igin mali disiplin bozulmayacak ve ekonomiye etkisi
olumlu olacaktir. Aksi takdirde ise hem biit¢e acig1 artacak hem de mali disiplin tizerinde
olumsuz etkisi olacaktir. Bununla birlikte yatirrmlardan alinacak olumlu sonuglar ve kar elde
edildiginde biit¢eye dahil edilmeyecek aksi durumda zarar veya basarisizlik durumunda ise
soz konusu maliyet topluma mal olacaktir. Dolayisiyla s6z konusu olas1 maliyet ve zararlarin
toplum tarafindan karsilanacak olmasma baglhi olarak toplum adina denetim

mekanizmalariin etkin bir sekilde yiiriitiillmesi ve istisna ve muafiyetlerde g6z 6niinde
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bulundurulmasi gerekmektedir. Bu nedenle kamu maliyesinde 6nemli bir yeri olan hesap
verme sorumlulugunun islemesini saglayacak diizenlemelerin ¢ok ge¢ olmadan yapilmasi

Onem arz etmektedir.

Fonun gelirlerine iliskin diizenleme kanunda siralanmistir. Ancak giderlerine iliskin bir
diizenleme bulunmamaktadir. Bu nedenle fonun denetim siirecinde gider denetimine iliskin
bir denetim olup olmayacagi ya da bu denetimin hangi mevzuata gére yapilacag: belirsizdir.
Dolayisiyla kamu kaynaklariyla kurulmus olan TVF’nin sahip oldugu kamusal kaynaklari
kullanirken uymak zorunda oldugu bir kuralda bulunmamaktadir. S6z konusu kamusal
kaynaklarin hangi alanlara harcandigi ve bunlarin neden o alanlara harcandigina yonelik bir
denetim yapilip yapilmayacagi ya da yapilan yatirim kararlarinin olumsuz sonuglanmasi
durumunda bunun mesuliyetinin ne olacagina iliskin durum belirsizdir. Bu nedenle kamusal
kaynaklarm etkin kullanilmamasi nedeniyle ortaya c¢ikacak olas1 zararlardan dolay1
sorumlugun Kkime yiiklenecegi konusundaki belirsizlik o6nemli bir eksiklik olarak
goriilmektedir. 5018 sayili Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu kapsami disinda olmasi
nedeniyle hesap verme sorumlulugunun nasil olacagi ya da olup olmayacagna iliskin
belirsizlik bulunmaktadir. Oldukga genis yetki, muafiyet ve istisnalarla donatilan Fon’un

hesap verme sorumlulugunun olmamasi énemli bir eksiklik olarak géze carpmaktadir.

Bir baska 6nemli husus mali disiplinle ilgili olarak ortaya ¢ikabilecek sorunlardir. Kamu
kurumlarma ait mevcut varliklar TVF’ye aktarilacag igin biitce gelirlerinde azalma ortaya
¢ikmast ile yiiksek maliyetli ve sinirsiz borglanma sonucu borg yiikiiniin artmasi ihtimal
dahilindedir. TVF nin gelirleri ve harcamalar1 6zel sirket statiisii nedeniyle kamu hesaplarina
girmeyecegi i¢cin kamu hesaplariyla konsolide edilmesi de miimkiin degildir. Bunlara ek
olarak Hazine ve Maliye Bakanligimmin yonettigi bor¢lanma islemlerini ve Merkez
Bankasinin yonettigi para piyasast islemlerini etkileyecek olan TVF’ye genis ¢ergevede
yetki verilerek istisna ve muafiyet taninmis, fakat bu kurumlar arasinda bir koordinasyon
mekanizmasi 6ngoriilmemistir. Bu durum, hazinenin birligi ilkesine aykirilik teskil etmekte,
TVF ile bir tiir paralel Hazine kuruldugu yoniinde kaygilar uyandirmakta, mali disiplin ve
iktisat politikalarinin koordinasyonu agisindan 6nemli bir risk dogurmaktadir. (Kayiran,
2016, s. 83)

Varlik Fonu’nun biitce ve Hazine ile iliskisinin agik bir sekilde belirlenmesi 6nemi bir
husustur. Ancak Kanun’da buna iliskin bir diizenleme bulunmamaktadir. Santiago
ilkelerinin ilk maddesinde fonlarin yasal dayanaginin ve yapisinin temel 6zelliklerinin yani

sira diger devlet organlan ile arasindaki yasal iliskinin belirlenerek kamuya agiklanmasi

99



gerektigi ifade edilmistir. 6741 sayili Kanun’da ise Fon’un ve onu yoneten Sirket’in
neredeyse biitiin kamusal diizenlemelerden ve mevzuattan muaf olmasi disinda bir
diizenleme bulunmamaktadir. Diinya uygulamalarina bakildiginda bir¢ogunda Maliye-
Hazine ile varlik fonlar1 arasinda kaynaklarin gecisken oldugu ve buna iliskin
diizenlemelerin seffaf bir sekilde belirlendigi goriilmektedir. Bu kapsamda hazineler varlik
fonu adina borglanabildigi gibi varlik fonlar1 da kaynaklarinin bir kismini belirli durumlarda
hazinelere aktarabilmektedir. Bahsedilen kurumlar arasinda koordinasyon saglanmasi, fon
faaliyetlerinin uygulanan diger para ve maliye politikalarin1 etkileyecegi gercegi dikkate
alindiginda hem planlama agisindan hem de faaliyet ve islemlerin yiiriitiilmesi agisindan
onem teskil etmektedir. Bu nedenle Fon’un bagli oldugu Cumhurbaskanligi nezdinde bir
koordinasyon sistemi kurulmasina iligkin bir diizenleme yapilmasi kurumlar arasi uyum igin

elzem goriinmektedir.

Kanun’un gerekgesi ve TVF nin kaynaklar1 daha yakindan incelendiginde asil amacinin en
genel ifadeyle gelir saglamak oldugu anlasilmaktadir. TVF’nin, iki temel gelir kaynagindan
birisi mevcut gelir ve gayrimenkuller iizerinden hisse senedi, sukuk gibi araglarla yaratacagi
tiirev finansal tiriinler, digeri ise ulusal ve uluslararasi piyasalardan borglanmasidir. Fon’un
hem gelirini hem de yatirim alanlarin1 dayandirdig tiirev {riinlere bagh yapisi son derece
kirilgan bir durum olusturacaktir. Varlik fonlarinin temel stratejisi riski dagitarak uzun
vadeli getiri saglamak i¢in {ilke i¢i risklerin tersine hareket ederek yurtdis1 alanlara yonelmek
olmasina ragmen Tiirkiye’de bunun tam tersi yapilmakta, zaten riskli olan yurti¢i uzun vadeli
yatirimlara yonelik tiirev {irlinler ¢ikartilmasi planlanmaktadir. Bunlarin degerinde ortaya
cikabilecek ani bir diisiisiin tilke ekonomisine ve sozii gegen projelere zarariin yani sira
iilke ekonomisinde cikabilecek bir krizin bu kagitlarin degerine yansimasi kaginilmaz
olacaktir. Ayrica 10 yil 6nce ortaya ¢ikan ve etkili halen devam etmekte olan iktisadi krizin
ortaya ¢ikisindaki en 6nemli nedenin bu tiir tiirev triinler oldugu dikkate alinmalidir.
(Kayiran, 2016, s. 82)

Tiirkiye Varlik Fonu birbirinden oldukga farkli isleyise sahip kuruluslarin devredildigi bir
fondur. Bu nedenle bu kuruluslarin yonetilmesi siirecinde farkli alanlarda uzmanlik
gerektiren bir yap1 olmasi nedeniyle zorluklar yasanabilecektir. Devredilen kuruluslar kendi
icerisinde bir yonetim sistemi barindirmaktadir. Ancak tek bir ¢ati altinda toplandigr i¢in
hem devredilen kuruluslarin kendi arasindaki iliskinin hem de fon yoéneticilerinin bu
kuruluslar1 nasil bir yonetim siireciyle ydnetecegi merak konusudur. Ug yila yakm bir siire

once kurulmus olmasina ragmen heniiz faaliyete gegememis olmasi ve kurumsallasmay1
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tamamlayamamis olmasi ile birlikte bir yillik bir siire sonunda yonetim kurulu bagkaninin
gorevden alinmas: ve fiilen faaliyete gegmesi igin beklenen ve taslagi basbakanliga® sunulan
stratejik yatirim planmin da halen yaymlanmamasi bu zorlugu dogrular niteliktedir. Ayni
zamanda donemin Bagbakani Binali Yildirim’mn “Varlik Fonu’nda baslangigta kurulan
ekipten istedigimiz performansi goéremedik. Oray1 ¢ekip cevirecek, kiiresel anlamda ¢ok
rahat iligki kurabilecek, kiiresel finans piyasalarini bilen ismine itibar edilen bir ekip kurmak
istiyoruz” seklinde ki ifadesi de organizasyonun tamamlanmasinda basarili olunamadiginin

gostergesidir. (Munyar, 2018)

Tiirkiye Varlik Fonu’na yonelik en énemli elestirilerden birisi de denetim noktasindadir.
Daha once ifade edildigi tizere TVF igin ti¢ asamali bir denetim sistemi ongoriilmiistiir.
Birincisi, Sermaye Piyasas1 Kanunu kapsaminda gergeklestirilecek olan bagimsiz denetim,
ikincisi Cumnurbaskani tarafindan gorevlendirilecek en az ti¢ merkezi denetim elemani
tarafindan bagimsiz denetim standartlar1 gergevesinde yapilacak denetim, {igiinciisii ise
Tiirkiye Biiyiik millet Meclisi Plan ve Biitge Komisyonu tarafindan diger iki denetim sonucu
hazirlanan ve Cumhurbaskanlig: tarafindan gonderilen denetim raporlari iizerinden yapilan
denetimdir. Tiirkiye Varlik Fonu tamamen kamu kaynaklartyla kurulmus ve yaklasik 200
milyar lira degerinde bir varlik yonetilmesi i¢in kendisine devredilmistir. Bu boyuttaki
varligin denetiminin daha hassas ve dikkatli bir sekilde yapilmasi fona olan giivenin
pekismesi i¢in Onemli bir husustur. Bagimsiz denetim ile ilgili olarak bir sorun
bulunmamaktadir ancak diger iki denetim faaliyeti zayif kalmaktadir. Cumhurbagkani
tarafindan gorevlendirilecek olan denetim elemanlar1 tarafindan yapilacak denetim ig
denetim faaliyeti goriiniimiindedir. Cumhurbaskani tarafindan atanan bir yonetim kurulunun
ayni zamanda yonetim Kkurulu bagkanligint da tdstlenen Cumhurbaskani tarafindan
gorevlendirilen denetciler tarafindan denetlenmesi denetimin tarafsizligina golge
diigiirmektedir. Ayrica 2018/163 sayili Cumhurbagkanligi karariyla da Cumhurbagkani
Recep Tayyip Erdogan tarafindan Hazine ve Maliye Bakani1 Berat Albayrak baskan vekili
olarak atanmistir. Yukarida deginildigi iizere 162 sayili Karar’da yonetim kurulu
tiyelerinden birisinin  bagkan vekili olarak gorevlendirilebilecegi ifade edilmisti.
Cumhurbagkan1 Recep Tayyip Erdogan ile Hazine ve Maliye Bakani Berat Albayrak
arasinda akrabalik iliskisinin bulunmasi nedeniyle bu gorevlendirme oldukea elestirilmis,
Korfez ve Arap iilkelerinin kurmus olduklar1 varlik fonlarina benzedigi yoniinde yorumlar

yapilmistir. Ikinci béliimde bahsedildigi lizere Kérfez ve Arap iilkelerinde bulunan varlik

6703 sayili KHK ile Bagbakanlik kurumu kaldirilmig olup Cumhurbaskanligi bu gérevi yiiriitmektedir.
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fonlarmin yonetim kurullarinda tilke idaresinde bulunan kisiler veya yonetici aileye yakin
kisgiler gorev almaktadir. Dolayisiyla yapilan elestirilerde haklilik payr bulunmaktadir. Bu
nedenle s6z konusu kararin baskan vekili olarak Hazine ve Maliye Bakani’nin
gorevlendirilecegi seklinde diizenlenmesi daha uygun olacaktir. Kamuda biitiin kamu mali
yonetim siirecinin yiriitiiciisiit olan Hazine ve Maliye Bakani’nin 6nemli 6l¢iide kamu
varligimi kontrol eden Tiirkiye Varlik Fonu Yonetim Kurulu iiyesi olarak gorev almasi ve

baskan vekilligi gorevini yiiriitmesi oldukca dogal olacaktir.

TVF kurulus siirecinde kendisine devredilen varliklarin denetimden kagirildigr yoniinde
birgok elestiriye maruz kalmigtir. Denetim mekanizmasimin seffaf olmamasi ve yeterli
hazirliklar yapilmadan kurulmus olmasi nedeniyle tereddiitle bakilan Fon’un elestiri ve
tedirginlikleri ortadan kaldiracak sekilde yapilandirilmast 6nem arz etmektedir. Fon
kurulmasina iligkin tasarmim Meclis genel kurulunda goriismeleri sirasinda hem ana
muhalefet hem de muhalefet partisi tarafindan en ¢ok karsi ¢ikilan husus ta komisyonda
yeterince goriisiillmeden bir arastirma yapilmadan ve tiim yonleriyle tartisilmadan bir an 6nce
kurulmak istenilmesidir. Bu sekilde hizli bir siire¢ igerisinde fon kurulmasi denetimden
kagiliyor seklinde bir algi olusmasina sebep olmustur. Nitekim ilerleyen siireg elestirileri
hakli ¢ikarmustir. 2016 yilina iliskin denetim raporu igin faaliyet yapilmadigindan raporlama
yapilmadig: ifade edilmistir. Hicbir faaliyet olmasa bile raporlamanin yapilmasi raporlama
ilkeleri bakimindan gerekli olup yapilan agiklama ciddiyetten uzak bir yaklasimdir.
Faaliyette bulunulmamis olsa bile bunun nedenleri ve diger hususlarin yine denetim
raporunda belirtilmesi daha dogru bir hareket olacaktir. 2017 yilina iligkin denetim
raporunun ise TBMM Plan ve Biitce Komisyonu tiyelerine “gizli” ibareli olarak gonderildigi
Cumhuriyet Halk Partisi Milletvekili Abdullatif SENER tarafindan ifade edilmistir. Bu
durumla birlikte s6z konusu rapora iliskin bir agiklama ve bilgilendirme yapilmamasi ve
raporun yayinlanmamasi seffafligin olmadiginin gostergesidir. Ayrica deginilmesi gereken
bir husus da denetim raporunun agiklanmasina iliskin bir zorunlulugun olmamasidir. Biitiin
denetim siireci verimli bir sekilde yiiriitiilse bile s6z konusu denetim raporunun
yayinlanmamasi seffafligin saglanmasimi olumsuz etkileyecektir. Bu nedenle onemli
derecede kamu varliginin devredildigi bir fona iliskin denetim raporunun agik, herkesin
ulasabilecegi sekilde seffaf ve hesap verebilir nitelikte olmasi gerekmektedir. Varlik
fonlarinin piyasalarda olumlu etki yaratabilmesinin temelinde fona olan giiven unsurunun
da etkili oldugu diistiniildiigiinde hizli gegis siirecinin fonun amaglarina ulagmasini

geciktirecegi agiktir.
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Tiirkiye Varlik Fonu son dénemde zor durumdaki sirketleri kurtarmasiyla giindeme gelirken
kurumun asil faaliyet amaci hakkinda soru isaretlerine neden olmaktadir. Tiirkiye Varlik
Fonu’nun son dénemde 6zellikle insaat ve enerji sektoriindeki borglu sirketleri kurtarmak
icin kullanilmasi, kurumun asil faaliyet amaci hakkinda soru isaretlerini artirmistir. Nitekim
2019 yili baslarinda 2 yil vadeli, 1 milyar Euro borglanmak igin Citigroup ve Cin Sanayi
Ticaret Bankasi ile bir anlagsma yapilmistir. Hazine garantisi ile 1 milyar Euro’yu iki yil
vadeli olarak borglanilmis ve Fon bu parayla, uzun siiredir yarida kalan Istanbul Finans
Merkezi insaatlarindan yaklasik 1.7 milyar TL’lik is alindig1 agiklanmustir. Fonun amaglari
arasinda stratejik onem arz eden sektorlerin gelismesine ve biiyiik 6l¢ekli yatirimlara istirak
etmek yer almaktadir. Her ne kadar insaat sektorii iilke ekonomisi agisindan stratejik bir
sektor olsa da Fon’un amaglarinda yer alan stratejik sektorle ifade dilenin insaat sektorii
olmadig1 agiktir. Ayrica biiylimeye katki sagladigi kabul edilebilir olmakla birlikte iiretime
yonelik bir yatirnm olmamasi nedeniyle reel anlamda bir biiyiime saglamadigi agiktir.
Bununla birlikte Fon Genel Miidiirii Zafer Sonmez tarafindan yapilan agiklamada bu projeye
sermayedar olarak girilecegini ve bir gayrimenkul projesi olmadigini belirtmistir. (Sénmez,
2019) Her ne kadar agiklama boyle olsa da seffaflik ve kamuyu bilgilendirme noktasindaki

eksiklik nedeniyle zamanla amaglanan husus daha iyi anlasilacaktir.
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6. SONUC VE ONERILER

Ekonominin ¢esitlendirilmesinin bir araci olarak kullanilan ve devlet sahipliginde olan
ulusal varlik fonlari, tilkelerin sahip oldugu petrol ve dogal gaz gibi dogal kaynaklarin
satisindan elde edilen gelirlerin farkli sektorlerde degerlendirilerek gelecek nesillerle
paylasilmas1 veya Odemeler dengesi fazlalari ile ihtiyag fazlasi doviz rezervlerini
degerlendirmek i¢in dis piyasalara yatirim yapmak amaciyla kurulmus olan fonlardir. Ancak
zamanla degisen ihtiyaglar ve kosullar nedeniyle yurt igi talep artisin1 kontrol altina almak,
ekonomik istikrarin saglanmasi, biiylime ve kalkinmanin desteklenmesi, stratejik sektorlerde
yatirim yapmak, onemli alt yapi yatirnmlarmin gergeklestirilmesi ve belirli sektorlerin
kalkinmada oncii rol oynamasinin saglanmasi gibi amaglarla da kurulmaya baslanilmistir.
Ulusal varlik fonlar1 araciligiyla devletler piyasada 6zel sektor ile birlikte faaliyet gostererek

ekonomide etkin bir sekilde rol almakta ve ekonomiye canlilik kazandirmaktadir.

Ulusal varlik fonlar1 gesitli amaglar1 gergeklestirmek tizere kurulduklar1 igin standart bir
tanim yapmak mimkiin degildir. Ancak belirli 6zellikler goz oniinde alindiginda varlik
fonlarina iligkin genel 6zellikler ortaya konulabilmektedir. Bu baglamda varlik fonlari,
devlet sahipliginde olan ancak devletin diger finansal veya siyasi kurumlarindan bagimsiz
bir sekilde yonetilen, yiikkiimliiliikleri olmayan, ticari getiri elde etmek amaciyla varliklarini
genellikle uluslararasi piyasalarda uzun vadeli ve riskli yatirimlara yonlendiren bagimsiz

kuruluslar olarak ifade edilebilmektedir.

Zamanla sayilari artan varlik fonlariin amaglar1 da gesitlilik gostermektedir. Ulusal varlik
fonlar1 amaglart agisindan siniflandirilabilmektedir. Bu baglamda varlik fonlari, ekonomiyi
emtia fiyatlarindaki dalgalanmalardan ve dis soklarin etkisinden korumak igin kurulan
istikrar fonlari, dogal kaynak ihracindan elde edilen gelirleri cesitli yatirimlarda
degerlendirerek gelecek kusaklarin refahini saglamak igin kurulan tasarruf fonlari, fazla
doviz rezervlerini yonetmek icin kurulan rezerv yatirim fonlar ile biiyiime ve kalkinmay1
hizlandirmak, alt yap1 yatirimlarina finansman saglamak, stratejik sektorleri ve sanayilesme

politikalarini1 desteklemek amactyla kurulan kalkinma fonlarindan olusmaktadir.

Varlik fonlar1 sahip olduklari tasarruflari ve varliklart daha ¢ok yurt dis1 piyasalarda yatirim
yapmak suretiyle degerlendirmekte olup uzun vadeli yatirim stratejisi izlemeleri nedeniyle
kiiresel ekonomide 6nemli bir konuma sahiptir. Kiiresel finansal sisteme saglamis olduklari
likidite, 6zellikle kriz donemlerinde piyasalarin dengede kalmasma yardimci olmakta ve

spekiilatif sermaye hareketleri karsisinda giivence olmaktadir.
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2008 krizi sonras1t meydana gelen sermaye daralmasi nedeniyle bir¢ok gelismekte olan iilke
finansman sikintisi gekmeye baglamistir. Gelismekte olan iilkelerde tasarruf diizeyinin diisiik
olmas1 en onemli problemlerden biri olup bu iilkelerin dis finansman ihtiyacinin oldukga
yiiksek olmasini beraberinde getirmektedir. Tiirkiye ekonomisi de tasarruf diizeyinin diisiik
olmasindan muzdarip bir ekonomi olarak dis finansman ihtiyaci olan bir ekonomidir. Giiglii
ekonomik yap1 ve dogru uygulanilan genisleyici politikalar nedeniyle 2008 krizinden ¢ok
fazla etkilenmemistir. Ancak daha sonra ortaya ¢ikan kiiresel boyuttaki sermaye daralmasina
ek olarak ekonomik durgunluk ve siyasi konjonktiire bagli olarak sermaye ¢ikisi
hizlanmigtir. Bununla birlikte uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslarinin not
indirimine gitmesi ekonomik giiveni sarsmis ve sermaye ¢ikisinin hizlanmasiyla birlikte yeni
sermaye girisi de 6nemli derecede azalmigtir. Bu gelismelerin yani sira durgunlugun hakim
oldugu ekonomi, 15 Temmuz darbe girisimi nedeniyle siyasi belirsizligin artmasina bagl
olarak iyice dalgalanmaya baslamistir. Piyasalardaki belirsizligin neden oldugu yogun
sermaye ¢ikis1 Turkiye ekonomisinde finansman sikintisina sebep olmustur. Bu gelismeler
sonrasinda sermaye piyasalarinda arac¢ gesitliligi ve derinligine katki saglamak, yurtiginde
kamuya ait olan varliklar1 ekonomiye kazandirmak, dis kaynak temin etmek, stratejik ve
biiyiik 6lgekli yatirimlara istirak etmek amaciyla Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim
Sirketinin (Sirket) kurulmasina karar verilerek 26 Agustos 2016 tarihli Resmi Gazetede
yayinlanan 6241 sayili Tiirkiye Varlik Fonu Yénetimi Anonim Sirketinin Kurulmas: ile Baz1

Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun ile Tirkiye Varlik Fonu kurulmustur.

Varlik fonlar1 genellikle tasarruf ve doviz fazlasina sahip olan iilkelerin bu fazlalarini
degerlendirmek tizere kurmus olduklar1 fonlardir. Tiirkiye ekonomisi ise hem cari agik hem
de biitce ag1g1 veren bir ekonomi olup bu sekilde degerlendirecegi bir tasarruf fazlasina sahip
degildir. Bu agidan geleneksel varlik fonlarina benzememektedir. Daha 6nce deginildigi
tizere finansal risklerin artmasiyla ortaya ¢ikan ekonomik dalgalanma donemlerinde finansal
istikrara yonelik endiselerin ortadan kaldirilmasi ve ¢6ziimii igin piyasalarda stabilize edici
bir gorev listlenmek suretiyle istikrar hedefi bulunmaktadir. Bunun yani sira biiyiime oranina
ilave artis saglanmasi, sermaye piyasalarinin biiyiime ve derinlesmesinin hizlandirilmas,
Islami finansman varliklarnin  kullaniminin  yayginlastiriimasi, katilim  finansmani
kullanimimnin artirilmasi, yapilacak yatirimlarla ek istihdam alani olusturulmasi, savunma
havacilik ve yazilim gibi teknoloji yogun stratejik sektorlerin desteklenmesi, otoyollar,
Kanal Istanbul ve niikleer santral gibi biiyiik altyap: projelerine finansman saglanmas: ve

dogal gaz ve petrol gibi yurt disindaki stratejik sektorlere yatirim yapilmasi gibi amaglarla
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biiyiime ve kalkinmaya destek olunmasi hedeflenmektedir. Tiirkiye Varlik Fonu bu hedefler
cergevesinde degerlendirildiginde yukarida deginilmis olan varlik fonlarinin amaglarina
gore smiflandirilmasina gore ulusal kalkinma fonu 6zelligi tasimaktadir. Ulusal kalkinma
fonlar1 ise varlik fonlarina iliskin genellikle yurt disina yatirim yapma ve uzun vadeli yatirim
yapma gibi tanimsal 6zellikleri tam olarak tasimamakta ve bu agidan geleneksel varlik

fonlarindan ayrilmaktadir.

Tiirkiye Varlik Fonu’nu amaglarinin agik ve net bir sekilde ifade edilmedigi goriilmektedir.
Aynmi zamanda belirtilen amaglarin1 gergeklestirmek igin finansman saglanmasi gibi arag
niteliginde olan hedefler ile islami finansman varliklarmin kullaniminin artirilmas: gibi
amag Ozelligi olmayan hedefler belirlenmesi belirsizligi artirmaktadir. Ayrica kurulus
gerekgesindeki hedefler incelendiginde ve fona aktarilmasi ongoriilen kaynaklar dikkate
alindiginda fonun borglanmak i¢in kurulmus bir fon oldugu degerlendirilmektedir. Bununla
birlikte Fon’un amaglari, gerekgede belirtilen hedefler, amaglara ulasmak i¢in kullanilacak
araclar ve finansman yontemlerinin birbirine gectigi goriilmektedir. Ornegin istikrar amaci
m1 biiytime ve istihdam amaci m1 6ncelikli hedef bilinmemektedir. Bu baglamda yatirim
stratejilerinin 6ncelikli olarak hangi hedefe yonelik belirlenecegi sorun olacaktir. Bu nedenle
amaglarin daha anlagilir ve Oncelikler goz oniinde bulundurularak siralanmasi bu

karmasikligin giderilmesinde 6nem teskil etmektedir.

Bununla birlikte deginilmesi gereken diger bir husus da Islami finansman kaynaklarmin
kullaniminin artirllmasina yonelik amactir. Her ne kadar bir amag niteliginde olmasa bile
ekonomiye kazandirilacak varliklar agisindan onemli bir ara¢ olacaktir. Ozellikle dini
inanglar1 geregi faiz uygulamasina yanasmayan bireylerin yastik alti olarak ifade edilen
tasarruflarinin finansal sisteme kazandirilarak finansal derinligin artirilmasi igin katilim
bankaciligmin 6zendirilmesi énemli bir husustur. Ayrica Islami finansman varliklar1 ve
araglarinin kullanilmast yatinmlar i¢in finansman kaynagi olarak kullanilabilecektir.
Kaynaklari arasinda 6nemli gayrimenkuller bulunan Tiirkiye Varlik Fonu’nun sukuk ihraci
ile ekonomiye énemli degerler katma potansiyeli bulunmaktadir. Islami finansmanm en
yaygin uygulamasi ve katilim bankaciligi misterileri igin giivenli bir yatirim alternatifi olan
sukuk ihraci yapilmasi durumunda genellikle Ortadogu ve Asya piyasalarinda faaliyet
gdsteren Islami fonlarin {ilke ekonomisine kazandirilmasi séz konusu olacaktir. Ayni
zamanda sermaye piyasalarinin gelismesine ve derinlesmesine katkida bulunarak ilave

likidite saglama kapasitesini artiracaktir.
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Tiirkiye Varlik Fonu’nun kaynaklarini etkin ve verimli bir sekilde kullanarak amaglarina
ulasabilmesi igin piyasalara giiven vermesi 6nemli bir husustur. Bu giiven ise seffaflik ile
teskil edilebilir. Bu nedenle faaliyetlerinde oldukga seffaf olmasi gerekmektedir. Birinci
bolimde yer verilen Santiago ilkelerinde de seffaflik ve ac¢ikligin 6nemli oldugu
belirtilmistir. Buna gore varlik fonlarmin amaglarmin agik bir sekilde belirlenerek
faaliyetlerinin kamuya agiklanmasi gerekmektedir. Bu baglamda Fon’a iliskin istatistiki
veriler, faaliyet raporu, denetim raporu ve diger finansal raporlarin zamaninda agiklanarak
yayimlanmasi gerekmektedir. Kuruldugu siire¢ ve sonrasinda yogun tartismalara sebep olan
TVF kendisini kabullendirmek ve ekonomiye giiven asilamak agisindan son derece seffaf
olmas1 gerekmektedir. Ancak mevcut duruma bakildiginda seffaflik ve agikliktan uzak bir
gortiniim sergilemektedir. Kurulusundan bu yana iki yila yakin bir siire gegmesine ragmen
halen ne bir denetim raporu ne de bir faaliyet raporu ile finansal durumuna iliskin
bilgilendirme yapilmamis ve stratejik plan heniiz yayimlanmamistir. Bununla birlikte
denetim yapilip yapilmadigina veya bu siirece iliskin resmi bir agiklama da yapilmamuistir.
Hedeflerine ulasmasinda 6nemli bir etken olan ekonomik giivenin olugsmasi ve seffafligin
saglanmasi i¢in hizli bir sekilde kurumsallasmanin tamamlanarak eksikliklerin giderilmesi
gerekmektedir. Ayn1 zamanda yapilan tiim faaliyet ve islemlere iliskin agiklamalar yapilmasi

yeni kurulan fona iliskin tereddiitleri ortadan kaldiracaktir.

Fon’a yonelik en 6nemli elestirilerden birisi denetim konusundadir. Daha 6nce bahsedildigi
tizere tg¢li bir denetim sistemi ongoriilmiistiir. Fakat etkin bir parlamento denetiminin
olmadigi goriilmektedir. Plan ve biitce komisyonunun diger denetim raporlari {izerinden
yapacag1 denetimin etkili olmayacagi agiktir. Bu nedenle parlamento adina yapilacak
denetimin Fon’a devredilen kuruluslarin denetimini yapan ve bu konuda tecriibe sahibi olan
Sayistay tarafindan gergeklestirilmesi daha uygun olacaktir. Daha once ifade edildigi iizere
Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketi ve Tiirkiye Varlik Fonu, Sayistay denetimine
tabi degildir ancak yonetilmesi igin sirkete devredilen kuruluslarin denetimi halen Sayistay
tarafindan gergeklestirilmektedir. Dolayisiyla Sayistay tarafindan denetlenen bu kuruluslari
biinyesinde barindiran TVF A.S.nin de Sayistay tarafindan denetlenmesi denetim
kaynaklarmin etkin kullanilmasini saglayacak ve bu kuruluslarin meclis denetiminden
kacirildigr yoniindeki elestirilerin oniine gegilerek giiven duyulmasini saglayacaktir. Bu
noktada diinya uygulamalarina bakildiginda varlik fonlarinin Sayistay veya benzeri yiiksek

denetim kurumlarinca denetlenmedigi goriilmektedir. Ancak yukarida belirtildigi gibi
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Tiirkiye Varlik Fonu diger varlik fonu uygulamalarindan farkli bir sekilde tesis edilmis olup

denetim agisindan da farklilik géstermesinin bir 6nemi olmadigi diistintilmektedir.

Denetim noktasindaki eksiklerin yani sira ¢ok onemli olan bir diger husus da istisna ve
muafiyetler arasinda énemli bir husus da Kamu Ihale Kanunu kapsaminda olmamasi olup
ayrica deginilmesi gerekmektedir. Bilindigi iizere Kamu Thale Kanunu kamu kaynagini
kullanan kamu idareleriyle birlikte 6zel sektorde faaliyet gostermelerine ragmen kamu
iktisadi tesebbiislerinin de tabi oldugu bir kanundur. Bu baglamda yine 6zel hukuka gore
faaliyette bulunan Tirkiye Varlik Fonu’nun bu kanuna tabi olmamasi denetim anlamindaki
eksiklikle birlikte degerlendirildiginde devredilen kamu kaynaklarmin verimli ve etkin
kullanilmasina iliskin olarak tamamen kontrol disinda kalmaktadir. Ayrica Siyasi iradenin
veya fon yoneticilerinin keyfi uygulamalarda bulunmasi durumunda bunun ortaya ¢ikmasi
ve parlamento tarafindan hesap sorulmasi zorlasacaktir. Benzer bir yonetim modeli olan
Malezya varlik fonunda ortaya ¢ikan yolsuzluk skandalinda s6z konusu yolsuzluklar
yoneticiler gorevden ayrildiktan sonra ortaya ¢ikmistir. Bu nedenle bu ve benzeri durumlarin
gergeklesmeden once onlenmesine yonelik tedbirler alinmasi oldukga 6nemli bir husustur.
Bu kapsamda kaynaklarin kullanilmasi asamasinda bir denetim mekanizmasi islevi goren
Kamu fhale Kanunu ile parlamento adma denetim islevini iistlenen Sayistay denetiminin
gerceklesmesi igin Sayistay Kanununun istisna ve muafiyetler arasindan ¢ikarilmasi daha

uygun olacak ve Fon’a olan giiveni ve denetim eksikligini temin edecektir.

Tirkiye Varlik Fonu’nun amaglar1 ve hedefleri incelendiginde biiyiime ve kalkinma
merkezli bir yatirim stratejisi izleyecegi goriilmektedir. Ancak bu amaglara ulagmak igin
kalkinma carileri olarak bilinen egitim ve saglik gibi alanlara iliskin bir hedef
belirlenmemistir. Bu husus bir eksiklik olarak degerlendirilmektedir. Ayrica ekonomik
biiyiime ve kalkinmanin siirdiirtilebilirligi beseri sermayeyle dogrudan iliskilidir. Beseri
sermaye kavrami ekonomik biiyiimenin temel kaynagini olugturmakta olup kisinin ya da
toplumun sahip oldugu bilgi, beceri, yetenekler, saglik durumu ve egitim diizeyi gibi
kavramlarm tiimiinii ifade etmek igin kullanilmaktadir. Iktisadi agidan egitim, bireylerin
yaraticiligini ve verimliligini artiran, kalkinma ¢abasiin gergeklesmesi icin gerekli nitelik
ve nicelikte isgiicii yetistirilmesini saglayan bir aractir. Bu baglamda uzun vadeli kalkinma
stratejisi i¢in egitim ve saglik alaninda yatirimlar yaparak bu alanlarin niteliginin

artirilmasina yonelik bir calisma yapilmasi 6nem arz etmektedir.

Tiirkiye tarim arazileri agisindan oldukga zengin bir iilke olmasina ragmen tarimsal iiriin

ihtiyaci icin ithalata bagvurmaktadir. Tarim iriinlerinin yan sira hayvancilik bakimindan
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mevcut kaynaklarini kullanamamaktadir. Buna bagli olarak et ihtiyacinin da ithalat yoluyla
karsilanmasi tarim ve hayvancilik tilkesinde kabul edilebilir degildir. Tiirkiye petrol ve dogal
gaz gibi getirisi yiiksek ihracat triinlerine sahip bir iilke olmamakla birlikte enerji
ihtiyacinda da disa bagimlidir. Bu nedenle Tiirkiye’nin, ekonomik biiyiime ve kalkinmanin
stirdiirtilebilir bir sekilde devam etmesi igin sahip oldugu tarim ve hayvancilik gibi alanlar
cok 1yi bir sekilde degerlendirmesi gerekmektedir. Bu gergevede Tiirkiye’nin biiyiimesinin
yani sira kalkinmanin gergeklestirilmesi ve siirdiiriilebilmesi tarimsal kalkinma merkezli
olmalidir. Tarimsal kalkinmay1 saglamak i¢in ise Tiirkiye Varlik Fonu’na bagh bir alt fon
kurularak ya da Tarimsal ve Kirsal Kalkinmay1 Destekleme Kurumu Fon’a devredilerek
tarimda Onciiliik eden bir rol iistlenilmesi saglanmalidir. Tiirkiye’de tarim arazileri verimli
kullanilamadigi igin ve maliyet artis1 karsisinda verimlilik arttirilamadigindan karlilik
azalmakta bu da tarimsal tiretimden vazgegilmesi sonucunu dogurmaktadir. Bu nedenle
verimlilik artisin1 saglamak {izere arastirmalar yapilmasi bu amagla yapilan arastirmalara
destek verilmesi ve kurulacak fon veya sirketle iiretim siirecine dogrudan dahil olunmasi

Onem arz etmektedir.

Tiirkiye’nin en 6nemli makroekonomik problemlerinden birisi de cari agiktir. Siirdiiriilebilir
biiytime ve istikrarli bir kalkinma saglayabilmesi i¢in Tiirkiye ekonomisinin 6demeler
dengesi problemini kontrol altina almas1 gerekmektedir. Odemeler dengesi sorununu
¢ozmek ve kontrol altina almak i¢in cari agigin azaltilmasi gerekmektedir. Tirkiye
ekonomisinin cari ag¢ik vermesinin ana nedenlerinden biri enerji ithalati olup enerji
ihtiyacinda disa bagimlilig: yiiksektir. Bu bagimlilig1 ortadan kaldirmanin yolu ise ihtiyag
duyulan enerjinin yurti¢inde {iretilmesidir. Petrol ve dogal gaz gibi enerji ihtiyact igin
kullanilacak bir kaynagi olmamasi nedeniyle alternatif enerji kaynaklar: kullanilmalidir. Bu
baglamda yenilenebilir enerji yatirnmlart hem enerjide disa bagimlilig: azaltacak hem de
odemeler dengesi araciligiyla cari agig1 azaltarak giiclii bir ekonomik yapi inga edilmesine
yardimci olacaktir. Tiirkiye Varlik Fonu yenilenebilir enerji tiretimi ve mevcut ¢alismalara
destek verilmesi i¢in kullanilirsa 6nemli bir islev gorecektir. Bu ¢ergevede giines enerjisi
riizgar enerjisi ve biyoenerji gibi enerji kaynaklarina iliskin ¢aligmalarla birlikte bu alanda
gergeklestirilecek yatirnmlarin TVF araciligiyla yapilmasi amaglarina ulagma agisindan da

Oonemli bir enstriiman olacaktir.

Tiirkiye Varlik Fonu’nun basarisini etkileyecek bir faktor ekonomide rolii olan diger politika
tireticileri ve uygulayicilaridir. TVF ekonomik istikrarin saglanmasi, istihdam artisi ile

ekonomik biiyiime ve kalkinmaya yonelik faaliyette bulunacaktir. Bu baglamda uygulanacak
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para ve maliye politikalar1 ile TVF faaliyetlerinin ¢akismasi s6z konusu olabilir. Bu nedenle
TVF ile Hazine ve Merkez Bankasi arasinda bir koordinasyon saglanmasi gerekmektedir.
Mevcut durumda koordinasyona yonelik bir diizenleme yapilmamis olup Onemli bir
eksikliktir. Tirkiye Varlik Fonu’nun amaglarina yonelik gergeklestirecegi islemler iilkenin
makroekonomik politikalarin1 etkileyecektir. Dolayisiyla bu islemlerin {ilkenin genel
makroekonomik politikasiyla uyumlu olmast i¢in diger mali ve finansal otoritelerle
koordineli bir sekilde faaliyette bulunmasi gerekmektedir. Bu nedenle yoneticilerini
Cumhurbagkaninin atamis oldugu Tirkiye Varlik Fonu ile Hazine ve Maliye Bakanligi,
Merkez Bankas1 ve Cumhurbagkanligi biinyesinde koordinasyon saglayacak diizenlemelerin

oncelikle yapilmasi1 gerekmektedir.

Son olarak, biiyiik beklentilerle kurulan Tiirkiye Varlik Fonu’nun enerjide disa bagimliligi
yiksek, ihracatin ithalati karsilama orani yetersiz, uzun siiredir cari agik problemini
¢dzemeyen, sanayilesme orani Ve iiretim kapasitesi agisindan yeterli diizeye sahip olmayan,
siyasi belirsizliklerin ekonomiyi oldukga etkiledigi ve yeterli istihdam alanlar1 yaratamamasi
sebebiyle nispeten issizligin arttigi tilke ekonomisinin yapisal problemlerini ortadan
kaldirma ihtimali olmamakla birlikte, ekonomik biiyiime ve kalkinmada 6nemli bir rol
istlenmesi beklenmektedir. Bu nedenle biitge disiplinini bozacagi, yolsuzluk riski
barindirdigi, hazine birligine aykirilik teskil etmesi ve denetimin etkili yapilamayacag gibi
birgok konuda elestirilere maruz kalan Tiirkiye Varlik Fonu’nun bu beklentileri karsilamasi,
siyasi etkilerden arindirilmis bir yonetime sahip olmasi, uluslararas1 standartlarda seffaflik
sergilemesi, stratejik yatirim siirecinin iyi planlanmasi, devletin ve milletin ¢ikarlarinin 6n
planda tutulmasi, sivil toplumun destegini ve giivenini kazanmasi, biitge disiplinini
bozmayacak yatirimlara yonelmesi, kendisine devredilen kamu kaynaklarini etkili ve verimli
bir sekilde yonetmesi ile hesap verme sorumlulugundan kaginilmayarak faaliyet yiiratiilmesi
durumunda miimkiin olacaktir. Ayrica saglam bir yasal zemin olusturularak dogru bir
sekilde yonetildigi takdirde uzun vadeli hedeflerin gergeklesme olasiligi artacak buna bagl
olarak da nihai hedef olan ulusal refah diizeyinin yiikseltilmesi saglanacaktir. Sonug olarak
yukarida yer verilen elestirilerle birlikte tespit edilen eksikliklerle ilgili gerekli diizenlemeler
yapilmadig: takdirde Tirkiye Varlik Fonu, Tiirkiye ekonomisi agisindan igerdigi riskler
nedeniyle bir tehdit unsuru olacak, fakat gerekli diizenlemeler yapilip kendisine yoneltilen
elestiriler dogrultusunda ve seffaflik odaginda gerekli zorunluluklar yerine getirildiginde

ekonomimiz agisindan bir firsat yaratarak onemli katk: saglayacaktir.
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