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olustugunu, bunlara atif yapilarak yararlanilmis oldugunu belirtir ve bunu onurumla

dogrularim.
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OZET
Yiiksek Lisans Tezi

Idare Hukuku Boyutuyla Tiirkiye Varhk Fonu
Vahit Mert KORPE

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Kamu Hukuku Anabilim Dah

Kamu Hukuku Programi

Ik olarak kaynak zengini iilkelerin gelir fazlalarim yatirnm amaciyla
kullanmak i¢in kurulan ulusal varlik fonlari, kiiresellesmenin dolayh bir sonucu
olarak uluslararasi ekonomik sistem icerisinde cok daha fazla 6nemli bir yer
tutmaya baslamistir. Bu durum aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu cesitli
iilkelerin kendi ulusal varhik fonlarmmi kurmalarmm saglamistir. 2016 yilinda
kurulan Tiirkiye Varhk Fonu ile beraber ulusal varhk fonlar1 ekonomi ve
hukuk alaninda bir yenilik olarak yer alirken aym zamanda bu disiplinler
yoniinden de ayr1 bir inceleme konusu olmaktadirlar. idare hukuku
bakimindan da ulusal varhik fonlar1 hem kamu yarari, hem de kamu
hizmetlerinin finansmani1 yoniinden ayr1 bir deger ve o6neme sahip
bulunmaktadir. idare hukuku bakimindan Tiirkiye Varhk Fonunun
incelenmesi de agirhikh olarak bu konular iizerinden yapilmistir.

Calismamizda idare hukukunun temel ilkeleri 1s1¢inda ulusal varhk
fonlari, fonlarmm genel tamim, gelisimi ve genel ozellikleri ile beraber
degerlendirilmektedir. Tiirkiye Varhik Fonu, 6741 Sayih Tiirkiye Varlik Fonu
Yonetimi Anonim Sirketinin Kurulmasi ile Bazi Kanunlarda Degisiklik
Yapilmasina Dair Kanun ve yardimcr mevzuat Tiirk idare hukuku ilkeleri
temel alinarak incelenmistir. Ulusal varhk fonlar1 ve Tiirkiye Varhik Fonu

bakimindan yer alan tartismalara da ayrica yer verilmistir.

Anahtar Kelimeler: Ulusal Varlik Fonu, Tiirkiye Varlik Fonu, Kamu Yarari,
Idare Hukuku.



ABSTRACT
Master’s Thesis
Turkey Wealth Fund in the Perspective of Administrative Law
Vahit Mert KORPE

Dokuz Eyliil University
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Public Law Program

Sovereign wealth funds, which first established by resource-rich countries
in order to invest for various purposes have become more important in the
international economic system owing to the side effects of globalisation. This
situation has resulted for various other countries as including Turkey to
establish their own sovereign wealth funds. As with Turkey Wealth Fund which
has established in 2016, sovereign wealth funds have become a novelty both for
economy and law while being a separate research subject for them at the same
time. And also for administrative law, sovereign wealth funds obtain a special
importance especially in public interest theories and in public sector financing.
Turkey Wealth Fund’s analysis has also been carried within the scope of the
aforementioned topics.

In our study, sovereign wealth funds with their backgrounds, evolution
and base features were examined under the main principles of administrative
law. Turkey Weath Fund was examined within the principles of Turkish
administrative law alongside with The Law No. 6741 on Establishment of
Turkish Wealth Fund Management Company and Amendments in Certain
Laws and the side legislation related with Turkey Wealth Fund alongside with
the various discussions concerning sovereign weath funds and Turkish Weath
Fund.

Keywords: Sovereign Wealth Fund, Turkey Wealth Fund, Public Interest,

Administrative Law
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GIRIS

Idari islem ve eylemlerin temel amaci kamu yararidir. Kamu yarari
kavraminin kapsami zaman icerisinde degisiklige ugramaktadir. Bu hususta, 6zellikle
ekonomik anlamda yasanan degismelerin kamu yarari kavramini oldukga ciddi bir
sekilde etkiledigi soylenebilir. Ozellikle Diinyada ve iilkemizde yasanan 1980
sonrasi neo-liberalizm ile serbest piyasa ekonomisine girmemizin ardindan
gerceklestirilen Ozellestirme hareketleri ve 2009 Ekonomik Krizi sonrasi yeniden
devlet kontrollii serbest piyasa anlayisina doniilmesinin sonucunda giiniimiizde yer
alan devlet ve idare anlayisi en azindan ekonomik kamu kurumu miiesseseleri
yoniinden ciddi degisikliklere ugramistir. Bu siirecte mevcut kurumlarin bir boliimii
kaldirtlmig, bir boliimii yeniden diizenlenmis ve bir kisim yeni kurumlarmeydana
gelmistir. Calismamizin esas konusunu teskil eden Tiirkiye Varlik Fonu da bu
siirecte yeni kurulan miiesseselerden biridir. Fon, her ne kadar niteligi itibariyle bir
0zel hukuk tiizel kisisi olsa dahi Fon amag ve gorevleri yoniinden idare hukuku ile
yakin iligki icerisindedir.

Calismamizda, esas itibariyle idare hukuku agisindan Tiirkiye Varlik
Fonu’nun yapis1 ve isleyisi, varlik fonlarinin genel Ozellikleri ile Diinyadaki
ornekleriincelenmektedir. Bu amagla g¢alismamizin ilk boliimiinde ulusal varlik
fonlarinin genel o6zellikleri ve amaglar incelenmis, ikinci boliimiinde genel olarak
emsal olarak kabul edilen 6rnek varlik fonlarinin kurulus ve isleyisleri kurumsal ve
hukuki yonleriyle degerlendirilmis ve tglincii boliimiinde ise Tiirkiye Varlik
Fonunun genel kurulus amaci ve hukuki dayanaklar: ile idari yonden oOzellikleri
arasgtirilarak, emsal lilkelerdeki varlik fonlari ile mukayeseli olarak Tiirkiye Varlik

Fonunun genel 6zellikleri ve hedefleri belirtilmeye calisilmistir.



BIiRINCi BOLUM
ULUSAL VARLIK FONU KAVRAMI VE GENEL OZELLIKLERI

I. GENEL ACIKLAMA

Ekonomilerinde cari islem fazlasi olan devletlerin bu fazlalig1 her yil belirli
bir kurulus altinda toplayip, gelecek nesillerin refah1 yahut yatirim olarak
degerlendirme amagch islettikleri ulusal varlik fonlar1, 2008 Kiiresel Krizi sonucunda
batmakta olan finans sirketlerine yaptiklar1 biiyiik ¢apta yatirimlarla uluslararasi
alanda nitelik ve isleyis yOniinden tartismaya acilmistir. Ulusal varlik fonlarinin
Diinya ekonomisi ve iilkelerin ekonomi politikalarinda git gide daha etkin bir rol
oynamaya baslamasi, devletlerin ve uluslararast kuruluslarin fonlarin isleyis ve
yapilar1 yoniinde hukuki ve idari diizenlemeler yapmalarinaneden olmustur. Santiago
flkelerinin yan1 sira IMF, OECD gibi ¢esitli kuruluslarin yaymladiklar1 inceleme
raporlar1 ve varlik fonlar ile ilgili yapilan arastirmalar bu fonlarin niteliksel ve
niceliksel yonden anlasilmasini kolaylastirmaktadir. Ulusal varlik fonlar1 énemli bir
ekonomik aktor olmalarinin yani sira, idare hukuku anlaminda kamu yarar1 ve kamu
hizmetlerinin finansman1 yonlerinden onemli bir konumasahiptirler. Calismamizin
ilk boliimiinde oncelikle ulusal varlik fonu kavrami ve fonlarin gecirdigi doniisiime
yer verilmektedir.

Ulusal Varlik Fonlari, nitelik itibari ile her ne kadar yeni sayilmasa da
fonlarin yaygin haline gelmesi ve fonlar ile ilgili yapilan ekonomik ve hukuki
arastirmalar Ozellikle 2008 Kiiresel Krizi sonrasinda ortaya ¢ikmistir. Bu nedenle
Ulusal Varlik Fonlarinin kavramsal yapisi ve genel 6zellikleri bu kirilma noktas1 g6z
Oniine alinarak degerlendirilmelidir. Tiirkiye Varlik Fonunun idare hukuku boyutuyla
amac¢ ve isleyisi Ulusal Varlik Fonlarinin genel oOzellikleri ve ¢ikis sebepleri
incelenmeden yeterince iyi bilinemeyeceginden ¢alismamizin ilk bolimiinde Ulusal
Varlik Fonlarmin genel o6zellikleri incelenmis ve Fonlarin gelisimi ile genel
ozellikleri agiklanmistir. Bu ¢ergevede oncelikle varlik fonlarmin tanimi, tarihgesi ve
gelisimi ulusal varlik fonlarina benzer kurumlar ile birlikte incelenmistir. Ardindan
fonlarim genel Ozellikleri ile kaynak ve kurulus amaclarina gore varlik

fonlarinintiirleri belirtilmistir. Daha sonra ulusal varlik fonlarinin bir tiirii olarak



kabul edebilecegimiz ulusal kalkinma fonlar1 incelenerek bu fonlar1 ulusal varlik
fonlarindan ayiran Ozellikler arastirilmigtir. Genel degerlendirme boliimiinde ise
ulusal varlik fonlar ile ilgili bu béliimde yapilan incelemelerden varilan neticeler
ortaya konularak fonlarin genel ozellikleri ile ilgili ortak sonuglar agiklanmustir.
Ulusal varlik fonlarinin hukuk disinda makroekonomik ve finansal isleyisleri
bakimindan nitelik ve ozellikleri calismamizda ikinci planda tutulmus ve
calismamizin genel amaci ile uyumlu olarak idari isleyis ve idare hukuku baglaminda

fonlar degerlendirmeye alinmustir.

I1. ULUSAL ULUSAL VARLIK FONLARININ TANIMI, TARIHCESI,
GELISiMi VE BENZER KURUMLAR

A. Fon Kavrami ve Ulusal Varlik Fonunun Tanimi

Her ne kadar ulusal varlik fonlarinin amag ve temel 6zellikleri genel olarak
ifade edilebilse de bu fonlarin genel bir tanimi verilebilmis degildir. Bunun 6nemli
bir sebebi, ulusal varlik fonlarinin iilkeden iilkeye ama¢ ve nitelik yoniinden
degisiklik gostermesidir. Ancak yine de belirli ortak niteliklerden hareketle genel bir
varlik fonu tanimimin yapilmasit miimkiindir. Ulusal varlik fonlarmin gelisimi ve
genel ozellikleri, dncelikle ulusal varlik fonunun ne oldugu sorusundan yola ¢ikildig:
takdirde anlasilabileceginden c¢alismamizda oncelikle fon kavrami ile yerli ve
yabanciliteratiirdeki ¢esitli ulusal varlik fonu tanimlarindan hareketle ulusal varlik
fonunun genel bir tanimi verilmeye ¢alisilmaktadir.

Fon kelimesi, Ingilizce “fund” sdzciigiinden gelmis olup “belirli bir amag
dogrultusunda biriktirilen para” anlamima gelmektedir'.Uygulamada fonlar biitce igi
ve biitge dis1 fonlar olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Biitge i¢i fonlar gelirleri biitge
ici kaynaklardan elde edilen fonlar olup, aralarinda ulusal varlik fonunun da yer
aldig1 biitce dis1 fonlar ise genel biitgeden bagimsiz kaynak tahsis edilen fonlardir.
Tiirkiye’de 1980’lerden beri goriilen Ozellikle biitce dist fon uygulamalari Tirk
ekonomisinde ciddi sikintilar yaratarak mali disiplinin bozulmasina sebep olmustur.

Bu nedenle mali denetimi de oldukga sikintili olan biit¢e dis1 fonlar 2000°1i yillarin

https://dictionary.cambridge.org/dictionary/english/fund (Erisim tarihi 03/01/2018.)


https://dictionary.cambridge.org/dictionary/english/fund

basinda ekonomik istikrar programlari dogrultusunda sistematik olarak tasfiye
edilmistir 2. Tiirkiye Ulusal Varlik Fonu’nun kurulmasi ile birlikte biitce dis1 fonlara
yonelik bu tartismalarin yeniden ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Bu nedenle biitce dist
fonlarim kamu maliyesinde yarattiklar1 sorunlar dikkate alinmak suretiyle ulusal
varlik fonlarinin incelenmesi gerekmektedir®. Her ne kadar Tiirkiye bu yoniiyle fon
uygulamalarina yabanci bir devlet olmamakla birlikte ulusal varlik fonlari, klasik fon
uygulamalarindan tamamen farklt bir nitelige sahip olmalarindan ve ayr1 bir
uzmanlik gerektirmelerinden dolay1 ulusal varlik fonlariayrica incelemelere konu
olmustur.

Ulusal varlik fonlar1 g¢esitli kaynaklarda farkli sekillerde tanimlanmaktadir.
Ulusal Varlik Fonu tanimim literatiirde kullanan ilk yazar olarak kabul edilen
Andrew Rozanov’a gore ulusal varlik fonlar1 biitce fazlasinin bir sonucu olarak
ortaya cikan, stabilite ve gelecek nesillerin refahi amaciyla ¢esitli ekonomik roller
{istlenen kurumsal bir aygit olarak kabul edilmelidir*.IMF’in ulusal varlik fonlarina
yonelik caligmasinda da IMF, ulusal varlik fonlarini hiikiimet kontrollii, 6zellikle
uzun vadeli yatirnmlara yonelen, cesitli makroekonomik hedeflere sahip yatirim
fonlar1 olarak belirtmistir’.OECD’nin ulusal varlik fonlarma iliskin raporunda ise
ilgili fonlar kendi {ilkelerinin ekonomik gelisimine yardimci, daha c¢ok yurtdisi
yatirimlarla ilgilenen, bu iilkeleri ekonomik istikrarsizliklardan koruyanve kaynaklar
uygun bir sekilde yonlendirildigi takdirde uzun vadede is imkan1 ve ekonomik
canlilik yoniinden ciddi faydalar1 goriilebilecek ekonomik bir aktér olarak
aciklanmaktadir © .Ulusal Varlik Fonu Uluslararas1 Calisma Grubu’nun (IWG),
fonlarin genel yatinm ve calisma ilkelerini belirten “Santiago Ilkeleri” ile ilgili

raporunda da ulusal varlik fonlari, makroekonomik amaglar dogrultusunda 6zel bir

2 Ali Koplay, “Biitge Dis1 Fon Uygulamalari ve Tiirkiye Varlik Fonu”, Tiirkiye Ekonomik ve Siyasal
Arastirmalar Kurumu, 05.06.2017,http://tusiak.org/butce-disi-fon-uygulamalari-ve-turkiye-varlik-
fonu/ (Erisim Tarihi 02/03/2019); Muhammet Durdu,Tiirkiye’de Biit¢ce Dis1 Fon Uygulamalar: ve
Varhk Fonu, Adalet Yayinlari, Ankara 2018, s.51-53; Mahfi Egilmez, Hazine, Remzi Kitabevi, 15.
Basim, Agustos 2018, (Hazine), s.37-38.

3Meltem Kayiran, “Tiirkiye Varlik Fonu’nun Kurulus Amaclar1 ve Yapisi Uzerine Bir Degerlendirme”
Egitim Bilim Toplum Dergisi, Cilt 14, Say1 56, Giiz 2016, ss.55-90, s. 84-85.

4 Andrew Rozanov, “Who Holds the Wealth of Nations?”, International Journal of Central
Banking, Cilt XV, Say1 4. Ocak 2005, ss.52-57,5.57.

5 “Sovereign Wealth Funds — A Work Agenda”, Prepared by the Monetary and Capital Markets
and Policy Development and Review Departments In Collaboration with Other Departments
Approved by Mark Allen and Jaime Caruana, 29 Subat 2008, (IMF Work Agenda),s.4.

6 «“Sovereign Wealth Funds and Recipient Country Policies”, OECD Investment Committee Report,
20 Nisan 2008, (Commitee Report),s.2.
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amaca yonelen, hiikiimet destekli, tamamen bagimsiz bir hukuki ve kurumsal statiiye
sahip, c¢esitli yatirim stratejileri barindiran ve oOzellikle yabanci yatirnmlarla
ilgilenenyatirim fonlar1 olarak adlandirilmaktadir 7 .Beck/Fidora ise ulusal varlik
fonlarmi devletlerin dis varliklarim1 uzun vadeli yatirim planlarima gore ydneten
devlet kontrollii ekonomik aktdrler olarak tanimlamaktadir®. Daha ayrintili bir
tanimda ise ulusal varlik fonlar1 hiikiimet tarafindan kontrol edilen, dogal
kaynaklardan yahut dis ticaret fazlasindan ortaya ¢ikan kamu gelirlerini yoneten,
diger devlet organlarindan ayr1 bir sekilde idare edilen, ekonomik stabilite, gelecek
nesillerin refahi, diplomatik bir ara¢ yahut yoneticilerin kisisel amaglar
dogrultusunda islev goren yatirim araglari olarak ifade edilmektedir®. Benzer bir
baska tanimda ise ulusal varlik fonlar1 bir yatirnm fonu olarak merkez bankas1 veya
maliye bakanliklarindan bagimsiz olarak orgiitlenmis, hiikiimet kontrollii, yurti¢i ve
yurtdist ¢esitli alanlarda yatinm yapmak amaciyla kurulan ve kar elde etme
giidiisiiyle hareket eden bir mekanizma olarak belirtilmistir’®. Clark/Dixon/Monk’un
ulusal varlik fonu tanimlamasinda ise daha farkli bir metod izlenmis ve yazarlar
ulusal varlik fonlarinin tabiiyet, bor¢tan kaynaklanan sorumluluk ve yararlananlar
olmak iizere iic temel niteligi bulundugunu ifade ederek ulusal varlik fonlarim
“dogrudan yahut dolayli olarak hiikiimet tarafindan sahip olunan, ozel sektére
yonelik bir sorumlulugu bulunmayan, fondan yararlanabilme ol¢iitiiniin vatandasitk
oldugu ve uzun yahut kisa vadeli amaglara yonelik olarak egemen sponsorunistek ve
dogrultularina gére hareket eden yatirim fonlar1” olarak agiklamiglardir'!. Yazarlara
gore tabiiyet dogrudan yahut dolayli yollarla saglanmaktadir. Fonlarin borglardan
kaynaklanan sorumlulugunun ise dogrudan bir sorumluluk olmadigi, buna ragmen

fonlarin merkez bankas1 gibi kuruluslara borglanabilecegi belirtilmektedir. Fonlardan

T«“Sovereign Wealth Funds: Generally Accepted Principles and Practices Santiago Principles”,
International Working Group, Ekim 2008, (IWG), s.3.

® Roland Beck ve Michael Fidora, The Impact of Sovereign Funds on Global Financial Markets,
European Central Bank Occasional Paper Series, No: 91, Temmuz 2008, s.6.

® Douglas Cumming, Geoffrey Wood, Igor Filatotchev ve Juliane Reinecke, “Introducing Sovereign
Wealth Funds”, The Oxford Handbook Of Sovereign Wealth Funds, Ed. Douglas Cumming,
Geoffrey Wood, Igor Filatotchev, Juliane Reinecke, Oxford University Press 2017, ss.3-15, 5.3-4.

10 Veljko Fotak, Xuechen Gao veWilliam L.Megginson, “A Financial Force to be Reckoned With? An
Overview of Sovereign Wealth Funds”, The Oxford Handbook Of Sovereign Wealth Funds, Ed.
Douglas Cumming, Geoffrey Wood, Igor Filatotchev, Juliane Reinecke, Oxford University Press
2017, ss. 16-62,s.17.

11 Gordon L. Clark, Adam D. Dixon veAshby H.B. Monk, Sovereign Wealh Funds Legitimacy,
Governance, and Global Power, Princeton University Press 2013, s.16



yararlanma unsuru yoniinden ise yazarlar bu unsurun belirli bir kisiyi icermedigini,
fonlardan genel olarak ilgili iilke vatandaglarinin yararlanabileceklerini ifade
etmektedirler®?,

Tiirkge yazilmis kaynaklardaki tanimlar da uluslararasi literatiirdeki tanimlara
kiyasla ¢ok ciddi farkliliklar gostermemektedir. Tiirkiye’de bu alanda yapilmis ilk
calismalardan biri olarak Akbulak/Akbulak, ulusal varlik fonlarini cari islem fazlasi
veren llkeler tarafindan bu para rezervi ile finanse edilen uzun vadeli yatirim
kurumlar olarak tanimlamakta ve bu kurumlarin devlet kontrolii altindaki yatirim
fonlarmdan ayrildigimi belirtmektedir®®. Hacihasanoglu/Soytas, ulusal varlik fonlarini
tamamen devlet kontrolii altinda bulunan, sorumsuz yahut sinirli sorumluluga sahip
ve yiiksek riski tolere edebilen uzun donemli yatirimcilar  olarak
tamimlamaktadir * Karagol/Kog ise hazirladiklart SETA raporunda ulusal varlik
fonunu iilke ekonomisine katki saglamak amaciyla kurulan, devletlerin resmi
rezervleri disinda yer alan, yurt i¢ci ve yurt disinda uzun vadeli stratejik yatirim
araglar1 olarak ifade etmekte ve ilgili fonlarin dis sermaye ve stabilizasyon yoniinden
onemli rollere sahip olduklarmi belirtmektedir'®. Tiirkiye Varlik Fonu’nun hukuki
dayanagin tegkil eden 6741 Sayili Tiirkiye Varlik Fonu Yo6netimi Anonim Sirketinin
Kurulmas: ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun’un 413 Sira
Sayili gerekcesinde ise ulusal varlik fonlari, kamuya ait varliklarin “kamuya ait
cesitli varliklarin belirli kurumsal yénetim ilkelerine bagli olarak yonetilecegi
sekilde diizenlenen 6zel amagh yatirim fonlart” olarak tammlanmistir®,

Yukarida anilan tanimlardan hareketle ulusal varlik fonlar1 hakkinda genel

olarak su tanimin yapilabilmesi miimkiindiir. Ulusal varlik fonlar, dogrudan yahut

2Clark/Dixon/Monk, s. 17.

18 Bir iilkenin toplam ihracati ile ithalati arasindaki fark cari islemler dengesi olarak
adlandirilmaktadir. Bu dengede gelirler giderlerden biiyiik oldugu takdirde cari islem fazlas1 denilen
durum olugur. Mahfi Egilmez ve Ercan Kumcu, Ekonomi Politikas1 Teori ve Tiirkiye Uygulamasi,
Remzi Kitabevi, 22.Basim, Aralik 2016, s.320; Seving Akbulak ve Yavuz Akbulak, “Ulusal Varlik
Fonlar”, Marmara Universitesi I.I.B.F. Dergisi, Y1l 2008, Cilt XXV, Say1 2, ss. 237-262,5.238-239.
14 Erk Hacthasanoglu ve Ugur Soytas, Yeniden Tasarlanan Finansal Mimaride Ulusal Varlik
Fonlarinin Rolii, Working Paper No: 2010/2, Management and Administration Research Center,
Ortadogu Teknik Universitesi, Ankara 2010,5.5.

15 Erdal Tanas Karagdl ve Yusuf Emre Kog, Diinyada ve Tiirkiye’de Varlik Fonu, SETA Analiz,
Ekim 2016, Say1 169, s.8-9.

5Adalet ve Kalkinma Partisi Grup Baskanvekili Kayseri Milletvekili Mustafa Elitas ve Isparta
Milletvekili Siireyya Sadi Bilgic ile 14 Milletvekilinin Tiirkiye Varlik Fonu Kurulmasi ile Katma
Deger Vergisi Kanununda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun Teklifi (2/1319) ile Plan ve Biitce
Komisyonu Raporu, Sira No. 413, (Genel Gerekge), s.5.



dolayli olarak devletin kontrolii altinda bulunanancak devletten bagimsiz bir
orgiitlenmeye sahip ve sermayesinin énemli bir boliimiiniin devlete ait oldugu, genel
ve ekonomik kamu yarart ilkeleri dogrultusunda devletlerin istek ve niteliklerine gore
kurulus amaglart degisebilen, kar elde etme hedefi giiden, kisa yahut uzun vadeli
hedeflere gore ¢alisan, ulusal ve uluslararasi piyasalarda islem yapmak suretiyle
vabanct yatirimcilart iilkeye kazandirma, iilkedeki atil durumdaki ekonomik
kaynaklar: yeniden ekonomiye kazandirma, gelecek nesillerin refahini garantiye
alma yahut ekonomik calkantilara karst bir tiir emniyet kilidi islevi gorme amaci

tastyan, tiizel kigilige sahip, stratejik amacli fonlar olarak tanimlanabilir®’.

B. Ulusal Varlik Fonlarimin Tarihsel Gelisimi

Devletler ekonomik anlamda, ozellikle 20. yy’da onemli bir rol
tistlenmislerdir. Bu rol kimi zaman 6zel tesebbiisiin tesvik edilmesi, kimi zamanlarda
ise devletin bizzat ekonomik faaliyetlerde bulunmasi ile saglanmistir. Buradaki
hukuki ve ekonomik roller cagin gereklerine ve yonetim anlayislarina gore farklilik
gostermektedir. Ulusal varlik fonlari iste bu yonelimin giiniimiizdeki en son halini
ifade etmektedir. Bu baglamda Ulusal Varlik Fonlarinin tarihgesi ve gelisimi
birbirlerini izleyen iki paralel siire¢ olarak anlasilmalidir.

Her ne kadar modern anlamda ilk ulusal varlik fonlarinin 1950’lerde
kuruldugu kabul edilse de, ulusal varlik fonu kavrami ve varlik fonlarnin genel
olarak yiikselisi daha ileriye dayandirilmaktadir. Bu anlamda Kuwait Investment
Authority (KIA), kurulan ilk varlik fonu (1953) olarak kabul edilmektedir. KIA
oncesinde ise 1854 yilinda Texas’ta kurulan Kalici Okul Fonu (Permanent School
Fund) ve 1876’da kurulan Kalici Universite Fonu (Permanent University Fund)

ornek gosterilmektedir *® . Kimi yazarlar ise, fonlarin gelisimini kullandiklari

" Kimi yazarlar ve 6751 Sayil Kanun, yurtigi projelere kaynak tahsisi gibi hedefleri de ulusal varlik
fonu taniminin igerisine koymaktadirlar. Kanaatimizce bu durum ulusal varlik fonunun degil, ulusal
kalkinma fonunun gorev tanimina girmektedir. Ulusal Kalkinma Fonlarinin anlatilacagi béliimlerde
bu konuya ayrica deginilecektir.

18Bader Alhashel, “Sovereign Wealth Funds: A Literature Review”, Journal of Economics and
Business, S.78, 2015, ss.1-13, s. 2; Beck/Fidora, s.6; Bruce Winfield Bean, “Attack of the Sovereign
Wealth Funds: Defending the Republic From the Threat of Sovereign Wealth Funds?”, Michigan
State Journal of International Law, Cilt. 18:1, 2009, ss. 66-115, s.72; Fotak/Gao/Megginson,
s.22;Giiven Siislii; “Hukuki Acidan Tiirkiye Varlik Fonu”, Bahgesehir Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Dergisi, C.13, S.165-166, Mayis-Haziran 2018, s5.221-262, s.224, Julie Kozack, Doug



kaynaklara gore dort dalga olarak ayirmaktadir. Bu yazarlara gore ilk dalga dis
kaynak gelirlerinin kullanildig1 donem, ikinci dalga dis ticaret fazlasi gelirlerin
kaynak olarak kullanildigi donem, iiglincii dalga ulusal kalkinma fonlarinin ortaya
ciktigi donem ve dordincii dalga varlik fonlarinin daha stratejik amaclarla
kullanilmaya baslandig1 ve daha genis hedeflere sahip oldugu donem olarak ifade
edilmektedir ¥ . Tiirkiye Varlik Fonunun da dordiincii dalga fonlardan oldugu
distiniilmektedir. Ancak her ne kadar Ulusal Varlik fonlarinin daha erken
donemlerde ortaya ¢iktig1 kabul edilse de genel anlamda fonlarin yiikselisinin li¢lincli
dalga olarak da ifade edilen 1990 sonrasinda gerceklestigi genel olarak kabul
edilmektedir®.

Bu bakimdan varlik fonlarinin 1990 sonrasindaki hizli yiikselisini
aciklayabilmemiz icin Oncelikle kiiresellesme kavrami ve devlet kapitalizmi
kavramlarinin {izerinde durmamiz gerekir.

Cok boyutlu bir kavram olan kiiresellesme genel olarak 1990’lardan itibaren
soguk savasin bitisi ve teknolojinin gelismesi ile birlikte bireyler ve toplumlararasi
baglarin genisledigi ve derinlestigi bir siireci ifade etmek icin kullanilmaktadir.
Kiiltirel, siyasi ve ekonomik bakimdan tamamen ayr1 bir inceleme konusu
sayilabilecek kiiresellesme kavrami, 6zellikle ekonomik agidan oldukg¢a onemli bir
yer teskil etmektedir?’. Diinyada 1990’lardan itibaren gelisen ekonomik kiiresellesme
ile beraber devletlerarasi iliskiler yeni bir boyuta evrilmeye baslamis ve kiiresellesme
ideolojisi demokrasinin kiiresellesmesinin 6ncelikle ekonominin kiiresellesmesinden
gectigini temel sav olarak kabul etmistir. OECD tabiri ile ekonomik kiiresellesme

kavrami ise “bolgesel ekonomiden kiiresel ekonomiye dogru bir gegisin yasandigi ve

Laxton ve Krishna Srinivasan, “Sovereign Wealth Funds and Global Capital Flows: A
Macroeconomic Perspective”, Sovereign Wealth The Role of State Capital in the New Financial
Order, Ed. Renée A Fry, Warwick J. McKibbin, Justin O’Brien, Imperial University Press 2011,
ss.21-42, 5.23.

19 Hasan Basri Eskan, Varhk Fonu (Diinya Uygulamalanr ve Tiirkiye Ornegi), Yayimlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Maliye Anabilim Dali Mali
Iktisat Bilim Dal1, Istanbul 2018, s.13.

2 Patrick J. Schena, Juergen Braunstein ve Asim Ali, “Capitalizing Economic Development Through
Sovereign Investment: A ‘“Paradox of Scarcity”?,SSRN Electronic Journal, 01.05.2017,
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2962509, (Erisim Tarihi 06.03.2019), s. 4-5;
Kozack/Laston/Shrinivasan, s. 23; Clark/Dixon/Monk, s. 4.

2L Andrew Heywood, Politics, Palgrave Macmillan, Fourth Edition, 2013, s. 142.
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kiiresel sermayenin hizli ve dzgiir bir sekilde aktig1 bir diizeni” ifade etmektedir?.
Bu donemde ticari iligkilerin boyutunda goriilen artis, kiiresel kapitalizmin ve
neoliberal politikalarin gelismis {ilkeler ve uluslararasi orgiitlerce gelismekte olan
iilkelere tavsiye ve uyum programlari adi altinda empoze edilmesine Onayak
olmustur. Ac¢ik Pazar ekonomisini destekleyen ve devletin ekonomik
miidahaleciliginin en az diizeyde tutulmasini 6ngoren neoliberalizm kiiresellesme ile
baglantilidir. Zira kiiresellesmenin basaris1 bir dlgiide kiiresel aktorlerin neoliberal
ekonomiyi benimsemesi ile miimkiindiir. Neoliberalizmin en 6nemli metinlerinden
biri olarak kabul edilen ve Washington merkezli Diinya Bankasi ve IMF gibi
kurumlar tarafindan gelismekte olan iilkelere yonelik tavsiye ve onerileri ifade eden
Washington Konsensiisii'nde de neoliberalist politikalarin en 6nemli o6zellikleri
ozellestirme, deregiilasyon ve serbest ticaret olarak kabul edilmistir?.

Bu siireg ile birlikte ciddi bir ivme gdsteren uluslararasi ticaret ve beraberinde
getirdigi kiiresel pazar iliskileri, devletleri kendi iglerinde bu yeni neoliberal sisteme
ayak uydurabilmelerini saglayacak tedbir ve 6nlemleri almaya sevk etmistir. Diinya
Ticaret Orgiitii’niin (WTO) 1995°te kurulmasi, bu doniisiimiin en &nemli
sonuglaridan biri olarak kabul edilmektedir?*. Ozellikle gelismekte olan iilkeler,
kiiresel pazarlarin olumsuz ekonomik sonuglarinin etkilerini azaltmak ig¢in siireg
igerisinde birtakim kendilerine ozgu ekonomik politikalar
gelistirmislerdir.Gelismekte olan iilkelerin bu yonde en biiylik sikintisi, ozellikle
serbest piyasa ekonomisinden kaynakli fiyat dalgalanmalari ekonomik kriz
donemlerinde ortaya ¢ikmaktadir. Yine bu hususta gelismekte olan iilkelerin gelismis
iilkelere kars1 serbest piyasa ekonomisi igerisinde yeterince rekabet edememeleri de
gelismekte olan iilkelerin ekonomi politikalarinin sekillenmesinde ayrica bir etken

olarak karsimiza cikmaktadir®. Bu ekonomi politikalarinin bir kismikendisini

2 Heywood, s.143; Selime Giizelsar1, “Kiiresellesme”, Siyaset Bilimi Kavramlar, ideolojiler,
Disiplinler Aras: Iliskiler, Haz. Gokhan Atilgan, E. Attila Alptekin, Yordam Kitap 2012, ss.281-298,
s. 286 vd.

23 Orhan Simgek, Kiiresellesme ve Yeni Devlet Kapitalizminin Yiikselisi, Tiirk Metal Sendikasi
Arastirma ve Egitim Merkezi Yayinlari, Ankara 2017, s. 51 vd.;Heywood, s. 144-145; John
Williamson,“What Should the World Bank Think about the Washington Consensus?”, The World
Bank Research Observer, Cilt 15, Say1 2, Agustos 2000, ss. 251-264,5.252-253.

% lan Bremmer, The End of the Free Market: Who Wins the War Berween States and
Corporations, Portfolio, 2010, s. 23-24.

% Linda Weiss; “The State-Augmenting Effects of Globalisation”, New Political Economy, C. 10, S.
3. Eyliil 2005, ss. 345-353, 5.347; Clark/ Dixon/Monk, s.2.



kiiresellesme ile birlikte Ozellikle gelismekte olan iilkelerde yiikselen devlet
kapitalizmi olarak gosterecektir.

Kapitalizm, ckonomik bir sistem olarak sermayenin 06zel miilkiyetin
hakimiyeti altinda oldugu, ekonominin ve fiyat mekanizmasimin serbest pazar
ilkelerine gore igledigi ve ekonomik aktdrlerin kar maksimizasyonu amagli hareket
ettigi bir diizeni tanimlamaktadir?®.Devlet kapitalizmi kavrami ise kapitalizmden
farkli olarakserbest piyasa ekonomisinin kaynak dagitiminda yetersiz kaldig
durumlarda devletin piyasayasiyasi amaglarla miidahale ettigi ve daha uzun vadeli
iliskilere dayanan, serbest piyasa ekonomisinde oldugu gibi kar elde etmenin 6n
planda oldugu bir diizeni ifade etmektedir?’. Her ne kadar devlet kapitalizmi en az
kapitalizm kadar eski bir kavram olsa da, devlet kapitalizminin gegirdigi doniisimii
ve gilinlimiizdeki karsiligin1 aciklamak amaciyla giiniimiizde yeni devlet kapitalizmi
veya yikselen devlet kapitalizmi ifadeleri kullanilmaktadir. Yiikselen devlet
kapitalizmi bu noktada bilinen devlet kapitalizminden farkli olarakkiiresellesmeyi
izleyen ve kiiresellesme ile kosut bir politika takip etmektedir?® .Serbest piyasa
ilkeleriyle uyumlu yiikselen devlet kapitalizmi bu nedenle bilinen klasik devlet
kapitalizmi ve devletin serbest piyasaya miidahalesi gibi kavramlardan daha farkli bir
olguyu isaret etmektedir. Zira yiikselen devlet kapitalizminin en Onemli ¢ikis
sebeplerinin gelismekte olan devletlerde ortaya ¢ikan otokratik egilimler ve
ekonomik krizler oldugu kabul edilmektedir®.

Yiikselen devlet kapitalizmi kavrami  klasik  devletin  piyasaya
miidahaleciliginin 6tesinde 6zellikle 2008 Ekonomik Krizi sonrasi1 gelismekte olan
ilkelerde gozlemlenebilen bir ekonomi politikasi olarak sekillenmis veyiikselen
devlet kapitalizmine hakim uygulamalarin temeli, bu devletlerin ge¢miste yasadigi
olumsuz deneyimler esas alinarak olusturulmustur. Bu noktada yeni devlet

kapitalizmi konusunda en onemli iki iilke olan Cin ve Rusya’da, Cin’in komiinist

%Heywood, s.131.

2'Bremmer, s.43; Heywood, s.134;Joshua Kurlantzick, State Capitalism: How the Return of
Statism Is Transforming the World, Oxford University Press, 2016, s.11; Friedrich Pollock; “State
Capitalism: Its Possibilities and Limitations”, The Essential Frankfurt School Reader, Edited by
Andrew Arato & Eike Gebhardt, Continuum Publishing Company, New York 1982, ss.71-94,5.72-73.
Bremmer, ayni zamanda devlet kapitalizminin yekpare bir ideoloji olmayip hiikiimetlerin gerektigi
zamanlarda gerekli sekillerde kullanabilecekleri bir “ilkeler dizini” oldugunu belirtmektedir.
Bremmer, s. 74.

8Simsek, S.72.

PKurlantzick, .72 vd.
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Mao Rejimi sonrasi 1970’lerde ¢okiis noktasina gelen Cin ekonomisinin Deng
Xiaoping’in kontrollii serbest piyasa ekonomisi uygulamalari ile piyasa ile uyumlu
fakat her an kontrol edilen bir sistem arzusu ile Rusya’da Sovyetlerin yikilmasindan
sonra 1990’larda ortaya c¢ikan kontrolsiiz piyasa ekonomisi ve sonucunda ortaya
cikan Rus oligarklarinin Vladimir Putin doneminde devlet tarafindan kontrol altina
alinmak istenmesi, bu iki iilkenin devlet kapitalizmini benimsemelerinin esas
sebepleri olarak kabul edilmektedir®®. Bu iki iilke a¢isindan bakildig takdirde her iki
iilkenin de devlet kapitalizmi uygulamalarim1 gecirdikleri agir ekonomik buhranlar
sonrasinda kabul ettikleri goriilmektedir. Gelismekte olan devletler bu sekilde devlet
kapitalizminin bir uygulama vasitasi olarak ulusal varlik fonlarini kullanmakta ve bu
fonlar yardimiyla hem gergeklestirdikleri veya gerceklestirmeyi planladiklar: altyap1
projelerine kaynak saglamakta yahut bu fonlar aracihigiyla gerceklestirdikleri
bor¢lanma, hisse senedi satin alma gibi gesitli ekonomik faaliyetlerle uluslararasi
piyasalardasoz sahibi konumuna gelmektedirler. Bunun yani sira varlik fonlar1 ayni
zamanda uluslararasi politika bakimindan da uygun bir sekilde kullanildig: takdirde
devletlere gesitli avantajlar saglamaktadirlar®.

Bu noktada ulusal varlik fonlarinin modern anlamda c¢ikis ve gelisiminin
genel olarak kiiresellesme ve yiikselen devlet kapitalizmi ile baglantili oldugu
goriilmektedir. Ancak elbette bu durumun daistisnalart mevcuttur. Bu nedenle
yukarida belirttigimiz durumlar esasen gelismekte olan {ilkelerin kurduklar1 varlik
fonlart bakimindan gegerli olupNorveg¢ Refah Fonu (Government Pension
Fund Global) ve Avustralya Gelecek Fonu (Future Fund) gibi gelismis tlkelerin
sahip oldugu varlik fonu statlisiindeki kurumlara, ulusal varlik fonlarinin genel
ozellikleri, kaynaklari, regiilasyonu ve kurulus amaclarininincelendigi asagidaki

boliimlerde ayrica deginilecektir.

%Bremmer, s.90 vd; “The Rise of State Capitalism”, The Economist, 21.01.2012, https://www
.economist.com/ leaders/2012/01/21/the-rise-of-state-capitalism (Erisim Tarihi 07.03.2019)
31Clark/Dixon/Monk, s.30 vd.
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C. Fonlarin Yarattig1 Endiseler ve Fonlarin Regiilasyonu

Ulusal varlik fonlarinin uluslararasi piyasalardaki yiikselisi ve gelisimi
fonlara yonelik birtakim sorunlari da beraberinde getirmistir. Genel olarak giiven
sorunu altinda ozetleyebilecegimiz ¢esitli ekonomik ve siyasi sebeplerden dolay:
yabanci devletler bakimindan fonlara iligkin ¢esitli diizenleme c¢aligmalar1 giindeme
gelmistir. Calismamizin bu béliimiinde fonlarin yabanci devletler ve kiiresel ekonomi
yoniinden yaratabilecegi endiseler ve potansiyel sorunlar incelenerek ulusal varlik
fonlarinin regiilasyonu kavrami agiklanmaya calisilacak ve bu siire¢ sonucunda

Santiago Ilkelerinin nasil meydana geldigi anlatilacaktir.

1. Fonlarin Yarattig1 Endiseler ve Giiven Sorunu

Ulusal varlik fonlarinin uluslararasi piyasalarda 2008 Finans Krizi sonrasi
daha fazla aktif bir rol oynamaya baslamasi 6zellikle fonlarin yatirimlarda bulundugu
yabanci devletler agisindan belirli kaygilar dogurmaktadir. Ulusal varlik fonlarina
duyulan giiven sorunu olarak da nitelendirilebilecek bu durumun fonlarin uluslararasi
piyasalardaki rolinden kaynaklanan ve fonlarin kendi 6zelliklerinden kaynaklanan
olmak tizere iki yonii bulunmaktadir. Buradaki ilk durum fonlarin iligkilerinden
ziyade kiiresel ekonomik sistemdeki rolleri ve temsil ettikleri devlet kapitalizmi
kavraminin piyasa kapitalizmi ile olan c¢atigmasindan kaynaklanmakta iken ikinci
durum ulusal varlik fonlarinin yatirimlari ve yatirnm yaptiklari devletlerle olan
iligkileri ile ilgilidir. Buradaki iliskilerden kaynaklanan gliven sorunu ise fonlarin
seffafligt ve yatinmlarindan kaynaklandigi olclide siyasi yahut ekonomik
olabilmektedir 32, Tlk durum gelismekte olan devletler ile gelismis devletler arasinda,
piyasa kapitalizmi ve devlet kapitalizmi arasindaki objektif bir giiven sorunundan
kaynaklanmakta iken ikinci durum ulusal varlik fonlar ile yatirimlarda bulunduklari

devletler yoniinden subjektif bir giiven sorununu teskil etmektedir. Ikinci durumun

%2Hasan Aykin, “Ulusal Refah Fonlari: Risk mi, Firsat m1?”, SDE Analiz, Agustos 2011, ss.4-25, s.
10; Durdu, s. 144; Ronald J. Gilson ve Curtis J. Milhaupt, “Sovereign Wealth Funds and Corporate
Governance: a Minimalist Response to the New Mercantilism”, Revue D'économie Financiére
(English ed.). Hors-série, 2009. Sovereign Wealth Funds: Special Issue 2009, ss. 345-362, s. 346.
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subjektif olarak ifade etmemizin sebebi ise bu durumun fonlara ve yatirnm yapilan
devletlerin durumuna gére degisiklik gostermesidir *3.

Giliven sorununun ilk yoniini teskil eden devlet kapitalizmi ile piyasa
kapitalizmi arasindaki c¢atisma esasen gelismekte olan devletlerin piyasa
kapitalizminin olumsuz sonuclarindan korunabilmeleri ve gelismis iilkelerle daha
rahat rekabet edebilmeleri amaciyla piyasa kapitalizmi sisteminin mekanizmalarini
kendileri lehine wulusal varlik fonlar1 vasitasiyla degistirebilme giiciinden
kaynaklanmaktadir . Gergekten, devletlerin ulusal varlik fonlarini kullanarak piyasa
kapitalizminde regiilatorden yatirimci konumuna ge¢mesi yeniden kamu kesiminin
piyasalara miidahale edebilmesi anlamina gelmekle beraber bu durum o6zellikle
piyasa kapitalizminde gelismekte olan iilkelere nazaran daha rahat uyum
saglayabilen gelismis tilkeleri ulusal varlik fonlarinin varlig1 ve piyasa kapitalizminin
gelecegi hususunda bir endiseye diisiirmiistiir. Ulusal varlik fonlarinin Amerikan
temelli rezerv sistemine olan baglilig1 azaltma ihtimali de bu endiseleri tetikleyen bir
diger unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir *°. Gelismis iilkelerin piyasa kapitalizminin
temel unsurlarindan olan serbest ticaret ve tam rekabet halinin {ilkelerin genel
refahini arttiracagina yonelik inanci gelismekte olan {ilkeler paylasmamakta olup bu
durum gelismekte olan iilkelerin gelismis iilkeler ile rekabetin siirdiiriilebilirligi icin
ulusal varlik fonlar1 araciligiyla piyasalara miidahalelerde bulunabilmelerine
sebebiyet vermektedir. Buradaki en biiylik elestirilerden bir tanesi gelismekte olan
devletlerin ulusal varlik fonlar1 vasitasiyla biiylik sirketlerin hisselerini satin alarak
yahut enerji, telekomiinikasyon gibi farkli alanlarda yatirimlarda bulunmak suretiyle
piyasa kapitalizminin en temel ilkelerinden birisi olan 06zel sektoriin kar
maksimizasyonu hedefini kamu sektoriiniin kar maksimizasyonu hedefi durumuna
getirmesi oldugu ifade edilmektedir. Bu durumun ise devletlerarasi ekonomik

iliskileri giiglendirecegi belirtilmekte olup bu durumun zincirleme bir korumaci

33 Nitekim kimi yazarlar ulusal varlik fonlarma duyulan giiven sorununun bunlarin yani sira aym
zamanda kamu sektorii-6zel sektor arasindaki ayrima duyulan bir 6nkabulden kaynaklandigini ifade
etmektedirler. Larry Cata Backer; “Sovereign Wealth Funds as Regulatory Chameleons: The
Norwegian Sovereign Wealth Funds and Public Global Governance Through Private Global
Investment”, Georgetown Journal of International Law, Cilt. 41, Say1. 2, 2009, ss.101-192, s.115-
116.

% Clark/Dixon/Monk, s. 27; Philipp Hildebrand, “The Challenge of Sovereign Wealth Funds”,
21.01.2008, VOX CEPR Policy Portal, https://voxeu.org/article/challenge-sovereign-wealth-funds,
(Erisim Tarihi 27.04.2019)

% Aykin, s. 11; Eric Helleiner, “The Geopolitics of Sovereign Wealth Funds: An Introduction”,
Geopolitics, 14:2, ss. 300-304, s. 300-301.

13


https://voxeu.org/article/challenge-sovereign-wealth-funds

ekonomi durumunu tetikleyebilecegi ve bunun sonucunda kiiresel kapitalist sistemin
geri dontilmez bir sekilde zarar gorebilecegi ileri siirlilmiistiir. Dolayisiyla gelismekte
olan iilkeler serbest piyasanin kurallarina saygi gostermeli ve ulusal varlik fonlari
aracilig1 ile miidahalelerden kaginmalidirlar *.

Giiven sorununun ikinci yoniinii teskil eden durum ise ulusal varlik fonlarinin
yatirimlarindan kaynaklanan ekonomik ve politik siipheleri ifade etmek igin
kullanilmaktadir. Buradaki durum iki kapitalist sistem arasindaki ideolojik
farkliliklardan ziyade ulusal varlik fonlari ile yatirimlarda bulunduklar1 devletler
yoniinden fonlarin yaptiklar1 yatinmlardan yahut fonlarin yeterince seffaf
olamamalarindan dolay1 karsilasilan subjektif bir giiven sorununu gostermektedir.
Genel olarak ulusal varlik fonlarina yonelik giiven iki boyutta incelenmekte olup
bunun bir boyutu fonun kurumsal kimligine duyulan giiven iken digeri ise fonun
bagli bulundugu devlete duyulan giiven olarak ifade edilmektedir. Bu ¢ift boyutlu
giiven nedeniyle hedge fonlar1 veya c¢okuluslu sirketler gibi diger uluslararasi
ekonomik aktdrlere nazaran ulusal varlik fonlarinin bu anlamda giiven tesisi
bakimindan daha fazla sorun yasadiklar1 belirtilmektedir 7.

Ulusal varlik fonlarmin yatirimlarindan kaynaklanan ekonomik siipheler,
fonlarim  ozellikle  gergeklestirdikleri  yatirimlarla  sirketlerin =~ verimliligini
diisiirebilecek sonucglarda bulunabilecekleri yahut yatinnm yaptiklarn {ilkelerin
piyasalarin1 yaptiklari satin almalarla olumsuz anlamda etkileyebilecekleri
diisiincesinden kaynaklanmaktadir 3. Hatta kimi yazarlar ulusal varlik fonlarinin bu
anlamda yaptiklar1 alimlarin bir ¢esit “ekonomik emperyalizm”e benzetilebilecegini
ifade etmektedirler 3. Bu anlamda bir diger ekonomik siiphe, dzellikle GSYH’si
diistik iilkeler bakimindan ulusal varlik fonlarinin yaratacagi ani sicak para girisinin,

bu iilkelerin mali dengesinde yaratabilecegi bozulmalardir *°. Ancak bu durumun

%6Clark/Dixon/Monk, s. 13; Gilson/Milhaupt, s. 346; Helleiner, s. 301; Lawrence Summers, “Funds
That Shake Capitalist Logic”, Financial Times, 29.07.2007, (https://www.ft.c om/ content/ bb8f
50b8-3dcc-11dc-8f6a-0000779fd2ac, Erisim Tarihi:04.04.2019).

$’Clark/Dixon, s. 147.

% Simone Mezzacapo, “The so-called "Sovereign Wealth Funds”: Regulatory Issues, Financial
Stability and Prudential Supervision, European Economy, Economic Papers 378, April 2009, s.27;
Steven R. Weisman, “Concern About Sovereign Wealth Funds’ Spreads to Washington”, The New
York Times, 20.08.2007, (https://www.nytimes.com/2007/08/20/business/worldbusiness/20iht-
wealth.4.7186699.html, Erigsim Tarihi 04.04.2019)

% Jean Matouk, “On Financial Sovereignity”, Revue D'économie Financiére (English ed.). Hors-
série, 2009. Sovereign Wealth Funds: Special Issue, 2009, ss.59-70, s.67.

“IMF Work Agenda, s.13.
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genel olarak istisnai nitelikte oldugunu ve ulusal varlik fonlarmin yatirimlarinin
biiyiik oranda yatirnm yaptiklart sirketler ve pay sahipleri acisindan olumlu nitelik
tasidigini ifade etmemiz gerekir 4. Dolayisiyla devletler bakimindan asil agir basan
siipheler ekonomik sebeplerden ziyade siyasi sebeplere dayanmaktadir. Ulusal varlik
fonlarina iliskin giiven sorununun esas kaynagini da iste bu siyasi sebeplerden
kaynaklanan siipheler olusturmaktadir.

Ulusal varlik fonlarina iliskin siyasi sebeplerden kaynaklanan giiven sorunu
ise fonlarin siyasi saiklerle yatirimlarda bulunabilecegi sliphesine dayanmaktadir.
Ulusal varlik fonlarinin her ne kadar kar elde etme amaci tasisalar da asil
hedeflerinin siyasi veya stratejik olabilecegi siiphesi 6zellikle 2008 Finans Krizi
sonrasindaki fon yatinmlarinda ortaya ¢ikmustir. Ozellikle iilkeler igin stratejik
degere sahip telekomiinikasyon, enerji gibi sektorlerde yatirimlarda bulunan ulusal
varlik fonlar1 acisindan bu durum goz oniine alinmaktadir 2. Siyasi sebeplerden
kaynaklanan  giiven sorunu fonlarin  g¢esitli islem ve eylemlerinden
kaynaklanabilmektedir. Ornegin ulusal varlik fonlar1 sirketlerdeki stratejik degere
sahip hisseleri alarak sirketin yonetiminde 6nemli bir konuma gelebilmekte ve ilgili
sirketin sirlarina ve know-how kaynaklarina erisebilmekte yahut belirli sektorlerde
yatirnm yapmak suretiyle fon sahibi iilke lehine ve yatirnm yapilan iilke aleyhine
sonuglar dogurabilmektedirler *3. Ancak bu noktada siyasi sebeplerden kaynaklanan
giiven sorununa iligkin su iki soruyu sormamiz gerekecektir. Bunlardan ilki bu
sorunun hangi sebeplerden kaynaklandigina yonelik olup ikincisi ise fonlarin siyasi
saiklerle hareket edip etmemelerinin ardindaki siliphelerin gecerli olup olmadigina
yahut gecerli iseler ne derece gecerli olduklarina iliskindir.

Ulusal varlik fonlarina duyulan siyasi sebeplerden kaynaklanan giiven sorunu
cesitli sebeplerden dogabilmektedir. Fonlarin kurumsal yapisinin yetersizligi,
fonlarin yeterince seffaf olamamalari, fonlarn bir devletin kontrolii altinda
bulunmas1 gibi durumlar yabanci devletlerin fonlara olan siyasi giiven sorununun
baslica nedenlerinden biridir. Bu durumda 6zellikle belirtilmesi gereken ve daha

baskin bir sebep olarak kabul edilen durum ise seffafliktan kaynaklanan giiven

4lFotak/Gao/Menningson, s. 52-53.

42 Akbulak/Akbulak, s. 247; Aykin, s. 13-14; Robert M. Kimmitt, “Public Footprints in Private
Markets: Sovereign Wealth Funds and the World Economy”, Foreign Affairs, Cilt 87, Sayi. 1,
Ocak/Subat 2008, ss. 119-130,5.123,

“Mezzacapo, s. 27-29.
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sorunudur®*. Fonlarin seffafliktan yoksunlugu, siyasi sebeplerden kaynaklanan giiven
sorununun bir 6l¢iide temel sebebini teskil etmektedir ° . Yabanci devletler
bakimindan ulusal varlik fonlarinin yatirim hedef ve stratejilerini saptayabilmenin en
kesin yolu, fonlarin bu anlamdaki hedeflerini yatirim yapmayi diistindiigii devletlerle
bir dereceye kadar paylasabilmesinden gecmektedir. Ancak elbette ylizde yiliz seffaf
bir fon uygulamasi diisiiniillemeyeceginden bu noktada aranilmasi gereken seffaflik
Olclitii fonlarin yatirnm ve hedeflerine zarar vermeyecek Olgiide, ancak yabanci
devletlerin kuskularin1 gidermek i¢in yeterli, makul bir seffaflik boyutu olmalidir. Bu
Olciit saglandigi takdirde ulusal varlik fonlarin yabanci devletlerle olan iliskileri daha
verimli ve giivenli olacaktir 4°.

Siyasi anlamda giiven sorununa iliskin ikinci sorulmasi gereken soru ise
buradaki siiphenin devletler agisindan hakli bir siiphe olup olmadigina yonelik
bulunmaktadir. Yabanci devletler bakimindan ulusal varlik fonlarinin islem ve
eylemlerinde siyasi bir saik bulunup bulunmadigina yonelik bu siiphenin hakli olup
olmadigna iligkin literatiirde iki farkli gdriis mevcuttur. ilk goriisteki yazarlar ulusal
varlik fonlarmin her ne kadar ekonomik saiklerle hareket etseler dahi siyasi bir
yoniiniin veya hedefinin bulundugunu ifade etmektedirler . Ulusal varlik fonlarinin
siyasi amaglarla hareket etmediklerini ileri siiren yazarlara gore ise ulusal varlik
fonlariin bu yonde hareket ettigini yahut bu amaclarla yatirim yaptiklarini gosteren
herhangi bir veri bulunmamaktadir. Nitekim ilerideki boliimlerde daha ayritili
anlatilacak olan Amerikan Yabanci Yatirimlar1 Izleme Komitesi de (CFIUS) 2008

Raporunda yabanci yatirimlar yoluyla stratejik sektorlere miidahale edildigine iliskin

“Aykn, s. 14-15; IMF Work Agenda, s. 4; Durdu, s. 144.

4 Martin A. Weiss, Sovereign Wealth Funds: Background and Policy Issues for Congress, CRS
Report for Congress, Congressional Research Service, Updated 3 Eyliil 2008, s.11-12.

46 Gilson/Milhaupt bu noktada ilging bir ¢dziim yolu izlemektedir. Yazarlara gore bu giiven sorununu
asmanin yolu fonlarin pay sahibi olarak hisselerdeki oy hakkini, hisseler fonlarin hakimiyetinde
bulundugu siirece devre dis1 birakma ve sadece fon hisselerine kar payr hakk: tanimaktir. Boylelikle
fonlar hisselerin yarisindan fazlasini satin alsa dahi sirketlerin yonetiminde s6z sahibi
olamayacaklardir. Gilson/Milhaupt, s.340.

ATKimmitt, s. 123; Amar Jeanne, Christelle Lecourt ve Valerie Kinon, “Is the Emergence of New
Sovereign Wealth Funds a Fashion Phenomenon?”, SSRN Electronic Journal, 05.07.2017,
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2980421, (Erisim Tarihi: 07/04/2018.), s.4;
Backer, s. 184; Bremmer, s. 64 vd; Edwin M. Truman, “Do The Rules Need To Be Changed for
State-Controlled Entities? The Case of Sovereign Wealth Funds”, Sovereign Investment Concerns
and Policy Reactions, Edited by Karl P. Sauvant, Lisa E. Sachs and Woulter P. F. Schmit
Jongbloued, Oxford University Press 2012, ss.404-412, 5.404-405.
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herhangi bir kanit bulunmadigini ifade etmistir®®. Ayn1 zamanda fonlar, sermaye
piyasalarinda farklilik ve canlanmay1 temsil ettikleri i¢in bu bakimdan fonlara tipik
portfoy yonetim sirketleri gibi muamele edilmemelidir®®. Yine belirtmek gerekir ki
fonlarin siyasi amaglarin1 sadece yatirimlarindan tahmin etmek pek de kolay
olmamaktadir. Bu nedenle kanaatimizce fonlarin yatirimlarini aksi anlagilmadik¢a
ekonomik amacl yatirnm olarak kabul etmek ve buna gére muameleye tabi tutmak

daha uygun diismektedir.

2. Ulusal Varhk Fonlarimin Regiilasyonu

Hukuki anlamda regiilasyon esasen kamu otoriteleri tarafindan belirli bir
alanin ve faaliyetlerin diizenlenmenmesine iliskin kurallarin konulmasi ve ilgili
diizenlemelerin denetimini beraber kapsayan bir tanim olarak ifade edilmektedir °.
Ulusal varlik fonlarina yonelik giiven sorunu, yabanci devletler bakimindan fonlara
yonelik birtakim tedbirlerin ve ilke kararlarinin alinmasi sonucunu ortaya ¢ikarmaistir.
Bu bakimdan giiven sorununun yarattigi endiseleri devletleri iki grup halinde
incelemek miimkiindiir. Giiven sorununun devletler bakimindan ilk dogurdugu
sonug, devletlerin kendi i¢ hukuk mevzuatlarinda fonlara yonelik regiilatif
diizenlemeler getirmek suretiyle fonlara ve fon yatirimlarina yonelik sinirlayici ve
kisitlayict tedbirler almalari olmustur. Genel olarak ulusal varlik fonlarinin
regililasyonu adi altinda inceledigimiz bu ilk durum fonlara yonelik gosterilen ulusal
tepkiyi ifade etmektedir. Bunun yani sira, fonlara yonelik duyulan giiven sorununun

yarattig1 ikinci sonug ise ulusal varlik fonlarinin genel ilke ve prensiplerine yonelik

48 “Committee On Foreign Investment In The United States Annual Report To Congress Public
Version”, CFIUS Annual Report, Aralik 2008, s. 32; Adam Gutin, “Regulating Sovereign Wealth
Funds in the U.S.A Primer on SWFs and CFIUS”, FIU Law Review, Cilt 5, Say1: 2, 2010, ss.745-
780, s. 759; David Murray, “Swifs: Myths and Realities, Global Sovereign Funds Roundtable”,
International Forum of Sovereign Wealth Funds, London, 05.07.2011, s.13; Helleiner, s. 304;
Richard A. Epstein ve Amanda M. Rose, “The Regulation of Sovereign Wealth Funds: The Virtues of
Going Slow”, University of Chicago Law Review:Cilt. 76: Say1. 1, Makale 5, ss.111-134, s.134;
Rolando Avendano ve Javier Santiso, “Are Sovereign Wealth Funds Politically Biased? A
Comparison With Other Institutional Investors”, Institutional Investors in Global Capital Markets,
International Finance Review, Cilt 12, s5.313-353, 5.336.

49 Avinish Persaud, “The Political Economy of Sovereign Wealth Funds”, Sovereign Wealth The
Role of State Capital in the New Financial Order, Ed. Renée A Fry, Warwick J. McKibbin, Justin
O’Brien, Imperial University Press 2011. ss.95-104, 5.102-103.

% Oguz Sancakdar, Lale Burcu Oniit, Eser Us Dogan, Mine Kasapoglu Turhan ve Serkan Seyhan,
idare Hukuku Teorik Calisma Kitabi, Genisletilmis ve Giincellenmis 8. Baski, Segkin Yayinlari,
Ankara, Eyliil 2019, s.252.
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fon sahibi devletler ile fonlarin yatirim yaptig1 devletlerin bir araya gelerek anilan bu
giiven sorununu asmak amaciyla Santiago Ilkeleri adi altinda Genel Kabul Edilen
Ilke ve Uygulamalar1 benimsemeleri olmustur. Bu ikinci sonucu fonlara karsi
duyulan giiven sorununun uluslararas1 bakimdan varilmaya calisilan bir ¢6ziim yolu
olarak nitelendirmemiz miimkiindiir. Bu amagla ilk olarak idare hukuku boyutuyla
regiilasyon kavrami aciklanarak ulusal varlik fonlarmin en sik yatirnm yaptigi
iilkelerden biri olan Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa Birligi 6zelinde bu
anlamda fonlara ve fonlarin yatirimlarina getirilen diizenlemeler ifade edilecektir.
Santiago Ilkeleri ve bu ilkelerin ortaya cikis siireci ise galismamizin bir sonraki
boliimiinde anlatilacaktir.

Regiilasyon, idare hukuku bakimindan genel olarak anayasa ve idare hukuku
ilkelerine gore devletin 6zel sektor faaliyetlerine iliskin belirli miidahalelerde
bulunmasi, belirli faaliyetlere izin vermesi yahut kisitlamasi veyahut bu alanlara
iliskin 6nceden tespit ettigi kurallar1 koyabilmesi olarak ifade edilmektedir >X. Temeli
Amerikan idare hukuku sistemine dayanan regililasyon kavrami, geleneksel
Anglosakson hukuk sistemi olan “common law” sisteminin yetersiz kaldig1 6zellikle
belirli sektorlerde ve ekonomik hak ve ozgiirliikler alaninda yasama ve yiiriitmeye
daha fazla gorev ve yetki verilmesi ile ortaya ¢ikmistir. Amerikan Yiiksek Federal
Mahkemesinin 1877 tarihli Munn v. Illinois karari ile Yiiksek Mahkeme, ticari
iligkilerin kamu yarar1 amaciyla miidahale edebilecegini ortaya koymus ve
regiilasyon hukukunun temelleri bdylelikle atilmistir °2. Regiilasyonun, idarenin idari
kolluk yontemlerinden farkliligi, idarenin bilinen diizenleme, yaptirim yetkisi gibi
yontemlerin yaninda daha esnek ve 0Ozel sektorle uyumlu yoOntemler
kullanabilmesinden kaynaklanmaktadir. Bu yoniiyle regiilasyon islevi, idarenin
ekonomik alandaki bir faaliyeti diizenleyebilmesi ve denetleyebilmesi olarak da ifade
edilebilmektedir 3.

Regiilasyon hukuku regiilasyon islemini gerceklestiren devlet organinin
niteligine gore yasama regiilasyonu, yiirlitme regiilasyonu ve yargisal regiilasyon

seklinde ayrilabildigi gibi uygulama alani yoniinden de ekonomik regiilasyon ve

51 Cenk Sahin, Amerikan Federal idare Hukukunda “Regiilasyon” ve Tiirk idare Hukukuna
Yansimalari, Oniki Levha Yaymecilik, 1. Bask, Istanbul, Ekim 2010, s. 1.

52§ahin, s. 19-20; il Han Ozay, Giimsiginda Yénetim, Filiz Kitabevi, Istanbul 2017, 5.385 vd.

58 Turgut Tan, Ekonomik Kamu Hukuku Dersleri, 2. Basi, Turhan Kitabevi, Ankara, 2015, s.26;
Ozay, s. 140.
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sosyal regiilasyon olarak da smiflandirilabilmektedir. Ancak yine belirtmek gerekir
ki, regiilasyon hukuku bakimindan ekonomik regiilasyon unsuru sosyal regiilasyona
nazaran daha agir basmaktadir >*. Zira regiilasyon sebeplerini teskil eden rekabetin
Onlenmesi, tekellesmenin 6nlenmesi ve serbest piyasa sisteminin yetersiz kaldigi
asirt rant ve karin Onlenmesi gibi durumlar biiyiik dlgiide regiilasyon hukukunun
ekonomik boyutu ile ilgili olmaktadir °.

Ulusal wvarlik fonlar1 agisindan uygulanan regiilasyonu bu bakimdan
ekonomik regiilasyon olarak degerlendirmek miimkiindiir. Ancak yine de ulusal
varlik fonlarinin regiilasyonunun dogrudan yabanci yatirimlardan ayirt edilebilmesi
ve regiilasyonun olgiitlerinin ayirt edilebilmesinin fonlara yonelik bekleneni saglayan
bir regiilasyon uygulamasi i¢in gerekli oldugu diisiiniilmektedir. Ulusal varlik
fonlarinin regiilasyonlarinin dogrudan yabanci yatirim statiistinde tutularak fonlarin
tim yatirnmlarinin regililasyona tabi tutulmasi yerine fonlarin yatirim yaptiklar
hisselerin ¢ogunluguna sahip olup olmamasi ve sirketlerin niteligine gore portfoy
yatirimi ve dogrudan yabanci yatirim olarak kabul edilip bu yatirimlarin niteligi ve
doguracag1r sonuclara gore kademeli olarak hafif yahut agir bir regiilasyon
uygulamasina tabi tutulmas: gerektigi ve bu tip bir uygulamanin fonlarin dogasina
daha uygun diisecegi kabul edilmektedir®®. Bu bakimdan ulusal varlik fonlarina
yonelik regiilasyon denetiminin yatirnmin niteligine gore portfoy yatirimlart ve
fonlarin dogrudan yabanci yatirimlart olarak ikiye ayrilmasi ve bu yatirimlarin da
doguracag1 olas1 sonuglara goére hafif yahut agir bir regiilasyona tabi tutulmasi
gerektigi ifade edilmektedir. Ozellikle 2008 Finans Krizi sirasinda Temasek
Holdings’in Merrill Lynch hisselerini satin almas1 yahut Birlesik Arap Emirliklerinin
varlik fonu olan Mubadala Yatirnm Sirketinin Citigroup hisselerini satin almas1 bu
bakimdan hafif regiilasyona tabi portfoy yatirimlarina drnek olarak gosterilebilirken
Lenovo’nun IBM hisselerinin ¢ogunlugunu satin almasi hafif regiilasyona tabi
dogrudan yabanci yatirim olarak kabul edilebilecegi ifade edilmektedir®’. Tlerideki

boliimde daha detayli anlatilacak olan Dubai Ports World’iin Peninsular & Oriental

%4Sahin, s. 2-3.

5Sahin, s. 74-75.

%6 Alan M. Rugman, “Sovereign Wealth Funds and Regulation: Some Conceptual Issues”, Sovereign
Investment Concerns and Policy Reactions, Edited by Karl P. Sauvant, Lisa E. Sachs and Woulter
P. F. Schmit Jongbloued, Oxford University Press 2012, s5.297-309, s.303.

57 Rugman, s. 305.
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Sirketinden liman isletme hakkini satin alma faaliyetinin ise agir regiilasyona tabi bir
dogrudan yabanci yatirnm olarak kabul edilmesi gerektigi belirtilmektedir. Agir
regiilasyona tabi bir portfoy yatirnminin ise simdilik bulunmamakla birlikte regiilator
devletlerin fonlara yonelik tutum ve tavirlar1 ile beraber ortaya c¢ikabilecegi

diistiniilmektedir 8.

Bu bakimdan Regiilasyon kavraminin ulusal varlik fonlar
yoniinden daha iyi agiklanabilmesi i¢in regiilasyon hukukunu en iyi uygulayan
iilkelerden biri olarak Amerika Birlesik Devletleri uygulamasi o6rnek olarak

gosterilebilir.

a. Fonlarin Regiilasyonuna Yonelik Amerikan Uygulamasi

Amerikan uygulamasinda ulusal varlik fonlarmin regiilasyonunun temeli
esasen yabanci yatirimlarin regiilasyonuna iligkin diizenlemelere dayandirilmaktadir.
fIk olarak 1930 Smoot-Hawley Tariff Act ile getirilen yerli iireticileri yabanci
yatirimcilarin olumsuz etkilerinden koruma amacli diizenlemeler ile birlikte 1950
sonrasinda soguk savas ile birlikte artan Amerikan ulusal gilivenlik harcamalarinin
varligt Amerikan kanun koyucusunu bu alanda yeni 6nemler almaya itmistir. Bu
bakimdan 1962 The Trade Expansion Actile birlikteyliriitme organina ulusal
giivenligin ve wulusal refahin gerektirdigi durumlarda dis ticaret islemlerini
denetleyebilme yetkisi getirilmistir®. 1960’lardan itibaren ulusal giivenlik gibi
gerekcelerle yabanci yatirimlarin izlenebilmesi ve denetlenebilmesi ihtiyact ise,
kaynagini Amerikan Baskanina Amerikan ulusal ekonomi politikasini genel anlamda
kontrol etme yetkisi taniyan 1950 Defense Production Act deki diizenlemelerden
alan vefonlarin regiilasyonundaki asil yetkili kurum olan Committee of Foreign
Investment in United States (CFIUS)in 1975 yilinda OPEC iiyesi {ilkelerin
yatirimlarini denetleyebilmek adina kurulmas: ile birlikte asil seklini almistir®®. Bu

stireci ilerleyen yillarda Komitenin yetkilerini giiglendiren Exon-Florio Amendment

8 Rugman, s.304-305.

% Deborah M. Mostaghel, “Dubai Ports World Under Exon-Florio: A Threat To National Security Or
A Tempest In A Seaport?”, Albany Law Review, Cilt. 70, 2007, s5.583-623, 5.586-587.

80Gutin, s. 766; “The Defense Production Act of 1950: History, Authorities, and Considerations for
Congress”, CRS Report for Congress, Congressional Research Service, Updated 20 Kasim
2018,(Defense Production Act),s.2; Jonathan Masters, James McBride, “Foreign Investment and U.S.
National Security”, Council of Foreign Relations, 28.08.2018, https://www.cfr.org/ backgrounder/
foreign- investment-and-us-national-security (Erisim Tarihi 22.04.2019)
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gibi cesitli degisiklikler takip etmistir. 11 Eyliil 6ncesine kadar Exon-Florio
diizenlemeleri harici ciddi bir degisiklik gecirmemis CFIUS denetiminin yeniden
revize edilmesi siirecini ise Diinya kamuoyunda Dubai Ports World ve China
National Offshore Oil Corporationskandali adi verilen iki olayin tetikledigi
diisiiniilmektedir ®!. Siireci tetikleyen olaylarn ilki Chinese National Offshore Oil
Corporation (CNOOC) adli Cin Hiikiimetine bagli bir petrol sirketinin 2005 yilinda
bir diger petrol sirketi olan Unocal’i satin almak istemesi ile dogmustur. Ancak bu
durum gergeklestirilen satin alma faaliyetinin ulusal giivenligi ilgilendirdigi
gerekcesiyle Amerikan kamuoyu ve meclisinde ciddi elestirilere konu edilmis ve bu
siire¢ sonucunda CNOOC teklifini geri ¢ekmek durumunda kalmistir ®2. Basarisiz
CNOOC girisiminin hemen sonrasinda benzer bir durum ise 2006 yilinda devlet
kontroliindeki Dubai Ports World sirketinin Londra merkezli Peninsular & Oriental
Steam Navigation Co. Sirketinden bes Amerikan limaninin isletme hakkini satin
almaya calismasi ile ortaya ¢ikmistir. Bu siiregte yine gerceklestirilen satin almanin
ulusal giivenligi ilgilendirdigi gerekgesiyle Dubai Ports World, buradaki isletme
hakkini Amerikan kamuoyundan ve Kongreden gelen baskilar nedeniyle baska bir
Amerikan sirketine devretmek durumunda kalmistir . CNOOC ve Dubai Ports
World deneyiminin ardindan Amerika Birlesik Devletlerinin yabanci yatirimcilara
acik olmadigina yonelik siipheleri ortadan kaldirmak ve CFIUS incelemesinin daha
adil ve seffaf olacak sekilde yeniden diizenlenmesi gerektigi Amerikan kanun
koyucusu tarafindan anlasilmis ve 2007 yilinda Yabanci Yatirim ve Ulusal Giivenlik
Kanunu (The Foreign Investment and National Security Act, FINSA), CFIUS un
yetkilerini  yeni bastan diizenleyerek Komiteye kurumsal bir otorite
kazandirmistir® Dolayistyla ulusal varlik fonlarmin da regiilasyonunu iceren hukuki
denetim genel olarak Amerikan uygulamasinda 2007 FINSA degisiklikleri ile
beraber CFIUS denetimini kapsamaktadir. Bu bakimdan en son getirilen bir diger

degisiklik ise 2018 yilinda Komitenin ulusal giivenlige iliskin yabanci yatirimlar

6IMostaghel, s. 606vd; Gutin, s. 767.

®2Mostaghel, s. 605; Gutin, 755-756.

®3Mostaghel, s. 606-607.

®Defense Production Act, s. 18; James K. Jackson, “The Committee on Foreign Investment in the
United States (CFIUS)”, CRS Report for Congress, Congressional Research Service, 3 Temmuz
2018, 5.9-10; Clay Lowery, “The U.S. Approach To Sovereign Wealth Funds And The Role Of
Cfius”, Sovereign Investment Concerns and Policy Reactions, Edited by Karl P. Sauvant, Lisa E.
Sachs and Woulter P. F. Schmit Jongbloued, Oxford University Press 2012, s5.413-421, 5.418.
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daha etkili inceleyebilmesi amaciyla ¢ikartilan Risk Yonetimi Modernizasyonu
Kanunu olarak da bilinen Foreign Investment Risk Review Modernization Act
(FIRRMA) olmaktadir .

CFIUS, Amerikan Baskaninin nezareti altinda ve Amerikan Hazine
Miistesarinin baskanliginda ticaret, savunma, enerji, adalet, ulusal giivenlik, disisleri
bakanlar1 ile Amerikan Ticaret Odas1 Temsilcisi ve Amerikan Bilim ve Teknoloji
Politikalart Direktorii ile beraber dokuz kisilik bir komite olarak calismaktadir.
Bunun yani sira komitenin caligmalarina Amerikan Ulusal Giivenlik Konseyi,
Ekonomik Istisare Konseyi, Yonetim ve Biitge Dairesi gibi kurumlar da Komitenin
calismalarin1 ~ gozlemleyebilmekte  ve  gerektiginde  calismalarinda  yer
alabilmektedirler®®. Komitenin inceleme siireci incelemeye iliskin yazili talep ile
saglanmakta olup, bunun yami sira komite gerekli gordiigii takdirde re’sen de
inceleme baglatabilmektedir. Bu bakimdan Komite agisindan incelemeye konu

", Komite bu bakimdan

sektorler bakimindan bir simirlama bulunmamaktadir ©
yatirnmin ulusal giivenligi etkileyip etkilemedigini, yatirimin siyasi saiklerle yapilip
yapilmadigini yahut devlet i¢in kilit 6Gnemdeki bir endiistriyi kapsayip kapsamadigina

yonelik bir inceleme yapmaktadir .

Komite incelemeleri resmi ve gayriresmi
incelemeler olmak Tlizere ikiye ayrilmakta olup gayriresmi inceleme siireci bir
incelemeden ziyade yatirimcilarla yapilan bir tiir miizakere niteligini tagimakta olup
bu bakimdan fonlarin regiilasyonu acisindan asil etkili olan siire¢ resmi inceleme

siireci olarak kabul edilmektedir °.

Resmi inceleme siireci ise ii¢ asamali bir
prosediir ongdrmekte olup bu siiregler genel olarak otuz giinlilk resmi inceleme
stireci, kirk bes giinliik ulusal giivenlik sorusturmasi siireci ve en son agsama olarak da
Bagkanin karari olarak ifade edilmektedir. Bu bakimdan otuz giinliik resmi inceleme
stireci igerisinde incelemeye tabi yatirnmm ulusal giivenlik ve kamu yarar

bakimindan zarar doguracagina iligkin yahut yatirimin dogrudan yabanci bir devletin

85 https://www.treasury.gov/resource-center/international/Documents/FIRRMA-FAQs.pdf  (Erisim
Tarihi 22.04.2019)

 Jackson, s. 14; https://www.cfr.org/backgrounder/foreign-investment-and-us-national-security
(Erisim Tarihi 22.04.2019); https://www.treasury.gov/resource-center/international/foreign-inves tme
nt /pages/cfius-members.aspx (Erisim Tarihi 22.04.2019)

67 James Mendenhall, “The Evolution Of The Essential Security Exception In U.S. Trade And
Investment Agreements”, Sovereign Investment Concerns and Policy Reactions, Edited by Karl P.
Sauvant, Lisa E. Sachs and Woulter P. F. Schmit Jongbloued, Oxford University Press 2012, ss.310-
403, s. 344.

8Defense Production Act, s. 18.

Jackson, s. 12.
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yonlendirilmesiyle yapildigma dair ciddi emareler bulundugu takdirde kirk bes
giinlik ulusal gilivenlik sorusturmasi devreye girmektedir. Bu silire¢ zarfinda
yatirimci yatirimi yeniden gozden gegirebilmekte, yatirimdan ¢ekilebilmekte yahut

Komite ile uzlasma yoluna gidebilmektedir °.

Nihayet eger yatirim {izerinde
uzlasilamamissa ve sorusturma sonucunda yatirimin ulusal giivenlik ve kamu yarari
yoniinden sakincali olduguna dair bir kaniya varildig1 takdirde yatirimin gegerliligine
iliskin son karar Amerikan Baskanina aittir. Bu takdirde Baskan, kendisine olumsuz
tavsiye raporuna binaen yatirimi onaylayip onaylamama yetkisine sahiptir. Ancak
belirtmek gerekir ki Bagkan, bu bakimdan gonderilen raporla bagli bulunmamaktadir.
Her haliikarda bir yatirnmin reddedilmesi igin ise yatirnmin kamu yarart ve ulusal
giivenlik bakimindan ciddi sakincalara yol agmasi ve mevcut Amerikan kanunlarinin
bu durumu 6nlemeye yetmemesi gerektigi yine ifade edilmektedir. Baskanin bu
bakimdan verecegi kararlar kesin olup bu kararlar aleyhine yargi merciine
bagvurulamamaktadir. Ancak komite siirecine iligskin kararlar aleyhine yargi yoluna
gidilebilmektedir *. CFIUS, ayni zamanda siyasi miidahaleleri en aza indirmek
amactyla Amerikan Parlamentosunun incelemelerden oOnce degil ve fakat

incelemelerden sonra bilgilendirilecegini belirtmektedir 2.

Uygulama agisindan
sorusturma ve olas1 bir yatirimin iptali siyasi anlamda ciddi sorunlar dogurabilmekte
olup bu bakimdan CFIUS sorusturmasina gerek kalmadan Komite ve yatirim yapan

sirketler genellikle uzlagma yolunu se¢gmektedirler.

b. Fonlarin Regiilasyonuna Yonelik Avrupa Uygulamasi

Ulusal varlik fonlarinin yiikselisi sadece Amerika’yr degil, ayn1 zamanda
Avrupa devletlerinin de fonlarin yatirimlarma yonelik diizenlemeler ve ilkeler
koymalarimi saglamistir. Zira, ulusal varlik fonlar1 tipki Amerika’da oldugu gibi
Avrupa tllkelerinde de cesitli yatirimlar yapmaktadirlar. Ancak fonlara yonelik

Avrupa iilkelerinin ve Avrupa Birliginin duyduklar1 giiven sorunu Amerika Birlesik

Jackson, s. 13.

"Jackson, s. 14.

2Alan P. Larson, David N. Fagan, Alexander A. Berengaut ve Mark E. Plotkin; “Lessons from
CFIUS for National Security Reviews of Foreign Investment”, Sovereign Investment Concerns and
Policy Reactions, Edited by Karl P. Sauvant, Lisa E. Sachs and Woulter P. F. Schmit Jongbloued,
Oxford University Press 2012, s5.422-430, s.425.
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Devletleri ile benzer sebeplere dayanmakla beraber Avrupa, ulusal varlik fonlarinin
regiilasyonunda Amerikan uygulamasindan daha farkli bir yol takip etmistir. Bu
bakimdan fonlarin regiilasyonuna yonelik Avrupa uygulamasi, ilk olarak Avrupa
Birliginin bu alanda ortaya koydugu c¢alismalar ile birlikte anlatilacak olup ayrica
fonlarin Birlik igerisinde en sik yatirimlarda bulunduklari Almanya ve Fransa’nin bu
alanda getirdikleri diizenleme caligmalarina da genel olarak deginilecektir.

Ulusal varlik fonlarinin uluslararasi piyasalarda daha etkili bir aktor olarak
konumunu ilerletmesi Avrupa Birligini fonlara yonelik bir tutum arayisina
yoneltmistir. Ozellikle fonlar bakimindan en 6nemli soru isareti herhangi bir regiilatif
diizenlemenin gerekip gerekmedigi ve gerektigi takdirde bu diizenlemenin Avrupa
Birligi tarafindan bizatihi mi yoksa iliye devletler tarafindan m1 yapilacagi meselesi
noktasinda ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle kimi yazarlar bir Avrupa Birligi organi
olarak tipki CFIUS denetimi gibi bir fon yatirimlarini izleme komitesinin kurulmasi
gerektigini savunmus ve boylelikle liye devletlerin regiilasyon rejimleri arasindaki
muhtemel uyusmazliklarin 6nceden onlenebilecegini ifade etmislerdir . Bu
bakimdan atilan ilk somut adim ise 2007 yilinda Amerika ve Avrupa Birligi
arasindaki ekonomik iligkileri gelistirmek i¢in kurulan Transatlantik Ekonomik
Konsey’de Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa Birliginin ortak olarak deklare
ettigi, yabanci yatirimci dostu agik bir yatirim ortaminin gelistirilmesi yolunda ortaya
ctkmistir *. Bir yil sonra ise Birligin yiiriitme organm1 konumundaki Avrupa
Komisyonu, Birligin fonlarla olan iliskisini agiklayici bir belge niteliginde olarak
“Ulusal Varhik Fonlarma iliskin Ortak Avrupa Yaklasimi”ni yayimlanmstir °. Bu
belgede ulusal varlik fonlarinin sadece Avrupa’y: baz almayan kiiresel bir ekonomik
mesele oldugu, Birligin fonlara yonelik duyulan endiseleri anladigini ancak fonlarin
siyasi saiklerle hareket ettiklerine dair bir kanit bulunamadigi ifade edilmis ve sonug
olarak halihazirdaki mevcut Avrupa Birligi mevzuatinin ve Lizbon Antlagmasinin

ulusal giivenlik ve fon yatirimlari agisindan yeterli oldugu belirtilerek fonlara yonelik

Julien Chaisse, “The Regulation of Sovereign Wealth Funds in the European Union: Can the
Supranational Level Limit the Rise of National Protectionism?”, Sovereign Investment Concerns
and Policy Reactions, Edited by Karl P. Sauvant, Lisa E. Sachs and Woulter P. F. Schmit
Jongbloued, Oxford University Press 2012, ss.462-495, s. 470-471; Lars-Hendrik Réller ve Nicolas
Veron, “Safe And Sound: An EU Approach To Sovereign Investment”, Bruegel Policy Brief, Say
2008/08, Kasim 2008, s.8.

"https://www.state.gov/p/eur/rls/or/130772.htm (Erisim Tarihi 27.04.2019)

>Chaisse, s. 472.
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ayrica bir regiilasyon rejimi getirilmesinin gerekli olmadigi belirtilmistir. Komisyon
ayni zamanda fonlara yonelik ortak bir yaklasimin gerekliligini ortaya koyarak
fonlarin uluslararas1 dogasindan kaynaklanan sebeplerden otiirli sadece devletler
diizeyinde atilacak bir adimin yetersiz kalacagini agiklamis ve Avrupa Birliginin i¢
pazar uyumlulugu bakimindan da tiim devletlere ve yatirimeilar igin esit ve tarafsiz
bir uygulamanin gerekliliginin altin1 ¢izmistir. Ayn1 zamanda Avrupa Komisyonu
fonlardan seffaflik ve kurumsallik 6l¢iitlerine uymalarin1 beklemekte ve fonlarin iiye
iilkelerde gerceklestirdikleri yatirimlar bakimindan Lizbon Andlasmasi ve Temel
Avrupa Birligi Andlasmalarina uyma yiikiimliiliigii sakli tutulmaktadir ®. Ancak
elbette devletler Birlik andlagmalar1 ve direktiflere uygun olmak kaydiyla ulusal
giivenlik ve kamu yarar1 bakimindan fonlarin regiilasyonuna iliskin tedbirleri
alabilmektedirler. Meger ki bu hakli ve orantili bir tedbir olsun (Lizbon Andlagmasi
Madde 65-1/b.)7". Komisyonun ortak yaklasim raporu yayimlanmasimdan hemen
sonra rapor, Avrupa Parlamentosu ve Avrupa Konseyi tarafindan da uygun
goriilmistiir ve haklilig: teyit edilmistir. Raporun herhangi hukuki bir baglayicilig
bulunmamakla beraber rapor, OECD ve IMF’nin caligmalarina yol gosterici bir
konumda bulunmaktadir. Nitekim Komisyonun da beklentisi bu yondedir .
Yukarida goriilecegi lizere Avrupa Birligi fon yatirimlarina yonelik Amerikan
uygulamasina benzer bir komite incelemesi yerine daha serbest bir yaklasimla
hareket etmistir. Bunun sebebi biiyilik 6l¢iide Avrupa Birliginin ulusal varlik fonu
yatirimlarimi bir ulusal giivenlik meselesinden ziyade serbest yatirim ile ilgili bir
mevzu olarak gdérmesinden kaynaklanmaktadir.”® Bu durumun iki sebebi bulunmakla
beraber bu sebeplerden ilki hukuki ve ekonomik bir temele dayanmakta olup olas1 bir

fon regiilasyon hareketinin Birligin Lizbon Andlagmasi ile korunan ve en temel

Kimi kaynaklarda Ortak Pazar olarak da ifade edilen Avrupa Birligi I¢ Pazari, AB hukukunda dort
temel Ozglirliik olarak da ifade edilen mallar, kisiler, hizmetler ve sermayenin serbest dolagiminin esas
alindigi AB sinirlar igerisindeki bir diizeni anlatmak i¢in kullanilmaktadir. Belirli istisnalar haricinde
Birlik, serbest pazar anlayisim benimsemektedir. Robert Schiitze, European Union Law, Second
Edition, Cambridge University Press, 2018, s.494; “A Common European Approach to Sovereign
Wealth Funds”, Communication From The Commission To The European Parliament, The
Council, The European Economic And Social Committee And The Committee Of The Regions,
Brussels, 27.02.2008, (EU Common Approach), s.6-7.

"Chaisse, s. 485.

8Chaisse, s. 474; EUCommon Approach, s. 10.

" Kathryn C. Lavelle, “Sovereign Wealth Funds and Foreign Policy”, The Oxford Handbook Of
Sovereign Wealth Funds, Ed. Douglas Cumming, Geoffrey Wood, Igor Filatotchev, Juliane
Reinecke, Oxford University Press 2017, ss.182-207, 5.199.
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Avrupa Birligi hukuku ilkelerinden birisi olan sermayenin serbest dolagimi
ilkesinden taviz verilmesi sonucunu doguracagt ve bu durumun AB Kurucu
Andlagsmalarima tamamen aykir1 bir sonu¢ yaratarak Birligi ekonomik anlamda
sikintiya diisiirecegine duyulan inangtir 8. Bu durumun ikinci sebebi ise Avrupa
Birliginin uluslariistii karakterinden kaynaklanmakta olup fonlarin regiilasyonuna
getirilen olas1 bir diizenlemenin Birlik ve {iye devletler arasindaki iligkileri olumsuz
yonde etkileme ihtimalidir. Zira Birligin bu alanda getirecegi bir diizenleme iiye
devletlerin mevzuatlariyla ¢elisebilir ve bu durum birlik hukuku ile tiye devletlerin i¢
hukuku arasinda ¢esitli sorunlar dogurabilir. Ayni durum iiye devletlerin birlik
hukukuna aykir1 bir kanun veya yonetmelik ¢ikarmasi halinde de yine s6z konusu
olabilmektedir. Nitekim Fransa ve Almanya’nin kendi i¢ mevzuatlarinda regiilasyona
iliskin getirdikleri diizenlemelerin Komisyonun Ortak Yaklasimini zedeleyebilme
ihtimali oldugu ifade edilmektedir 8.

Ulusal varlik fonlarinin yatirimlarindan rahatsizlik duyan Fransa ilk olarak
2005 yilinda Fransiz otoritelerine yabanci yatirimlart denetleme yetkisi veren bir
kararname ¢ikarmak suretiyle yatirim kavramini bir Fransiz sirketini kontrol altina
alan yahut sirketin mevcut oy hakkinin %33.3’iinli kontrol altina alan islemler olarak
tanimlamis ve yabanci yatirimlart Avrupa Birligi tiyesi iilkelerin yatirimlart ve Birlik
disindaki devletlerin yatirimlari olarak ikiye ayirmak suretiyle ikinci gruptaki
yatirrmlar1 daha sert bir regiilasyon denetimine tabi tutmustur 82. Fransa ayrica bu
durumla da yetinmeyerek 2008 yilinda kendi ulusal varlik fonunu kurmus (Fonds
Stratégique d’Investissement) ve Fransiz ekonomisinin ve g¢esitli endiistrilerin
bliylimesi ve kiigiilk yatinmcilara yardimci olmast amaciyla bu fonu
gorevlendirmistir®3. Avrupa Komisyonu ise Fransanin ilgili kararnamesinin serbest
dolagim ilkelerine aykirt oldugunu belirterek bu diizenlemenin diger iiye devletlerde
de zincirleme bir reaksiyon yaratabilme endisesini dile getirmistir . Almanya ise

fonlarin regiilasyonuna iliskin benzer diisiince ve endiselerini 2007 yilinda ifade

80Chaisse, s. 473.
81Chaisse, s. 487.
82Chaisse, s. 490.
8Clark/Dixon/Monk, s. 42.
84Chaisse, s. 491.
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etmistir®. Her ne kadar Almanya’nin ulusal varlik fonlariyla eski bir ge¢misi olsa da
fonlarin hizli yiikselisinin ve Almanya’da yaptiklar1 yatirimlarin fonlarin tipki diger
devletler gibi Almanya’yr da etkiledigi diisiiniilmektedir 8. Bu bakimdan 2009
yilinda getirilen Alman Yabanci Yatirimlar Kanununa iliskin diizenleme
(AuBenwirtschaftsgesetz - AWG) ile Alman Federal Ekonomi ve Teknoloji
Bakanligina yabanci yatirimlari inceleme ve ulusal gilivenlik ve kamu yararinin
gerektigi durumlarda engelleme yetkisi taninmistir. Stireg, tipki CFIUS denetimi gibi
bir inceleme siiresi ongormektedir. Siire¢ iki asamali olarak gerceklesmekte olup
Bakanlik ilk olarak hisse devri dncesinde yapilacak olan bildirim ile ii¢ ay igerisinde
yatinmin kamu yarart ve ulusal giivenlik bakimindan siipheli olup olmadigini
inceleyecektir. Yatirimin bu bakimdan siipheli goriilmesi halinde ikinci asama olarak
Bakanlik yetkililerden belge talep edebilmekte ve belgelerin gonderilmesinden en
gec yine li¢ ay icerisinde yatirimi onaylama yahut yatirimin ulusal gilivenlik yahut
kamu yararina aykir1 sonuglar dogurabilecegi gerekcesiyle engelleyebilmektedir®’.
Ilgili diizenleme, incelenecek sektdrler bakimidan bir smirlama getirmedigi icin
fazla esnek bir diizenleme oldugu gerekcesiyle elestirilmekte ve bu durumun yabanci
yatirimcilar yatirim yapmaktan alikoyabilecegi belirtilmektedir.

Sonu¢ olarak yukarida gorildiigi tlizere her iki iilke de Avrupa
Komisyonunun serbest piyasa ekonomisini baz alan ortak yaklasim raporundan
ziyade daha sinirlayici bir regiilasyon politikas1 izlemeyi tercih etmistir. Bu durum
her ne kadar uluslararasi bakimdan ulusal varlik fonlar1 kabul gorse de devletler
diizeyinde fonlara karsi korumact anlayisin devam ettigini gostermektedir. Ulusal
varlik  fonlarmin  uluslararasi ekonomide zaman gectikge  konumlarini
saglamlagtirmalariyla beraber bu korumaci anlayisin da bir nebze azalacag

diistiniilmektedir.

&https://www. welt.de /wirtschaft/article991900/ Angst-vor-den-1 nvestoren-aus-dem-Ausland.html
(Erigim Tarihi 27.04.2019)

8 Kuveyt Yatirim Otoritesi, 1974 yilinda Daimler-Benz AG’nin yiizde 14 hissesine ortak olmustur.
Thomas Jost, “Sovereign Wealth Funds and the German Policy Reaction”, Sovereign Investment
Concerns and Policy Reactions, Edited by Karl P. Sauvant, Lisa E. Sachs and Woulter P. F. Schmit
Jongbloued, Oxford University Press 2012, ss. 453-461, s. 454-455.

8Jost, s. 457-458; Axel Vogelmann ve Markus Kippler, ”European Union: Germany Tightens Rules
on Foreign Direct Investment”, Mondagq, 09.01.2019,
http://www.mondag.com/germany/x/769772/Inward+Foreign+Investment/Germany+ Tightens+Rules+
On+Foreign+Direct+Investment (Erisim Tarihi 27.04.2019)
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3. Santiago Ilkeleri ve Ortaya Cikis Siireci

Ulusal varlik fonlarmin giiven sorununu agmaya yonelik tesebbiisler, ulusal
boyutta agirlikli olarak devletlerin fon yatirnmlarina yonelik aldiklar ¢esitli
diizenleyici tedbirler olarak karsimiza ¢ikmakta iken uluslararast boyutta ise
devletlerin fon sahibi devletlerle bir araya gelerek fonlarla ilgili ¢esitli ilkelerin
hayata gecirilmesi olarak kendisini gostermektedir. Uluslararasi bakimdan ulusal
varlik fonlarinin tanimlanma ve taminma siireci olarak da ifade edilebilen bu
durumun fonlarin uluslararasi bakimdan resmen taninmasi ve ekonomik bir aktor
olarak diinya piyasalarinda kabul gormesi gibi Oonemli sonuglari bulunmaktadir.
Calismamizin bu bolimiinde 2007 G7 Zirvesi ile baslayan ve 6ncelikli olarak OECD
gibi kurumlarin uluslararasi dlgekte fonlara yonelik gergeklestirdigi diizenlemeler
aciklanmig ve fonlara yonelik giliven sorununun yarattigi nihai ve en Onemli
sonuglardan bir tanesi olarak fonlarin genel 6zelliklerini ve ilkelerini ortaya koyan ve
ulusal varlik fonlarma ydnelik temel standartlar1 belirleyen “Genel Kabul Edilen ilke
ve Uygulamalar” olarak da ifade edilen Santiago Ilkelerine yer verilmistir.

Ulusal varlik fonlarina duyulan giiven sorununun sadece devletlerin
regiilasyon diizenlemeleriyle veyahut bolgesel diizenlemeler ile ¢oziilemeyecegi ve
bu meselenin uluslararas1 bakimdan ele alinmas1 gerektiginin anlasilmasi devletler
bakimindan uzun stirmemistir. Bu bakimdan ilk olarak 7 Temmuz 2008’de
gergeklestirilen ve Heiligendamm Deklarasyonu olarak da ifade edilen G8 Zirvesinin
Diinya Ekonomisi ile ilgili boliimiinde yabanci yatirimlara yonelik sinirlamalarin an
aza indirgenmesi gerekliligi vurgulanmis ve korumaci tedbirlerin diinya

8  Ancak ulusal varlik

ekonomisinde yaratabilecegi tehlikelere deginilmistir
fonlarimin resmi olarak uluslararas1 bakimdan ilk defa taninmasi ve eylem planinin
tespit edilmesi ise 19 Ekim 2007 tarihli G7 Maliye Bakanlar1 Zirvesi ile birlikte
olmustur. Maliye Bakanlarinin ve Merkez Bankasi Baskanlarinin katildigi zirvede
fonlar, devletler bakimindan kiiresel mali sistemde yiikselen bir aktor olarak
tanimlanmis ve fonlarla ilgili diyalogun siirdiiriilmesi ve gii¢lendirilmesi i¢in IMF,
Diinya Bankas1 ve OECD gorevlendirilmistir. Ancak belirtmek gerekir ki ulusal

varlik fonlarma yonelik faaliyetlerde 6zellikle Diinya Bankasindan ziyade IMF ve

8Akbulak/Akbulak, s. 253; “Growth and Responsibility in the World Economy”, G8 Summit 2007,
Summit Declaration, Heiligendamm, 7 Haziran 2007, s.4-5.
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OECD’nin calismalar1 6n plana ¢ikmaktadir. Iki kurumun ulusal varlik fonlarina
yonelik ¢aligmalar1 birbirlerini tamamlayict nitelikte olup OECD’nin amaci ulusal
varlik fonlarmin niteligini ortaya koymaktan ziyade devletlerin fonlara yonelik nasil
davranmasi gerektigini ifade eden bir tiir tavsiye plani niteligi tasimaktadir®®. Gerek
OECD, gerek IMF’in calismalar1 birbirlerine yakin tarihlerde yayimlanmis olup bu
bakimdan oncelikli olarak OECD’nin c¢aligmalarina deginilecek ve ilerleyen
paragraflarda ise IMF’in bu bakimdan gerceklestirdigi faaliyetler ve bu siirecin
sonucunda ortaya ¢ikan ve Santiago Ilkeleri olarak da bilinen “Genel Kabul Géren
flke ve Uygulamalar” anlatilacaktir.

2007 G7 Maliye Bakanlar1 Zirvesinin hemen ardindan OECD Yatirim
Komitesi, ulusal varlik fonlarina yoénelik ilk raporunu 4 Nisan 2008 tarihinde
yayimlamustir. Ilgili raporda genel olarak fonlarin hem yatirimlarda bulundugu
tilkeye, hem de fon sahibi iilkeye ciddi ekonomik katkilarda bulundugunu ve fonlarin
bir yatirimei olarak piyasalara kabul edilmeleri gerektigini ifade etmektedir. OECD,
aynt zamanda “yatirrm Ozgiirligli” projesi kapsaminda fonlara devletlerin diger
yabanci yatirimcilara oldugu gibi adil davranmasi gerektigini belirtmis ve ayni
zamanda fonlarin seffaflik ve hesap verilebilirlik Olciitlerine uymalar1 gerekliligini
vurgulamistir . 4-5 Haziran 2008 tarihlerinde gerceklestirilen OECD Bakanlar
Komitesinin Ulusal Varlik Fonlarina Yonelik Deklarasyonunda ise OECD, Yatirim
Komitesi Raporundaki beyanlarini bir kez daha vurgulayarak ulusal varlik fonlarinin
yatirimlarimi  OECD iiyesi iilkeler olarak kabul ettiklerini belirtmistir. Ilgili
Deklarasyonda ayn1 zamanda OECD Genel Yatirim Ilkeleri kapsamimda OECD iiyesi
devletlerin yabanci yatirimcilara yonelik olarak ayrim goézetmeme yasagi, seffaflik
ilkesi, yatirimlara yonelik engellerin zaman igerisinde kaldirilmasini 6ngéren
kademeli liberalizasyon ilkesi, yeni engeller ortaya koymama ilkesi ve karsiliklilik
ilkesine uyma zorunlulugu olmadan tiim tiye devletleri konulan liberizasyon

kurallarindan yararlandirma amaci giiden tek tarafli liberalizasyon ilkeleri

8 http://www.g8.utoronto.ca/finance/fm071019.htm (Erisim Tarihi 12.05.2019); Chaisse, $.476;
Weiss, s.19.

% Yatinm ozgiirliigii projesi, 2006 yilinda devletlerin ulusal giivenlik ve kamu yararmi saglayacak
sekilde serbest Pazar ilkelerini gliglendirmelerini amaglayan ve bu alanda serbest yatirim ortaminin
saglanmasi i¢in ¢aligmalar yiiriitmek iizere OECD biinyesinde kurulmustur. Siire¢ devletlerarasi bir tiir
forum olarak islemekte olup devletler daha agik bir yatirim ortamu olusturulabilmesi igin bu siiregte
birbirleriyle fikir aligverisinde bulunmaktadirlar. Bu siirece ayn1 zamanda OECD iiyesi olmayan
devletler de istirak edebilmektedirler. http://www.oecd.org/daf/inv/investment-policy/foi.htm (Erisim
Tarihi 12.05.2019); Commitee Report, s. 3-6.
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aciklanarak bu ilkelerden ulusal varlik fonu yatirimlarinin da yararlanmasi gerektigi
ifade edilmistir % . Goriilecegi iizere OECD, ulusal varlik fonlarin1 Avrupa
Komisyonunun Ortak Yaklagim raporu ile benzer olarak yatirimlarin serbestligi ve
fonlarin yatirimlarda bulunduklar1 devletler bazinda ele almaktadir. Bu bakimdan
rapor ulusal varlik fonlarindan ziyade fonlarin yatirnmlarda bulundugu devletleri
ilgilendirmektedir.

IMF ise ilgili siire¢ zarfinda fonlara yonelik daha aktif bir strateji izleme
yolunu tercih etmistir. Dilizgiin isleyen ekonomik bir sistemde ulusal varlik fonlariin
roliiniin tespit edilmesinin gerekliligi ve fonlar ile yatirim yaptiklar1 devletler
arasindaki diyalogun saglanmasi amaciyla IMF bu alandaki faaliyetlerine 2008
yilinin 30 Nisan - 1 Mayis tarihleri arasinda Ulusal Varlik Fonlarina Yonelik
Uluslararasi Calisma  Grubunu (IWG) kurarak baslamistir % . IMF’nin
sekreterliginde toplanan, IMF iiyesi 23, IMF {iyesi olmayan 3 devletin bulundugu ve
toplam 26 iiye devletin katildig1 Uluslararasi Calisma Grubuna ayn1 zamanda OECD
ve Diinya Bankas1 gozlemci olarak bulunmus ve IWG fonlara yonelik ¢alismasinda
Avrupa Komisyonu ve gesitli iilkelerle de temaslarda bulunmustur. Calisma Grubu,
ulusal varlik fonlarina yonelik olarak kiiresel mali sistem ve fonlarin yatirimlarda
bulunduklar1 devletlerin yatirim mevzuati ile uyumlu, seffaf ve uluslararas: yatirim
standartlarina uygun bir ilkeler biitiinii hazirlamayr amag edinmistir °. Bu tip bir
caligmanin gerektirdigi biitiin zorluklara ragmen IWG, yaklasik dort ay gibi kisa bir
siire igerisinde Genel Kabul Edilen Ilke ve Uygulamalar adi altinda ¢aligmalarin
Ekim 2008 tarihinde tamamlamistir. Kisaca Santiago Ilkeleri olarak da bilinen ve

ismini Silinin Santiago kentinde yapilan toplantilardan alan 24 maddelik bu ilkeler

biitiinii genel olarak ulusal varlik fonlarini li¢ asamali olarak hukuki, kurumsal ve

Akbulak/Akbulak, s. 252; “Sovereign Wealth Funds and Recipient Countries - Working Together
To Maintain And Expand Freedom Of Investment”, OECD Declaration On Sovereign Wealth
Funds And Recipient Country Policies, Message by the OECD Secretary-General to the
International Monetary And Financial Committee, Washington, 11 Ekim 2008, s. 2-3.
https://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/14/01/49/pr0897 (Erisim Tarihi 12.05.2019).

% IWG iiyesi devletler sirasiyla: Amerika Birlesik Devletleri, Avustralya, Azerbaycan, Bahreyn,
Birlesik Arap Emirlikleri, Botsvana, Cin, Ekvator Ginesi, Giiney Kore, iran, irlanda, Kanada, Katar,
Kuveyt, Libya, Meksika, Yeni Zelanda, Norveg, Rusya, Singapur, Suudi Arabistan, Sili, Timor-Leste,
Triniad & Tobago, Umman ve Vietnam. Ancak belirtmek gerekir ki Calisma Grubunu devletlerden
ziyade devletlerin ulusal varlik fonlar teskil etmektedir. Udaibir S. Das, Adnan Mazarei,Alison
Stuart, “Sovereign Wealth Funds and the IMF”, Sovereign Investment Concerns and Policy
Reactions, Edited by Karl P. Sauvant, Lisa E. Sachs and Woulter P. F. Schmit Jongbloued, Oxford
University Press 2012, s5.514-529, s. 520. IWG, s. 1.
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yatirnm/risk yonetimi boyutlariyla incelemekte ve bu ti¢ boyut birbirleri ile baglantili
olarak ideal bir varlik fonunun nasil olmasi gerektigi ile ilgili bir c¢erceve
tanimlamakta ve olusturmaktadir®. Tlkelerin ayn1 sekilde herhangi bir baglayicilig
bulunmamakta olup fonlar agisindan “heveslendirici” bir rol {istlenmesi
hedeflenmektedir.®® IWG, bunlarin yam1 sira ulusal varlik fonlar ile siirekli bir
diyalog kurulmasi amaciyla 2009 yilinda Kuveyt Deklarasyonu ile birlikte yilda bir
kere diizenli olarak toplanmak iizere Uluslararast Ulusal Varlik Fonu Forumunu
(IFSWF) kurmustur. Forum kararlariin yine ilkelerde oldugu gibi hukuki bir
baglayiciligi bulunmamakta olup Forum iiyelerinin bu bakimdan Caligma Grubunun
faaliyetlerine katilmis olmast ve Santiago Ilkelerini benimsemis olmasi
gerekmektedir %,

Iyi bir ulusal varlik fonunun her seyden &nce iyi bir hukuki altyapiya sahip
olmasii &ngdren Santiago ilkelerinin ilk 5 ilkesi fonlarm hukuki boyutuna iligkin
diizenlemeler icermektedir. Bu bakimdan 1. ilke, fonlarin hukuki altyapisinin
amaglanan hedefleri ile uyumlu bir goriinlime sahip olmasin1 6ngérmektedir. Ayni
zamanda 1. ilke ile baglantili olarak fonlarin hedeflerinin agik¢a tanimlanmis ve
herkes tarafindan ulasilabilir olmasini belirten 2. ilke ve fonlarin hedeflerinin bagh
bulunduklar1 iilkelerin makroekonomik hedefleriyle uyumlu olmasint 6ngéren 3.
Ilke, ulusal varlik fonlarinin bagli bulunduklari iilkenin ¢ikarlarina aykiri
davranmasindan kacinmalarin1 amaglamaktadir. Fonlarin borglanma, fona kaynak
ekleme ve harcamaya iliskin acik¢a diizenlenmis kurallara sahip olmasin1 6ngdren
4.ilke ve fonlarin diizenli olarak ait olduklar1 devlete bilgi verme gerekliligini isaret
eden 5. llke ise fonlarin devletlerin ekonomik biiyiimesi ile uyumlu bir seyir takip
etmelerini amaclamakta ve fon kaynaklarimin tasarrufu ve borg¢lanmasinin da yine
hukuki olarak belirli bir giivenceye sahip olmasini vurgulamaktadir %, Belirtmek
gerekir ki, hukuki diizenlemeler ile ilgili ilkelerin ilk basta yer almasi IWG
tarafindan yapilmis bilingli bir tercih olup bu durum ayni zamanda kurumsal ve

finansal ilkelerin yerine getirilebilmesi i¢in Oncelikli olarak hukuki ilkelerin fonlar

%Chaisse, s. 479; Das/Mazarei/Stuart, s. 521; IWG, s. 4; Weiss, s. 21.

% Behrendt'e gore ise anilan Ilkelerin “niyet beyam” olma disinda bir hukuki niteligi
bulunmamaktadir. Bean, s. 97; Sven Behrendt, “Sovereign Wealth Funds and the Santiago Principles:
Where Do They Stand?”, Carnegie Middle East Center, Say1 22, Mayis 2010, s.16; IWG, s. 5.
Bhttps://www.ifswf.org/santiago-principles-landing/kuwait-declaration (Erisim Tarihi 12.05.2019).
’Das/Mazarei/Stuart, s. 522-523; IWG, s. 7.
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tarafindan kabul edilmesi gerektigini gostermektedir. Zira hukuki diizenlemelere
yonelik ilkeleri tam anlamiyla yerine getiremeyen bir fonun kurumsal ve finansal
ilkeleri de basarili olarak uygulayamayacagi agiktir.

Santiago llkelerinin 6-18. ilkeleri ise ulusal varlik fonlarmmn kurumsal
nitelikleri ile ilgili diizenlemeleri icermektedir. Buradaki ilkeler genel olarak fonlarin
yonetim standartlari ile ilgili olarak fonlarin yonetim ve denetim birimlerinin goérev
dagilimin1 ve fonlarin bagimsizligini, fonlarin yatirim stratejisinin belirlenmesiyle ile
ilgili uyulacak esaslar1 ve ayni sekilde fonlarin stratejilerine uygun bir profesyonel ve
etik standartlarin olusturulmasini ve fonlarin muhasebe ve mali raporlarinin diizenli
bir sekilde tutulmasi gerekliligini icermektedir. Belirtmek gerekir ki kurumsal
diizenlemelere iligkin bu ilkeler, tiizel kisilige sahip fonlar agisindan da, belirli bir
tiizel kisilige sahip olmayan fonlar bakimindan da uygulanabilir niteliktedir®®. Aym
sekilde fon yoneticilerinin fon menfaatlerine uygun davranmalarii 6ngdren 9. ilke
ile fonlarin yatirnm yaptiklar iilkelerin i¢ hukuk mevzuatlarina uymalar1 gerekliligini
ifade eden 15. Ilke, Santiago Ilkelerinin kurumsal diizenlemelerine iliskin olarak n
plana ¢ikmaktadir.

Santiago Ilkelerinin 18-23. Ilkeleri ise fonlarin yatinm ve risk ydnetimi
diizenlemelerine ayrilmustir. 18. ilke bu bakimdan fonlarin hedefleriyle uyumlu ve
acik bir yatirim stratejisi izlemesi gerektigini ifade ederken 19. ve 20. ilkelerde ise
fonlarn  ekonomik amagclarla hareket etmeleri ve bu bakimdan kar
maksimizasyonunu hedef edinmelerini saglayacak stratejiler gelistirmelerinin dnemi
ile diger 6zel sektor aktorleriyle rekabet ederken fonlarin devlet olanaklarimi kotiiye
kullanmamas1 gerektigi belirtilmektedir ®. Ayrica fonlarin sahip olduklar gesitli
sirketlerdeki hisselerinden dogan oy hakki yetkilerini nasil kullanacaklarina iligkin
20. ilke, bu hakkin diger pay sahiplerine de agik olacak sekilde ve fonlarin ydnetim
stratejileriyle uyumlu bir sekilde icra edilmesini 6ngérmektedir 1%,

Santiago Ilkeleri yukarida goriilecegi iizere ulusal varlik fonlarma nasil
olmalar1 gerektigini gosteren bir yol haritasi niteligi tagimaktadir. Her ne kadar Kimi
yazarlarca ilkeler, fonlar ve yatirnmlart yOniinden herhangi bir baglayicilik

tasimadigina ve ilkelerin yayimlandiklart siire zarfinda etkisini yitirdigine yonelik

%BDas/Mazarei/Stuart, s. 523; IWG, s. 8.
PIWG, s. 8-9.
100D gs/Mazarei/Stuart, s. 527.
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elestiriler alsa da Santiago Ilkeleri, kanaatimizce ulusal varlik fonlarmmn
tanimlanmasinda ve fonlara yonelik giiven sorununun agilmasinda 6énemli bir etkiye

sahip bulunmaktadir 10

Bu bakimdan o6nemli olan husus, devletler arsindaki
diyalogun tesvik edilmesi ve devletlerin ve fonlarin karsilikli olarak birbirlerine
saygl duydugu, diiriist bir yatirnm atmosferi igerisinde faaliyetlerini siirdiirmelerine

yonelik adimlarin atilmasina kararlilikla devam edilmesidir.

D. Ulusal Varlik Fonlarima Benzer Kurumlar

Ulusal varik fonlari nitelikleri itibariyle uygulamada c¢esitli kurumlar ile
mukayeseli olarak degerlendirilmektedirler. Bu bakimdan ilgili kurumlar kamu
iktisadi tesebbiisleri, yatirim fonlar1 ve varlik finansman fonlar1 olarak siralanabilir.
Ulusal varlik fonlarinin bir tiiri olarak ulusal kalkinma fonlar1 ise ilgili éneminden
dolay1 ayr1 bir baglik altinda incelenmistir.

Ulusal varlik fonlarmin kamu iktisadi tesebbiisleri ile birleriyle benzer ve
farkli 6zellikleri mevcuttur. Bu nedenle dncelikle kamu iktisadi tesebbiisleri ve genel
ozellikleri belirtilerek bu kurumlarin fonlarla olan iligkilerine kisaca deginmek
gerekmektedir. Kamu iktisadi tesebbiisii kavrami, devletin bir girisimci olarak
ekonomik hayata katilim1 sonucu ortaya ¢ikan ve oncelikli olarak iilkenin kalkinmasi
amaciyla klasik idare teskilatinin yetmedigi durumlarda islev goren tiizel kisilige
sahip kamu kurumlar1 olarak kabul edilmektedirler. Ancak zamanin degismesi ile
birlikte 1980’11 yillarda yeniden diizenlenen kamu iktisadi tesebbiisleri giiniimiizde
233 No.lu Kamu Iktisadi Tesebbiisleri Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname ile
giiniimiizdeki halini almustir 192 .Ozellikle Tiirk idari teskilatinda iktisadi kamu
kurumlart olarak da faaliyet gdsteren kamu iktisadi tesebbiisleri, Cumhurbagkanligi
Kararnameleri ile kurulan, sermayesi dogrudan veya dolayli olarak devlete ait
bulunan, kurulus bakimindan idare hukuku hiikiimlerine tabi iken faaliyetleri

yoniinden de 6zel hukuk hiikiimlerine tabi olan ve sorumluluklar1 sermayeleri ile

101Bean, s. 97; Behrendt, s. 13.

102 Metin Giinday, idare Hukuku, 11. Baski, imaj Yaymevi, Ankara, Kasim 2017, s.540; Kamu
iktisadi tesebbiislerinin gelisimi hakkinda daha fazla bilgi icin bkz. Siddik Sami Onar; Idare
Hukukunun Umumi Esaslari, Ugiincii Bas1, Ismail Akgiin Matbaasi, istanbul 1966, s.915 vd.
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sinirl bulunan kamu kurumlarini tanimlamak icin kullanilmaktadir 1°.Bu bakimdan
oncelikli olarak kamu iktisadi tesebbiisleri, iirettikleri hizmet bakimindan iktisadi
devlet tesekkiilleri (IDT) ve kamu iktisadi kuruluslari (KIK) olarak ikiye
ayrilmaktadirlar. Iktisadi devlet tesekkiilleri, sermayesinin tamami devlete ait
bulunan ve iktisadi alanda ticari esaslara gore, kar ve verimlilik ilkeleri
dogrultusunda hareket eden kamu iktisadi tesebbiisleri olarak tarif edilirken kamu
iktisadi kuruluslan ise iktisadi devlet tesekkiillerine nazaran kamu hizmeti niteligi
daha agir basan ve ayni sekilde sermayesinin tamami devlete ait bulunmakla birlikte
iktisadi devlet tesekkiillerinden farkli olarak tekel niteligindeki hizmetleri iireten ve
kar elde etme amacindan ziyade sadece verimlilik ilkesi dogrultusunda hareket eden
kamu iktisadi tesebbiislerini tamimlamaktadir 1%4. Belirtmek gerekir ki gerek IDT’ler
olsun, gerekse KIK’ler bakimindan ortak olarak her iki kamu iktisadi tesebbiisii de
genel olarak 6zel hukuk kurallarina tabi olup 6zerk bir biitceye sahiptirler. Denetim
bakimindan ise kamu iktisadi tesebbiislerinde iki agamali bir denetim dngoriilmiistiir.
Onceden Sayistay denetiminden bagimsiz olarak Basbakanlik Yiiksek Denetleme
Kurulunun ve Bagbakanligin raporlar1 alinarak TBMM tarafindan 3346 Sayili Kamu
Iktisadi Tesebbiisleri ile Fonlarin Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisince Denetlenmesinin
Diizenlenmesi HakkindaKanun’a gore 6zel bir denetim usulii ongoriilmiisken 6085
Sayili Sayistay Kanunu’nun gec¢ici 4. Maddesi ile birlikte Bagbakanlik Yiiksek
Denetleme Kurulu, Sayistay’a devredildiginden dolay1 ilgili denetim Sayistay
tarafindan Cumhurbagkanlig1 raporlari ile birlikte meclise sunulacaktir (6085 Sayili
Kanun, Madde 43/2). Goriilecegi tizere kamu iktisadi tesebbiisleri ve ulusal varlik
fonlar1 ortak olarak devlet kontroliinde olup 6zel hukuk hiikiimlerine tabi bulunmakta
ve her iki kurum da genel olarak kamu yararmi goézetme amaci tagimaktadirlar.
Ancak ulusal varlik fonlar1 sahip olduklar1 portfoy genisligi ve yatirimlarda bulunma
imkan1 bakimindan kamu iktisadi tesebbiislerinden ayrilmaktadirlar. Gergekten,
genel olarak kamu iktisadi tesebbiisleri bir hizmet yerinden yonetim kurulusu

olmalar1 itibariyle ihtisas ilkesi geregi belirli bir hizmete 06zgiilenmis

103 Bahtiyar Akyilmaz, Murat Sezginer ve Cemil Kaya, Tiirk idare Hukuku, Yenilenmis 10. Baski,
Savas Yaymevi, Ankara, Subat 2019, s. 293; Kemal Gozler, idare Hukuku, Cilt 1, Giincellenmis 3.
Baski, Bursa, Ekin Basim Yayin Dagitim, Mayis 2019, (Cilt 1), s. 647-648.

1%Giinday, 5.540-541.
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bulunmaktadirlar’®. Ancak ulusal varlik fonlar1 belirli bir hizmete dzgiilenmemis
olmakla birlikte belirli bir veya birka¢ amag icin kurulmakta ve bu amaglara ters
diismeyecek yahut kendi etkinliklerine zarar vermeyecek sekilde her tiirlii faaliyette
bulunabilmektedirler. S6zgelimi rezerv yatinm sirketi olarak faaliyet gdsteren bir
ulusal varlik fonu kendi fon rezervlerinin arttirilmasi1 dogrultusunda ¢esitli iilkelerde
yatirimlarda bulunabilmektedir. Dolayisiyla bu yonden ulusal varlik fonlar1 kamu
iktisadi tesebbiislerinden daha bagimsiz bir konumdadirlar.

Ulusal varlik fonlar ile karistirilmasi muhtemel bir diger kurum ise yatirim
fonlar1 ve varlik finansmani fonlar1 olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Nitekim bu
noktada varlik finansmani fonlar1 ve yatirim fonlar1 ulusal varlik fonlarindan farkli
olarak bir sermaye piyasast kurumu olup 6362 Sayili Sermaye Piyasas1 Kanununun
52. ve 58. Maddelerinde ayrica diizenlenmislerdir. Yatirim fonlar1 SPK’nin 52.
Maddesinde “tasarruf sahiplerinden fon katima payr karsiliginda toplanan para ya
da diger varliklarla, tasarruf sahipleri hesabina, inang¢li miilkiyet esaslarina gore
Kurulca belirlenen varlik ve haklardan olusan portféy veya portféyleri isletmek
amaciyla portfoy yonetim sirketleri tarafindan fon i¢ tiiziigii ile kurulan ve tiizel
kisiligi bulunmayan” bir mal varligim ifade ederken varlik finansmani fonlar1 ise
SPK’nin 58. Maddesinde “varliga dayali menkul kiymetler karsiliginda toplanan
paralarla, varliga dayali menkul kiymet sahipleri hesabina inang¢h miilkiyet
esaslarina gore fon i¢ tiiziigii ile kurulan ve tiizel kisiligi olmayan” bir mal varlig
olarak tanimlanmistir. Bu fonlarin ulusal varlik fonundan ayiran en temel fark ise
ulusal varlik fonlarinin aksine belirli bir amaca 06zgiilenmis olmalari, fon
finansmaninin dogrudan fonlardan yararlanacak kisilerden saglanmasi ve bir sermaye
piyasast kurumu olarak faaliyet gostermeleridir. Ulusal varlik fonlar1 dogrudan bir
devletin kontroliinde bulundugundan amag, faaliyet ve yetki bakimindan bir sermaye
piyasast kurumu olan fonlardan cok daha etkin ve Oonemli bir isleve sahiptir.
Dolayisiyla ulusal varlik fonlarmmi sermaye piyasast kurumu benzeri bir fon tipi
olarak diisiinmek yerine bu fonlarin devlet sistemi igerisinde tamamen yeni ve farkl

bir kurulus olduklarin1 belirtmek gerekmektedir.

105 1 jjtfi Duran, idare Hukuku Ders Notlari, Fakiilteler Matbaasi, Istanbul, 1982, 5.191; Giinday,
s.531.
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E. Bir Kamu Hizmeti Finansman Modeli ve Varlik Fonu Tipi Olarak

Ulusal Kalkinma Fonlari

Kamu hizmeti kavraminin uluslararasi ekonominin gecirdigi doniisim ile
paralel olarak oOzellikle altyapt projelerinin yer aldigi kamu hizmetlerinin
finansmaninin da ne sekilde saglanacagi glinlimiizde oldukcga tartismali bir mevzu
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu durum zaman igerisinde neoliberal ekonominin
Diinya iizerindeki hakimiyeti ve Ozellestirme politikalariin ortaya c¢ikmasi ile
beraber klasik kamu hizmeti finansman tiirleri olarak bilinen vergilendirme yahut
borg¢lanma gibi yollar yerine yine ayn1 zamanda 6zel sektoriin de katilimini 6ngéren
ve yap-islet-devret, yap-kirala-devret tarzi karma yontemler ile alternatif finansman
modellerini  hedefleyen kamu 6zel ortakligt modellerinin de kullanilmasin

196~ Ancak son zamanlarda kamu hizmetlerinin finansmaninda ayrica

saglamistir
ulusal varlik fonlarmin bir tiirii olarak kabul edilen ulusal kalkinma fonlarinin
kullanilmasi ile beraber ulusal kalkinma fonu kavrami, kamu sektorii ve 6zel sektor
arasindaki iligkinin yeniden degerlendirilmesi gerekliligini ortaya koymaktadir.
Ozellikle ulusal kalkinma fonlarinin amaglarmin  ne oldugunun daha iyi
anlagilabilmesi i¢in finansman kavrami ve kamu hizmetlerinin finansmaninin
ekonomik sistem igerisinde hangi yollarla saglandiginin bilinmesi gerekmektedir. Bu
nedenle ¢alismamizin bu boliimiinde genel olarak kamu hizmeti finansmani kavrami

ile birlikte bu hizmetin devletler tarafindan hangi yollarla finanse edildigi

aciklanarak ulusal kalkinma fonlar1 incelenecektir.

106 Bahar Bayazit, Kamu-Ozel isbirliklerinde Kamu Yarar, Turhan Kitabevi, Ankara 2018,
s.15;Sedat Cal, Tiirkiye’de Kamu Hizmeti ve imtiyazin Déniisiim Oykiisii, Tiirkiye Odalar ve
Borsalar Birligi Yaymlari, Ankara 2008, s. 220. Kamu 6zel ortakligi, Tiirkiye’de 6428 Sayili Saglik
Bakanliginca Kamu Ozel s Birligi Modeli le Tesis Yaptirilmasi, Yenilenmesi Ve Hizmet Alinmasi
fle Baz1 Kanun Ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun ile Tiirk
hukukuna giren ve genel olarak kamu tiizel kisisi ile 6zel hukuk kisisi arasinda akdedilen ve 6zel
hukuk kigisinin kamu hizmeti i¢in elverisli tesislerin bakim, yapim, onarim ve benzeri isleri kamu
tiizel kigisi tarafindan O6denecek bir kira karsiliginda istlendigi bir sozlesme tiirii olarak ifade
edilmektedir. Nitekim Kamu 6zel ortakligi (KOO) Modelini doktrinde hem bagimsiz bir usul hem de
idarenin diger 6zel hukuk sozlesmelerini kapsayan semsiye bir kavram olarak kullanan yazarlar
mevcutur. Kemal Gozler, idare Hukuku, Cilt 2, Giincellenmis 3. Baski, Bursa, Ekin Basim Yaym
Dagitim, Mayis 2019, (Cilt 2), s. 87-88; Selman Sacit Boz, “Kamu Ozel Isbirligi (PPP) Modeli”,
in6nii Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 4, Say:2, Yil 2013, ss. 277-332, s. 305;
Sancakdar/Oniit /Us Dogan /Kasapoglu Turhan /Seyhan, s. 506.
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1. Finansman Kavrami ve Kamu Hizmetlerinin Finansmani

Bir isletmenin veya girisimin ylriitiilebilmesi i¢in gerekli sermayenin
saglanmas1 faaliyeti olarak da ifade edilebilen finansman kavrami idare hukuku
bakimindan o6zellikle kamu hizmetlerinin gordiiriilmesi hususunda karsimiza
cikmaktadir. Zira kamu hizmetleri, niteliklerinden bagimsiz olarak her hizmet gibi
belirli bir bedel gerektirmektedirler. Kamu hizmetlerinin finansmani kavrami da
esasen bu bedele kimin katlanmasi gerektigi hususunda ortaya ¢ikmaktadir. Ancak
bu bakimdan kamu hizmetlerinin finansman1 konusunu incelemeden 6nce bu husus
ile baglantili olarak kamu hizmetinin meccaniligi/bedelsizligi hususuna deginmek
gerekmektedir.

Meccanilik ilkesi kamu hizmetlerinin genel olarak kamuya yonelik
olmasindan dolayr kamu hizmetlerinden bir bedel alinmayacagina iliskin ilkeyi ifade
etmektedir. Nitekim kamu hizmetlerinin finansmani hususu da kural olarak halktan
onceden toplanan vergi ve vergi benzeri gelirlerle elde edilmektedir®’.Ancak zaman
icerisinde kamu hizmetinden yararlananlarin bu hizmete katilmalar1 karsiliginda bir
bedel 6demeleri gerekliligi 6greti tarafindan kabul edilmeye baslanmistir. Ancak bu
noktada hizmetin niteligine gore de alinan bedelin niteligi bir katilma karsiliginin
bedeli olarak ifade edilmekte olup bu bedelin bir fiyat niteligi tasimamasi
gerekmektedir 1%, Kamu hizmetinin 6zel hukuk kisilerince gordiiriildiigii imtiyaz ve
kamu 6zel ortaklik modellerinde ise hizmeti yiiriiten 6zel sektoriin bunun yaninda
ayrica kar beklentisinin de mevcut oldugu ifade edilmektedir'®. Dolayisiyla kamu
hizmetinin meccaniligi unsuru giiniimiizde nispeten onemini yitirmis bir kavram
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu nedenle asil incelenmesi gereken husus kamu

hizmetinin bedelsiz olup olmamasindan ziyade bu bedelin ne sekilde iistlenilecegi

70Onar, s. 18; Turan Yildirim, Meliksah Yasin, Nur Kaman, H. Eyiip Ozdemir, Giil Ustiin, Ozge
Okay Tekinsoy, idare Hukuku, On iki Levha Yayincilik, Giincellenmis 6. Baski Istanbul, Kasim
2016, s. 509.

108Sancakdar/Oniit /Us Dogan /Kasapoglu Turhan /Seyhan, s. 489; Akyillmaz/ Sezginer/ Kaya, s.
554-555.

109 Nitekim buradaki kar orani piyasa ekonomisinden farkli olarak kanuna yahut idare ile 6zel hukuk
kisisi arasindaki sdzlesmeye dayandirilmaktadir. Bu noktada ticretlendirme noktasinda hizmetin etkin
ve uzun vadeli olarak siirdiiriilmesini temin edecek sekilde tespit edilmesi onem tasimaktadir.
Bayazt, s. 263-264; Onar, s. 19-20; A. Seref Goziibiiyiik, Turgut Tan, idare Hukuku Cilt 1 Genel
Esaslar, Giincellestirilmis 12. Basi, Turhan Kitabevi, Ankara 2018, (Genel Esaslar),s. 662-663;
Yildirim/Yasin/Kaman/Ozdemir/Ustiin/Okay Tekinsoy, s. 511.
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noktasinda toplanmaktadir. Bu durum ise hizmetin hangi sekilde yiiriitiildiigii ile
ilgilidir.

Kamu hizmetlerinin idare tarafindan bizatihi yiiriitildiigii emanet usulii ile
kamu hizmetlerinin 6zel hukuk kisilerince imtiyaz yahut idarenin diger o0zel
hukuksozlesmelerine gore yiiriitiilmesine gore kamu hizmetlerinin finansmaninin ne
sekilde yapilacagi da degisiklik gostermektedir. S6zgelimi idare emanet usulii ile
yiiriittiigii kamu hizmetlerinde finansmanini vergi yahut bor¢lanma yoluyla dogrudan
kamu gelirleri aracilifiyla karsilamakta iken kamu hizmetlerinin 6zel hukuk
kisilerince gordiriildigli hallerde bu hizmetin finansmanmin saglanmasi
sorumlulugu da 6zel hukuk tiizel kisilerine ait olmaktadir. Uygulamada ise genellikle
hizmeti yiirliten 06zel hukuk kisileri bu hizmetin bedelini yararlananlardan
karsilamaktadir 1*°. Bu durum &zellikle yap-islet-devret, yap-islet gibi 6zelikle 1990
sonras1 kiiresellesme ve Ozellestirme politikalarinin yiikselisi ile ortaya ¢ikan
idarenin 6zel hukuk sozlesmelerinde ve kamu 6zel ortakliklarinda daha fazla 6n
plana ¢ikmaktadir. Ozellikle kamu hizmetinin finansmaninin yetersiz kalmasi
sebebiyle ortaya ¢ikan kamu 6zel ortakliklarinin diger usullerden farki bu ortaklik
modellerinin idare ile {istlenici arasindaki bir isbirligine dayaniyor olmasidir !,
Ancak yine bu noktada belirtilmesi gereken husus, bu ortaklik modellerinin salt
finansman amacinm1 kapsamamakla birlikte esasen islemler ve sdzlesmelerden olusan
bir siireci teskil etmeleridir 2.

Ulusal varlik fonlar1 agisindan ise kamu hizmetlerinin finansmani iki boyutlu
olarak incelenebilmektedir. Bu nedenle fonlarin hem devlet tarafindan
finansmanindan, hem de bir ulusal varlik fonu tiirii olarak ulusal kalkinma fonlarinin
ayrica bir finansman araci olarak devletin altyap1 hizmetlerine sagladigi finansman
olanaklarindan bahsetmemiz gerekecektir. ilk durumda fonlar finanse edilen bir
kurulus olarak karsimiza ¢ikmakta iken ikinci durumda ise ¢esitli kamu hizmetlerini
finanse eden bir kaynak olarak goériinmektedir. Ilgili siireci iki asamada izlemek
miimkiindiir. ilk asamada devlet cesitli kamu hizmetlerinin finanse edilmesi amaciyla
bir ulusal varlik fonu kurmakta ve fon kendi kendisine yetecek diizeye gelene kadar

fona bu siirecte cari fazla yahut transfer harcamalar1 yoluyla kaynak aktarimi

10Cal, s. 221; Géziibiiyiik/Tan, Genel Esaslar,s. 667.
HWBayazt, s. 23. Yildirim/Yasin/Kaman/Ozdemir/Ustiin/Okay Tekinsoy, s. 529-530.
H2Bayazt, s. 10.
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yapilmaktadir. Siirecin ikinci asamasinda ise fon belirli bir biyiikliige ve gelir
kapasitesine eriserek devletin planladigi cesitli kamu hizmetlerine finansman
saglama gorevini iistlenecektir. Ancak burada incelenmesi gereken bir diger husus
ise fon kaynaklarinin bu baglamda 6zel sektor mii yoksa kamu sektorii tarafindan mi
iistlenildigi noktasinda karsimiza ¢ikmaktadir. Nitekim kanaatimizce ulusal varlik
fonlar1 genellikle biit¢e fazlasi kaynak tahsisi yahut kamu kesimi borg¢lanmasi ile
kurulduklar1 i¢in fonlarin finansmaninin ilk asamada idare tarafindan karsilandiginin
kabul edilmesi gerekmektedir. Ulusal varlik fonlarinin yurtiginde bir finansman araci
olarak kullanildigi ikinci asamada ulusal kalkinma fonu kavrami karsimiza

cikmaktadir.

2. Ulusal Kalkinma Fonlari

Ulusal varlik fonlarinin iilkelerin makroekonomik biiylimesine sagladigi
katkilar ve getirdigi imkanlar, bu fonlarin devletlere ayn1 zamanda cesitli altyapi
projeleri yoniinden yatirimlarda bulunabilecegi ve yeni bir finansman modeli olarak
kullanilabilecegi fikrini ortaya ¢ikarmustir. Ozellikle gelismekte olan ve 6zel sektdr
bakimindan yetersiz iilkelerin ekonomileri makroekonomik biiyiime ve kalkinma
hedefleri dogrultusunda ulusal varlik fonlarinin bir tiirii olarak ulusal kalkinma

fonlarmi kullanmaktadirlar 13 .

Isminden de anlasilacag iizere ulusal kalkinma
fonlari, bagli bulunduklar: iilkelerin otoyol, baraj yapimi, hava liman1 yapimi gibi
maliyet ve altyap1 gerektiren projelerine finanse olma ve agirlikli olarak yurtiginde
yatirim yapmakta olup, bu o6zellikleriyle agirikli olarak yurtdis1 yatirmlar: hedefleyen
ulusal varlik fonlarinin ayr1 bir gorliinlimiinii teskil etmektedirler. Yine ulusal
kalkinma fonlari, bagli bulunduklart tilkenin makroekonomik biiyiimesine katkida
bulunmak ve kamu yararini gozetmek yoniinden ulusal varlik fonlari ile aym

hedeflere sahiptirler. Bu nedenle ulusal kalkinma fonlarinin, varlik fonlarindan ayr

diistiniilmemesi gerekmektedir. Her ne kadar ulusal kalkinma fonlar1 Singapur

113 Kimi kaynaklarda bu fonlara kalkinma amagli varlik fonlar1 da denilebilmektedir. Peter Bruce-
Clark ve Ashby H.B. Monk, “Sovereign Development Funds: The Governance and Management of
Strategic Investment Institutions”, The Oxford Handbook Of Sovereign Wealth Funds, Ed.
Douglas Cumming, Geoffrey Wood, Igor Filatotchev, Juliane Reinecke, Oxford University Press
2017, s5.63-86, s.64; Durdu, s. 164;Aziz Konukman ve Orhan Simsek, “Ulusal Varlik Fonlar1 ve
Tiirkiye Uygulamas1”, Calisma ve Toplum, 2017/4, $5.1913-1944, 5.1930.

39



Temasek Holdings 6rneginde oldugu iizere daha erken zamanlarda kurulmus olsalar
da bu fonlarin ulusal kalkinma fonu olarak taninmasi 6zellikle 2008 Finans Krizi
sonrasinda ortaya ¢ikmistir 1*4. Ulusal kalkinma fonlarmin ulusal varlik fonlarindan
ayrildigr bir diger unsur ise yatirim stratejilerinde ortaya c¢ikmaktadir. Sozgelimi
ulusal varlik fonlar1 gesitli sektorlerde az sayida hisse tutmayi tercih ederek uzun
vadeli olarak kar elde etme diisiincesine gore hareket ederken ulusal kalkinma fonlari
ise bulunduklari tilke icerisinde yeni endiistrileri tesvik etme ve altyapi projelerine
destek saglama gibi vasitalarla daha aktif bir yatirim politikasinmi tercih etmektedir
115 Ulusal kalkinma fonlar1 bunu genellikle yatirimlarda bulunacag: sektdrlere mali
yardimlarda bulunarak, altyapi projelerine verimlilik ve imkéan saglamak suretiyle
yahut yabanc1 yatirimeilarla isbirligi saglamak suretiyle yerine getirmektedir 116,
Ulusal kalkinma fonlar1 amaglar1 ve isleyisleri yoniinden ¢esitli kategorilere
ayrilmaktadirlar. Ik olarak ulusal kalkinma fonlari hangi alanlarda ekonomik
kalkinmaya destek sagladiklarina iliskin olarak altyapi yatirimlarina destek olan
kalkinma fonlari, sosyal yatirnmlara destek olan kalkinma fonlar1 ve sanayi
yatirimlarina destek olan kalkinma fonlari olarak iige ayrilabilmektedirler. Ozellikle
Afrika devletlerinin varlik fonlar1 ilk gruptaki kalkinma fonlarina 6rnek olarak
gosterilebilmekte iken Birlesik Arap Emirliklerinin ulusal kalkinma fonu olan
Mubadala Yatirinm Sirketi ikinci grupta, Singapur ulusal kalkinma fonu Temasek
Holdings ise iigiincii grupta yer almaktadir *’. Ulusal kalkinma fonlar1 y&niinden
yapilan bir diger ayrim ise fonlarin iilke ici stratejilerine yonelik olarak mevcut
devlet sirketlerinin etkinligini arttirmaya yonelen gili¢lendirici kalkinma fonlari,
gelismekte olan yurtici sektdrlere yabanci yatirimcilart ¢ekmek icin kurulan
icleyici/davet edici kalkinma fonlari, ekonomik anlamda verimsiz ve zayif
sektorlerin tespit edilmesini ve diglanmasini saglayan ayristirict kalkinma fonlar1 ve
iilke ekonomisini derinlestirme ve giiclendirme amagh finansallastirici kalkinma

fonlar1 olarak ifade edilmektedir 8. Bu arada belirtmek gerekir ki ulusal kalkinma

4Bruce-Clark/Monk, s. 66-67; Durdu, s. 165; Konukman/Simsek, s. 1930.
115Bruce-Clark/Monk; s. 80.

116Massimiliano Castelli, Fabio Scacciavillani, “SWFs and State Investments: A Preliminary General
Overview”, Research Handbook on SWFs and International Investment Law, Edited by Fabio
Bassan, Edward Elgar Publishing Limited, 2015, ss.9-38, 5.26

"7Durdu, s. 167; Konukman/Simsek, s. 1922.

118Bruce-Clark/Monk, s. 82-83.
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fonlar1 hedefler birbirleriyle celismedigi siirece birden fazla stratejiyi es zamanl
olarak uygulayabilmektedirler.

Ulusal kalkinma fonlar1 bakimindan literatiirde tartismali bir diger husus ise
bu fonlarin ulusal varlik fonlarindan bagimsiz olarak yer alip almamas1 gerektigine
iliskin bulunmaktadir. Nitekim ulusal varlik fonlarmin tanim bolimiinde de
belirtildigi iizere fonlar agirlikli olarak yurtdisinda yatirimlarda bulunduklarindan
otliric kimi kaynaklarda ulusal kalkinma fonlarinin ulusal varlik fonu tanimlarinda
yer almadigi goriilmektedir. Bu hususun o6zellikle uluslararast kuruluslarin ulusal
varlik fonu tanimlarinda fon yatirimlarmin siyasi bir amag¢ giitmediginden emin
olunmas1 maksadiyla yapildig: ifade edilmektedir 1'°. Zira ulusal kalkinma fonlarinin
yurtdisinda yatirimlarda bulunan ulusal varlik fonlarindan daha fazla siyasi
miidahaleye maruz kalma ihtimalinin oldugu belirtilmektedir *?°. Ancak bu durum
kanaatimizce ulusal kalkinma fonlarinin ulusal varlik fonu sayilamayacagi
noktasinda gecgerli bir gerekge olarak kabul edilmemelidir. Ulusal varlik fonlari
yoniinden siyasi miidahale riski biitiin fonlar bakimindan gegerli bir risk olmakla
beraber ulusal kalkinma fonlarinin bu tanimlarda yer almamasi kalkinma fonlarindan
bagimsiz olarak ulusal varlik fonlarina yonelik bir standart tanim getirme isteginden
kaynaklanmaktadir. Bu durum kalkinma fonlariin ulusal varlik fonlarinin bir alt tiirti
oldugu gergegini degistirmemektedir. Nitekim IMF’nin ulusal varlik fonlarina iligkin
bir diger raporunda kalkinma fonlar1 adi altinda wulusal kalkinma fonlar

tanimlanmistir %% .

Dolayistyla ulusal kalkinma fonlari, bagimsiz bir fon tiirii
olmaktan ziyade ulusal varlik fonlar1 kategorisi icerisinde ayr1 bir tiir olarak kabul

edilmelidirler.

119 Nitekim ulusal kalkinma fonlarindan Mubadala ve Temasek Holdings’in IFSWF iiyeleri arasinda
yer almadigi goriilmektedir. https://www.ifswf.org/our-members (Erislm Tarihi 20.05.2019); Durdu,
s. 165; IMF Work Agenda, s.4; IWG, s. 3; Eva van der Zee, “In Between Two Societal Actors: The
Social and Environmental Responsibilities of Sovereign Wealth Funds”, University of Oslo Faculty
of Law Legal Studies, Research Paper Series No. 2017-11, ss.35-84, s.40.

120Durdu, s. 166.

121 Abdullah Al-Hassan, Michael Papaioannou, Martin Skancke ve Cheng Chih Sung, “Sovereign
Wealth Funds: Aspects of Governance Structures and Investment Management”, IMF Working
Paper, WP/13/231, Kasim 2013, s. 5; Bruce-Clark/Monk, s. 64.
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I1l. ULUSAL VARLIK FONLARININ GENEL OZELLIKLERI VE TURLERI

A. Fonlarin Genel Ozellikleri

Ulusal varlik fonlarinin genel 6zellikleri fonlarin kurulus amaglarindan
bagimsiz olarak ortak genel 6zelliklerini ifade etmektedir. Uluslararas1 Ulusal Varlik
Fonlar1 Calisma Grubunun (IWG) ulusal varlik fonlar1 bakimindan ortak o6zellik
olarak belirledigi kistaslar devlet kontrolii altinda bulunma, yabanci devletlerde
yatirimlarda bulunma ve ekonomik amaglarla hareket etmedir 1?2, Csoma ise bes
ortak Ozellik oldugunu belirterek, bunlarin devlet tarafindan kontrol edilme, dis
etkilere karsi daha duyarli olma, uzun siireli bor¢ altina girmeme, uzun vadeli
yatirimlarda bulunma ve yiiksek risk toleransi olarak ifade etmektedir'?. Siiphesiz ki
buradaki 6zellikler fon uygulamalarina gore arttirilabilir. Ancak ¢alismamizda fonlar
hukuki yoniiyle incelendiginden fonlarin yatirim stratejileri ve yatirimlarina yonelik
incelemeler ve bu alanda yapilan tespitler biiyiikk 6l¢lide konumuzun disinda
kalmaktadir. Bu nedenle ¢alismamizda fonlarin uygulamalarindan kaynaklanan genel
ozellikleri yerine caligmamizin hukuki niteligi ile uyumlu oldugu o6lciide bu
uygulamalarin temelini olusturan ilkesel nitelikli ortak 6zellikler belirtilmektedir. Bu
noktadakarsimiza bes ortak Ozellik ortaya c¢ikmaktadir. Bu ozellikler, devletin
denetimine tabi olma, hesap verebilirlik, ekonomik ama¢ dogrultusunda hareket

etme, 6zerklikile kamu yarar1 unsurlaridir.

1. Devletin Denetimine Tabi Olma

Ulusal varlik fonlarinin belki de en 6nemli ayirt edici 6zelligi olan devlet
tarafindan kontrol edilme unsuru, ulusal varlik fonlarmin belirli bir egemen devlet
kontrolii altinda faaliyetlerini siirdiirmesi anlamina gelmektedir'?*. Devletlerin, ulusal

varlik fonlarina yonelik beklentileri, ulusal varlik fonlarinin sadece kar

12)WG, s. 27.

123 Robert Csoma, “Appreciation of the Role of Sovereign Wealth Funds in the Global Economy”,
Public Finance Quarterly, 2015/2, s5.270-287,s. 271.

124 Nitekim kimi yazarlar, ulusal varlik fonlarinin mutlaka bir devlet kontrolii altinda bulunmasimin
zorunlu olmadigini, siyasi anlamda bagimsizliga sahip herhangi bir orgiitiin de ulusal varlik fonu tesis
edebilecegini belirtmektedirler. Yazarlara gore bu bakimdan sézgelimi Avrupa Birligi’nin bir ulusal
varlik fonu kurmasinda herhangi bir engel bulunmamaktadir. Backer, s. 118.
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maksizmizasyonu hedefleyen bir yatirim aract olmanin 6tesinde ayni zamanda fon
sahibi {ilkelerin milli ekonomik menfaatlerini da gozeten bir kurum olmasini

saglamistir?®

. Her ne kadar bu kontroliin niteligi ve 6l¢iisii iilkeden tlilkeye degisiklik
gosterse de genel olarak iizerinde ortak olarak durulan husus, ulusal varlik fonlarinin
en azindan kurulus asamasinda tereddiide yer birakmayacak bir sekilde devlet
kontroliiniin var oldugudur. Ornegin Norveg Emeklilik Fonu (Norway Pension Fund
Global/NBIM), Norve¢ Parlamentosu, Maliye Bakanligi, Norve¢ Merkez Bankasi ve
Norve¢ Merkez Bankasi biinyesindeki ayri bir yatirim yoOnetim birimi tarafindan
yasama ve yiriitme arasindaki belirli bir gorev dagilimi semasma gore faaliyet
gosterirken Cin Yatirnm Sirketi (China Investment Corporation/CIC) Cin Ticaret
Kanununa gore kurulmus bir 6zel hukuk tiizel kisisi olmasina ragmen Cin Halk
Cumhuriyetinin en st yiiriitme organi olan ve Cin Halk Cumbhuriyeti adina Fon
biinyesindeki paydaglik haklarin1 kullanan Cin Halk Cumhuriyeti Devlet Konseyi’'ne

karst dogrudan sorumludur!2®

. Singapur Varlik Fonu (Government of Singapore
Investment Cooporation/GIC) ise Singapur Hiikiimetini temsilen Singapur Maliye
Bakanliginin dogrudan kontrolii altinda yonetilmekte olupNorve¢ ve Cin’den farkhi
olarak dogrudan Singapur Anayasasinda Singapur’daki bir diger kilit 6neme sahip
yatirrm sirketi Temasek Holdings ile birlikte bir hiikiimet girketi olarak
diizenlenmistir. Singapur Anayasasi ayni zamanda Temasek ve GIC bakimindanfon
yOneticilerinin atanmasi ve fon biitcesinin kabulii i¢in Singapur Devlet Baskaninin
onaymi aramistir 127 .Benzer bir durum yine Amerikan Alaska Daimi Fonu
bakimindan gecerli olup Alaska Federal Anayasasinda belirli madenlerden gelen
eyalet gelirlerinin en az yiizde 25’inin bu fona aktarilacag ifade edilmistir!?®,

Devletin denetimine tabi olma 6l¢iitii bakimindan bir diger irdelenmesi gereken

husus ise bu denetim faaliyetinin bir kamu hizmeti olarak degerlendirilip

1%5Fotak/Gao/Megginson, s.22

126 http://www.china-inv.cn/chinainven/Governance/Organizational_Structure.shtml, (Erisim Tarihi
08/03/2019); http://www.mfa.gov.tr/cin-halk-cumhuriyeti-siyasi-gorunumu.tr.mfa  (Erisim Tarihi:
08/03/2019) https://www.nbim.no/en/organisation/governance-model/ (Erisim Tarihi 08/03/2019);
Qingxiu Bu, “China’s Sovereign Wealth Funds: Problem or Panacea?”, Journal of World
Investment & Trade, Cilt. 11, Say1. 5, 2010, ss.849-877,s. 856; Clark/Dixon/Monk, s.16.
27https://www.gic.com.sg/about-gic/governance/ (Erisim Tarihi 13/03/2019);
https://sso.agc.gov.sg/Act/CONS1963#pr22A- (Erisim Tarihi 12./03/2019); Clark/Dixon/Monk, s.99
vd.

128 Giorgio Grasso, “Constitutionalism and Sovereign Wealth Funds”, Global Jurist, Cilt 17, Say1 2,
Temmuz 2017, ss.1-13, s.7-8.
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degerlendirilmeyecegineiliskindir. Bu durumu daha iyi aciklayabilmek i¢in dncelikle
kamu hizmeti kavrami lizerinde durmamiz gerekir.

Doktrinde kamu hizmeti, genel olarak devlet veya kamu tiizel kisileri
tarafindan, dogrudan yahut dolayli olarak kolektif ve ortak bir ihtiyaci saglamak ve
kamu yararimi1 gergeklestirmek igin siirdiiriilen ve topluma sunulmus siirekli
faaliyetleri ifade etmek igin kullanilmaktadir!?®. Anayasa Mahkemesi ise ilgili bir
kararinda kamu hizmetini kanun koyucunun iradesine gore sekillenen bir kavram
oldugunu ve bu nedenle hem hizmetin amacinin hem de hizmetin niteliginin beraber
olarak kavramin tanimlanmasinda Onem arzettigi “devietin ve diger kamu
tiizelkigilerinin toplumun genel ortak gereksinimlerini karsilamak amacuyla
yiriittiigii veya buyrugu ve sorumlulugu altinda baskalarina yaptirdigi etkinlikler”
olarak tarif etmistir!3’. Kamu hizmetinin maddi, organik ve bigimsel olmak iizere ii¢
Olciitli bulunmaktadir. Organik 6lgiit esasen hizmetin bir kamu hukuku tiizel kisiligi
veya dolayli olarak bu kisiligin nezaretinde o6zel hukuk kisileri tarafindan
gordiiriilmesini ifade etmektedir. Maddi o6l¢iit bakimindan ise hizmetin kim
tarafindan degil ve fakat hizmetin niteligi yoniinden degerlendirme yapilmaktadir.
Bu c¢ergevede hizmetin toplumsal bir gereksinimi karsilama amact on plana
cikmaktadir ! . Bu toplumsal gereksinim kistasi ise kamu yarari amaci ile
aciklanmaktadir. Gerek kamu, gerekse kamu tiizel kisilerinin denetimi altinda 6zel
hukuk kisileri tarafindan goriilen faaliyetlerde bu sart aranmaktadir **2. Bigimsel
olarak kamu hizmetinde ise faaliyetin tabi oldugu hukuki rejime gore bir belirleme
yapilmaktadir. Bu belirlemede 6zellikle kamu hukukuna tabi olan faaliyetlerin kamu
hizmeti oldugu kabul edilmistir. Ancak ifade etmek gerekir ki gliniimiizde her ii¢

dlciit de giiniimiizde biiyiik olgiide belirleyiciligini yitirmis durumdadir 13,

Kamu
hizmetinin kanun ile kurulabilecegi kabul edilmektedir. Ancak kanunun belirli

durumlarda idareye bu konuda yetki verebildigi de belirtilmistir ***. Bu kapsamda yer

12Doktrindeki yazlarlam kamu hizmetine iliskin ortak goriisii ise ilgili kavrami tanimlamanin son
derece zor oldugudur. Aydin Giilan, “Kamu Hizmeti Kavram1”, idare Hukuku ve ilimleri Dergisi,
Cilt 9, Say1 1-3, ss. 147-159, s. 148; Onar, s.13-14; Sitheyp Derbil, “Kamu Hizmeti Nedir?”
AUHFM, Cilt 7, Sayr 3, 1950, ss. 28-36, s.29; Yildirim/Yasin/Kaman/Ozdemir/Ustiin/Okay
Tekinsoy, s. 484.

130 Anayasa Mahkemesi, E:1996/63-K:1997/40, 26.03.1997, RG. S.24446, T.28.06.2001.

B3y 1ldirim/Y asin/Kaman/Ozdemir/Ustiin/Okay Tekinsoy, s. 485-487.

12Gozler, Cilt 2, s. 259-260.

133§ancakdar/Oniit /Us Dogan /Kasapoglu Turhan /Seyhan, s. 485-486.

1340nar, 5.38; Ozay, 5.233.
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almayan bazi durumlarda ise Fransiz Ogretisi tarafindan gelistiren 6zel tesebbiisiin
kamu hizmeti niteligi tasiyan halkin ortak ihtiyaglarini karsilama faaliyetlerine ise
uygulama bazinda bunlarin da kamu hizmeti niteligi tasidigi hususundan otiirii
virtiel kamu hizmetleri denilmektedir. Virtiiel kamu hizmeti i¢in kamu yararina
yonelik bir 6zel hukuk girisimi ve ilgili faaliyetin kamu mallar1 {tizerinde
gerceklesmesi unsurlar1 beraber aranmakta ve bu niteleme bir yargi karan ile
olmaktadir 13, Kamu hizmetine hakim baslica ilkeler genel olarak dort baslik altinda
toplanabilmektedir. Bunlar sirasiyla kamu hizmetlerinin stireklilik ve diizenliligini
ongoren devamlilik ilkesi, degisen ihtiyaclara gore uyarlanmasini 6ngoren uyarlama
ilkesi, hizmetten yararlanma ve hizmetin isleyisinde kimseye ayrimcilik
saglanmayacagini ongoéren esitlik ilkesi ve kamu hizmetinin finansmanimin kamu
gelirlerinden saglanmasindan dolayr bedelsiz olmasint  6ngdren bedelsizlik
(meccanililk) ilkesi olarak kabul edilmektedir. Klasik kamu hizmetine ait ilkelerin
yani sira yeni ilkeler olarak kalite ve etkinlik ilkesi, temel hizmet ilkesi, katilim ilkesi
ile aciklik ilkesi de yer almaktadirlar®®®,

Ulusal varlik fonlari yoniinden ise kamu hizmeti unsurunun varliginin ilk
bakista anlasilmasi zor goriinmektedir. Fonlarin genel kurulma gerekcelerinden kamu
yararini gézetme amaci oldukga acik olsa da ulusal varlik fonlarimin kolektif ve ortak
bir ihtiyac1 saglayip saglamadigi hususu tartismalidir. Dolayisiyla mesele agilikli
olarak kamu hizmetinin ulusal varlik fonlarinin devlet tarafindan denetimi hususunda
fonlarin kurulus amaclarinin ve gerceklestirdigi faaliyetlerin kamu hizmeti sayilip
sayllmamasi gerektigi noktasinda toplanmaktadir.

Maddi kamu hizmeti Olciitiinlin gerektirdigi “kollektif ve ortak bir ihtiyag¢”
kavraminin kanun koyucunun iradesine gore sekillendigi kabul edilmektedir. Bu
ithtiyacin somut bir tanimi1 bulunmamakta, kanun koyucu zamana ve ihtiyaglara gore
bu durumu tespit edebilmektedir. Anayasa Mahkemesi bir kararinda kamu

hizmetlerinin 6zel hukuk kisileri tarafindan da yapilabilecegini ifade ederken “kamu

135 (zay, 5.226; Sancakdar/Oniit /Us Dogan /Kasapoglu Turhan /Seyhan, s. 492. Nitekim Gozler’e
gore virtiiel kamu hizmeti kavramu biitiin 6zel tesebbiis faaliyetlerinin kamu hizmeti haline getirilme
ihtimalini agik tutan ve ekonomik miidahaleciligi tesvik eden bir teoridir. Gézler, Cilt 2, s. 263.
Kimi yazarlar ise virtiiel kamu hizmetini idarenin ruhsat usuliinii ifade etmek i¢in kullanmaktadirlar.
Akyillmaz/Sezginer/ Kaya, s. 566.

1%Sancakdar/Oniit /Us Dogan /Kasapoglu Turhan /Seyhan, s. 488-490. Nitekim Gézler bu ilkelere
ayn1 zamanda tarafsizligin bir tiirii olarak dini tarafsizligi 6ngoéren laiklik ilkesini de eklemektedir.
Nitekim bu ilkenin mutlak bir ilke olmadig ifade edilmistir. Gézler, Cilt 2, s. 324-325.
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kurum ve kuruluslarinin gézetim ve denetimleriyle hizmeti yonlendirme yetkileri var
oldugu siirece, hizmet kamusal niteligini korumus olur ’demek suretiyle kamu
hizmetinin yiiriitiiliis bi¢imlerini tamamen idarenin takdirine birakmistir. Anayasa
Mahkemesinin bir baska kararinda da Mahkeme, kamu hizmeti niteligini agiklarken
hizmetin finansman yontemini degerlendirmek suretiyle “Deviet mal ve parasinin
kullanilmasint gerektiren her is ve hizmette kamu yarari ve kamu hizmeti niteliginin
bulunmasi zorunludur” diyerek kamu hizmeti 6l¢iitiinii genel olarak agiklama yolunu

137 Giiniimiizde gelismekte olan devletlergelismis iilkelere yonelik bir

se¢mistir
rekabet unsuruolarak ulusal varlik fonlarini kullanmakta ve fonlar, gelismekte olan
tilkelerin ekonomik biiylimelerinin yani sira gelismis tilkeler bakimindan da gelecek
nesillerin refahini1 saglama islevi gormektedirler. Bunlarin yani sira ulusal varlik
fonlarinin ayn1 zamanda ulusal kalkinma fonu olarak dogrudan iilke ekonomisine
yonelik katkilar1 ve fonlarin ekonomik istikrarsizliklara karst devletleri koruyucu
nitelikte 6nlemler almalar1 sebebiyle esasen ulusal varlik fonlariin devletlerin kamu
hizmetini saglamaya yonelik faaliyetlerinde de yardimci bir islev gordiigiini
belirtmek miimkiindiir. Zira ekonomik diizen ve ekonomik biiyiimeyi saglamak
Anayasa’nin 166. maddesi bakimindan da devletin goérevlerinden biri olup bu
nedenle ulusal varlik fonlarnin devletler tarafindan kurulmasi ve kontrol edilmesinin
kamu hizmetinin finansmanmin saglanmasi noktasinda olduk¢a biiyiik bir 6neme
sahip oldugunda kusku bulunmamaktadir. Ancak ulusal varlik fonlarinin kamu
hizmetini gerceklestirmeleri ile devletlerin kamu hizmetlerini saglamak {izerine
ulusal varlik fonlarmi kullanmalar1 birbirlerinden farklidir ve her ne kadar ulusal
varlik fonlarinin finansman bakimindan kamu hizmetini saglamaya yonelik katkilar
yadsinamaz derecede ise de ulusal varlik fonlarinin faaliyetlerinin kamu hizmeti
sayllmas1 fonlarin gerceklestirdikleri faaliyetler yoniinden kamu hizmeti kistasi
icerisindeki kolektif ve ortak bir ihtiyact karsilamamasi nedeniyle miimkiin
gorinmemektedir. Bu anlamda her ne kadar ulusal varlik fonlar1 gergeklestirdikleri
faaliyetler kolektif ve ortak bir ihtiyag gozetmedginden dolayr kamu hizmeti

sayllmazsa da fonlarin devletler tarafindan kurulusunu ve ayni zamanda devletlerin

187 Anayasa Mahkemesi, E:990/4-K:990/6, RG. 12/04/1990; Anayasa Mahkemesi, E:974/17-
K:974/41, RG. 08/10/1974. Géziibiiyiik/Tan, Genel Esaslar,s.643-645; Yildirim/Yasin/ Kaman/
Ozdemir/ Ustiin/Okay Tekinsoy, 5.487.
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fonlar {izerinde gergeklestirdigi kontrol isleviniekonomik anlamda kamu hizmetinin

saglanmasina yonelik yapilan bir faaliyet olaraknitelemek miimkiindiir.

2. Hesap Verebilirlik

Ulusal varlik fonlarinin genel o6zelliklerinden bir digeri olan hesap
verebilirlik, ulusal varlik fonlarmin bagli bulunduklar1 devlete ve halka karsi
gerceklestirdikleri islem ve faaliyetlere yoOnelik hesap verme mecburiyetini
ongormektedir. Ancak hesap verebilirlik unsurunun fon yoneticilerinin fon adina
gerceklestirdikleri islemlerden kaynaklanan hukuki ve cezai sorumluluklariile
karistirllmamasi gerekir. Asagida da ayrintili olarak belirtilecegi iizere, hesap
verebilirlik esasen fonlarin islem ve faaliyetlerinin kamu tarafindan denetlenebilmesi
amacina yonelik olup fon yoneticilerinin kisisel sorumlulugunun aksine daha genis
olarak fonlarin mesruiyeti ile birlikte yer alan bir tanim olarak ifade edilmektedir.
Hesap verebilirlik ile baglantili olarak yer alan ulusal varlik fonlarinin mesruiyeti bu
bakimdan hukuktaki veya siyaset bilimlerindeki mesruiyet tanim ve oOlgiitlerinden
farkli olarak yonetim bilimleri agisindan tarif edilmekte olup bu mesruiyet ulusal
varlik fonlart agisindan belirli bir yerde ve zamanda faaliyet gosteren bir
organizasyonun i¢inde bulundugu sosyal sistem tarafindan kabul edilmesi anlamina
gelmektedir. Buradaki kabul edilme ayni zamanda ulusal varlik fonlarmin kurumsal
uygulamalarinin, ilkelerinin ve yapisinin fonun bagli bulundugu toplumun deger ve
beklentileriyle uyumlu olmasini gerektirmektedir'®®. Ancak bu durumda bile ulusal
varlik fonlarmin sadece kurumsal mesruiyetin yani sira ayni zamanda belirli bir
dereceye kadar siyasi bir mesruiyete sahip olmalar1 gerekliligifonlarinkamusal
niteliginden otiiri kabul edilmektedir'®®. Bu noktada bir kurumun mesruiyeti, i¢inde
bulundugu toplumun ilgili kuruma yoénelik ahlaki ve hukuki beklentilerine gore
sekillenebilen subjektif bir kriter olabildigi gibi kurumun isleyis ve performansina

yonelik yapilan bir degerlendirme olarak da goriilebilmektedir'*°.

1%8Clark/Dixon/Monk, s. 7 vd.

139 Paul Rose, “Sovereign Wealth Funds and Domestic Political Risk”, The Oxford Handbook Of
Sovereign Wealth Funds, Ed. Douglas Cumming, Geoffrey Wood, Igor Filatotchev, Juliane
Reinecke, Oxford University Press 2017, ss.159-181,5.163.

140 Gordon L. Clark ve Adam D. Dixon, “Sovereign Wealth Funds and the Global Political Economy
of Trust and Legitimacy”, The Oxford Handbook Of Sovereign Wealth Funds, Ed. Douglas
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Birbirleriyle baglantili olarak hesap verebilirlik ve mesruiyet unsurlari, ulusal
varlik fonlarinin faaliyetlerini gerceklestirebilmeleri bakimindan son derece ciddi bir
onem arzetmektedir. Zira islem ve eylemlerinden hesap sorulamayan bir ulusal
varlik fonu hem baglh bulundugu devlet nezdinde, hem de yatirim yaptig1 iilke
nezdinde mesruiyetini yitirecek ve bunun sonucunda fonun amagladigi uzun ve kisa
vadeli hedeflere ulasmasi oldukca zorlasacaktir. Ozellikle uzun vadede fon isleyisini
ve hatta devletlerin ekonomilerini tehlikeye atma riski tasiyan bu sorunun
giderilmesi, bu iki unsurun fon nezdinde somut bir sekilde uygulanabilmesinden
gegmektedir. Bu nedenle hesap verebilirligin temini agisindan seffaflik ve
mesruiyetin temini agisindan ise kurumsallik Olgiitleri gelistirilmistir. Bu iki 6lgiit
birbirlerini tamamlamakta olup seffafligin saglanmadigi kurumsal bir orgiitlenme
veya kurumsalligin mevcut olmadigi seffaf bir ulusal varlik fonu yonetimi bu
Olciitlerden beklenilen amacive fayday1 gergeklestiremeyecektir. Dolayisiyla bu iki
Olciit, birbirleriyle baglantili oldugu siirece bir anlam ifade etmektedir.

Seffaflik, genel olarak ulusal varlik fonlarinin finansal ve kurumsal
Ozelliklerine dair bilgilerin belirli bir dereceye kadar kamu ve diger ilgililer
nezdindeagik olmasimi ve ilgililerin gerektiginde bu bilgilerin dogrulugunu
inceleyebilmelerini ifade etmektedir. Ulusal varlik fonlar1 bakimindan seffafligin
hem fonlarin devletler tarafindan denetimi sirasinda hem de fonlarin yabanci
ilkelerde gerceklestirdikleri yatirimlarda yabanci devlet tarafindan aranilan bir unsur
oldugu kabul edilmektedir**!. Nitekim ulusal varlik fonlarmnin ekseriyetle uluslararasi
piyasalarda faaliyet gostermeleri ve fonlarin yabanci iilkelerle olan faaliyet ve
yatirimlar1, fonlarin seffafliginin uluslararasi bakimdan da incelenmesinezemin
hazirlamigtir. Stiphesiz bu durum, fon sahibi {ilkeler ile fonlarin yatirim yapacagi
alic1 tlkeler arasinda saglikli bir ekonomik iligki i¢in gerekli olan giivenin tesis

142 " {lerleyen

edilmesi i¢in de olmazsa olmaz bir sart olarak ortaya c¢ikmaktadir
boliimlerde daha detayli anlatilacak olan Santiago ilkeleri ile Ulusal Varlik Fonu

Enstitiisii (Sovereign Wealth Fund Institute/SWFI) tarafindan yapilan Linaburg-

Cumming, Geoffrey Wood, Igor Filatotchev, Juliane Reinecke, Oxford University Press 2017, ss.145-
158, s. 150 vd.

141 Jin Zhang, “Enhancing the Transparency of Sovereign Wealth Funds: From the Middle East to
China”, Journal of Middle Eastern and Islamic Studies (in Asia) Cilt. 10, Say1. 1, 2016, ss.90-120,
5.94-95.

142By, 5.870-871.
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Maudell Seffaflik endeksi gibi raporlar bu bakimdan fonlarin genel seffaflik dlgiitleri
ile ilgili birtakim ilke ve kriterlere yer vermistir. Her ne kadar buradaki Olgiitler
ulusal varlik fonlar1 bakimindan baglayici olmasa da fonlarin yatirnmlardaki
basarisinin biiyiik bir kismimin bu olg¢iitlerle iliskili oldugu ve yabanci devletlerin
seffaflik kriterlerine uymayan fonlara yonelik yaptirnm uygulama riski gliniimiizde
¢ogu ulusal varlik fonunun seffaflik kriterlerine belirli bir 6lgiide riayet etmelerini

saglamustir 143

. Fonlarin seffaflik unsurunun iilkelerin demokrasileri ile baglantil
oldugu kabul edilmektedir. Demokratik devletlerdeki vatandaslarin hesap sorma
gelenegi ve aliskanligi bu {ilkelerin ulusal varlik fonlarinin islem ve eylemlerinin
daha fazla acikliga sahip olmalarmi gerektirmistir'#4,

Seffaflik kriterinin ulusal varlik fonlar1 nezdinde ulusal ve uluslararasi
anlamda olmak tizere iki farkli gériinimii mevcut olup ulusal anlamda bu Kriter
devletlerin i¢ hukuk mevzuatinda veya fonlarin kurulus sozlesmelerinde
diizenlenmistir. Seffaflik kriterini diinyada en iyi uygulayan iilke olan Norve¢ drnegi
acisindan inceleyecek olursak Norve¢ Emeklilik Fonu’nun isleyisinden sorumlu olan
Norve¢ Merkez Bankasi, Maliye Bakanliginin ¢ikardigi yonetim talimatnamesi
olarak diizenlenen bir belgede fon yonetiminde “miimkiin olabilecek en lst diizeyde
bir seffafligin” hakim oldugunu belirtmis ve Bankanin her ii¢ yilda bir fonun yaptig
yatirimlara yonelik ayrintili bir rapor hazirlayacagini ve bu raporun en ge¢ bir ay
icerisinde basilarak yayimlanacagimi ifade etmistir(NBIM Yonetim Talimatnamesi
Béliim 6)*°. Bunun yani sira Fon denetimi, Norve¢ Emeklilik Fonunun kendi i¢
denetimi tarafindan diizenlenen raporlar, Norve¢ Merkez Bankasi Yonetim Kurulu
(Hovedstryet) tarafindan Norve¢ Maliye Bakanligima verilen donemlik ve yillik
raporlar ve Bakanligin Norve¢ Parlamentosuna verdigi yillik raporlar ile birlikte dort

146

asamal1 bir siire¢ icerisinde gerceklesmektedir ™. Ayni sekilde Diinyadaki en seffaf

fon uygulamalarindan birine sahip oldugu kabul edilen Avustralya Gelecek Fonu’nda

143 https://www.swfinstitute.org/statistics-research/linaburg-maduell-transparency-index/  (Erisim
Tarihi 17.03.2018). Listede goriilebilecegi lizere 2018 yil1 igerisinde ulusal varlik fonlariin biiytik bir
cogunlugu belirli bir seffaflik kriterinin tizerindedir.

143 Brian J. Balin; “Sovereign Wealth Funds: A Critical Analysis”, SSRN Electronic
Journal, 24.09.2009, https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1477725, (Erisim Tarihi
17.03.2018) , s.8; Durdu, s.143-144.

145 https://www.nbim.no/en/organisation/governance-model/management-mandate/  (Erisim  Tarihi
17.03.2018)

146 nttps://www.nbim.no/en/organisation/governance-model/supervision/ (Erisim Tarihi: 17/03/2018);
Clark/Dixon/Monk, s. 74.vd.
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ise Fon, diizenli olarak Avustralya Parlamentosuna islem ve eylemleri hakkinda
bildirimde bulunma yiikiimliiliigii altinda olup, Avustralya vatandaslar1 ayn1 zamanda
Avustralya Bilgi Ozgiirliigii Yasas1 kapsaminda Fondan yazili olarak bilgi talep
edebilme hakkina sahiptirler. Avustralya Gelecek Fonunun, tlilke bakimindan sahip
oldugu sorumluluk ve énem, Fon yoneticilerinin fon koruyucusu (guardian) olarak
adlandirilmalarini saglamigtir*’,

Uluslararas1 seffaflik kriterinin saglanmasi ise biiyiik ol¢iide ilke kararlarina
birakilmis durumdadir. Zira uluslararas1 hukukta i¢ hukuk mekanizmalarinin aksine
genel bir yaptirim mekanizmasi ongoriilmediginden seffaflik unsurunun saglanmasi
biiyiik 6lciide devletlerce kabul edilen OECD Cokuluslu Isletmeler Genel ilkeleri,
Santiago Ilkeleri gibi fonlarin nasil islemesi gerektigine yonelik ilkesel metinlerde ve
cesitli uluslararas1 kuruluslarin bu alanda ortaya koydugu iyi yoOnetisim
standartlarida ve cesitli seffaflik endekslerinde yer almaktadir. Ozellikle Diinya
Bankas1 raporlarinda yer alan iyi yonetisim kavrami ekonomik kalkinma ve biiytime
icin gerekli idari ve hukuki rejimin olusturuldugu, biiyiik 6l¢ciide ekonomik aktorlerin
katilimina ve hukukun dstiinliigiine dayanan bir sistemi betimlemektedir. Ulusal
varlik fonlarina yonelik 1yi yonetisim standartlar ise bu ilkelerin fonlar bakimindan

uygulanmasimi teskil etmektedir 148

. Dolayistyla bu ilkeler ulusal varlik fonlari
acisindan baglayic1 olmayip, sadece fon yonetimi ve kurumsalliginin islevsel bir
sekilde yiiriitiilmesinde yol gosterici bir nitelik tagimaktadir. Sozgelimi, Santiago
Ilkelerinin dérdiincii prensip kararinda ulusal varlik fonlarinmn fon gelirleri, fon
tahsisi, yatirim ve harcama faaliyetlerine yonelik ilke, kural usul ve ydntemlerin
anlasilir ve kamuya acik olmasi gerektigi ifade edilmistir (GATT, Prensip 4.)%°.
Ayni sekilde ulusal varlik fonlarinin iyi yonetisim ilkelerine gore puanlandirildig: bir
baska referans endeksinde ise yine seffaflik bakimindan ulusal varlik fonlarinin

diizenli raporlarinda, portfdy yonetimi, yatirimlardan elde edilen kar, yatirim tiirleri

gibi hususlarin yer alip almadigi, fonlarin diizenli olarak yillik ve donemsel olarak

147 https://www.futurefund.gov.au/about-us/access-to-information/freedom-of-information  (Erisim
Tarihi 17/03/2019); Clark/Dixon/Monk, s. 60.

148Edwin M. Truman, A Blueprint for Sovereign Wealth Fund Best Practices, Peterson Institute for
International Economics, Policy Brief 08-3, Nisan 2008, s.6; “Governance and Development”, A
World Bank Publication, Washington D.C. Nisan 1992, s.1.

WIWG, s.7.

50


https://www.futurefund.gov.au/about-us/access-to-information/freedom-of-information

kamuya bilgi verip vermedigi ve fonlarin bagimsiz denetim ve i¢ denetim
standartlaria uyup uymadig gibi hususlar degerlendirilmistir'*.

Yukarida degerlendirildigi iizere fonlarin seffaflik kriterinin uluslararasi
alanda saglanmasi biiyiik Ol¢iide ilke kararlar1 ve wuluslararast kuruluslarin
gerceklestirdigi iyl yOnetisim  ilkeleri ile uyumlu genel standartlarla
gerceklesmektedir. Buradaki ilke kararlart genel olarak ulusal varlik fonlariin genel
isleyisi ile ilgili oldugundan seffaflik ile ilgili ilkeler ulusal varlik fonlarina yonelik
diger ilkeler ile beraber degerlendirilmeli ve fonlarin kurumsal biitiinl{igii icerisinde
distiniilmelidir. Bu noktada ise seffaflik 6lgiitiiniin tamamlayicist konumunda olan
kurumsallik 6l¢iitii karsimiza ¢ikmaktadir.

Kurumsallik 6l¢iitii  genel olarak ulusal varlik fonlarinin islem ve
eylemlerinde belirli standart ve kurallara tabi olmasmni 6ngéren organizasyonel bir
diizeni ifade etmektedir®™!. Fonlarin 6rgiitlenme bi¢imleriyle de dogrudan baglantili
olarak ulusal varlik fonlarinin genelinde kendisini gosteren kurumsallik 6lgiitd,
esasinda bir 6l¢iit olmaktan ziyade ulusal varlik fonlari bakimindan bir zorunluluk
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Yukarida da belirttigimiz tizere fonlarin mesruiyetinin en
bliylik dayanaklarindan bir tanesi olarak kurumsallik ayni zamanda fonlarin
uluslararasi1 piyasalarda yabanci devletlerde yatirim yapabilmeleri bakimindan da
olmazsa olmaz bir sart olarak kabul edilmektedir **?. Giiniimiiziin ekonomik
sisteminde giliven tesisi ve diger devletlerle yatirimlarda bulunabilmek i¢in fon
yonetiminde kurumsallik zorunlu bir unsur haline gelmis olup kurumsal bir fon
idaresi hem devlet icerisindeki kurumlar agisindan hem de diger devletler nezdinde
fonlarin mesruiyetini giiclendirerek ayn1 zamanda seffaflik olgiitii bakimindan da fon
dis1 aktorlere yonelik bir tiir glivence teskil etmektedir. Esasinda kurumsallik 6lciitii
seffaflik oOl¢iitiiniin de bir Onkosulu niteligindedir. Zira seffaflik o6lg¢iitiiniin
uygulanabilmesi  evvelemirde kurumsallik  Ol¢iitiinlin ~ uygulanabilmesinden
gecmektedir. Santiago Ilkelerinin genel gerekgesi olarak gosterilen “uygulama ve
ilkesel bazda kabul edilen uygun bir yonetim ve hesap verilebilirlik diizenlemeleri ile

fonlarin yatirim tutumlarim tanimlama” amaci da bu noktada Santiago Ilkelerinin

150 Edwin M. Truman, Progress on Sovereign Wealth Fund Transparency and Accountability: An
Updated SWF Scoreboard, Peterson Institute for International Economics, Policy Brief 13-19,
Agustos 2013, s. 17-18.

BIClark/Dixon/Monk, s.24 vd.

152Clark/Dixon, s.146.
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biitiiniinlin genel olarak kurumsal bir fon yOnetimini saglamaya yonelik oldugunu

133 Yine belirtmek gerekir ki kurumsallik 6lgiitii Santiago Ilkelerine

gostermektedir
iliskin her madde yoniinden ayrica incelenmesi gereken bir unsur olmayip ancak
ilkeler biitiin olarak degerlendirildiginde karsimiza ¢ikmaktadir.

Ulusal varlik fonlarinin bagimsizliginin en biiyilk dayanagini saglayan
kurumsallik Olgiitiiniin uygulanisi anilan Olgiitiin fonlarin yatirim modeli olarak
uygulamasi ve organizasyonel uygulamasi olarak ikiye ayrilmaktadir. Yatirim modeli
olarak kurumsallik ol¢iitiifon yatirimlarinin ne tiir bir kurumsal g¢ercevede tespit
edilecegi ile ilgili olup bu durum her ne kadar iilkeden iilkeye farklilik arz etse de
genel olarak bu uygulama daiki sekilde karsimiza g¢ikmakta olup bunlar fon
yoneticisi modeli ve yatinm sirketi modeli olarak ifade edilmektedir **. Fon
yoneticisi modelinde fonun yasal sahibi (genellikle uygulamada Maliye Bakanlig:
yahut hiikiimet bu gorevi tistlenmektedir) bir fon yoneticisi atamakta vefon sahibi ve
fon yoneticisi arasindaki iligki yatirnm ve yoOnetim talimatnameleri araciligiyla
saglanmaktadir. S6zgelimi Norve¢ Maliye Bakanligi, Norve¢ Refah Fonu idaresi i¢in
Norve¢ Merkez Bankasini sorumlu tutmustur. Yatirnm Sirketi Modelinde ise
hiikiimet bir yatirim sirketi kurarak fon kaynaklarini bu sirkete devretmektedir. Bu
model daha aktif yatirnm yapan ulusal varlik fonlar1 bakimindan uygulanmakta olup
Cin Varlik Fonu ve Tiirkiye Varlik Fonu bu bakimdan ikinci modele rnektir!®.
Devletlerin demokratik niteliginin ve fonlarin yatirim stratejilerinin  fonlarin
kurumsallagsma seviyelerinde ve kurumsallik Ol¢iitiiniin uygulanisinda 6nemli bir
etkiye sahip oldugu diisiiniilmektedir'®. Ancak kurumsallik 6lgiitii sadece bunlarla
sinirli olmayip fonun i¢ organizasyon yapisi ve fonlarin diger devlet birimleriyle ve
denetim organlart ile olan iligkisi de bu Olgiitiin kapsamina dahiledilmektedir.
Kurumsallik dlgiitiiniin bu bakimdan uygulanmasiulusal varlik fonlarimin yonetim ve

denetim yapisini teskil etmekte olup bu husus ayr1 bir baglik altinda ele alinacaktir.

Ancak asagida kurumsallik 6l¢iitii yoniinden genel bir agiklamaya yer verilmektedir.

BIWG,; s. 4.

1% Sevda Mutlu Akar, “Sovereign Wealth Funds: A Comparison of Turkey and Other Countries”, The
Political Economy of Public Finance Edited by: Mustafa Celen, Ozkan Ziilfiioglu, Elzbieta Robak,
November 2017, ss.115-142, s.114; Kayiran, s.68.

155 Al-Hassan/Papaioannou/Skancke/Chih  Sung, s.10; https://www. nbim.no/en/ organisation/
governance- model/management-mandate/ (Erisim Tarihi 17/03/2019)

1%6Durdu, s.140.
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Yetkili organlar yOnetim organlart ve denetim organlar1 olarak ikiye
ayrilmaktadir. Yonetim ve denetim organlari fon biinyesinde bulunup
bulunmamalarina gore fon i¢i ve fon dis1 olarak ikiye ayrilmaktadirlar. Yonetim
organlari fon idaresinden sorumlu organ ve kurumlar olarak kabul edilip her iilkenin
fon yonetiminde genel olarak gozlemlenebilen aktorleri ifade etmektedir. Bu
organlardan fon dis1 olanlar Parlamento ve Maliye Bakanlig1 iken fon i¢i yonetim
organlari ise Yonetim Kurulu, CEO ve Fon Yoneticileridir. Denetim organlari
bakimindan fon dis1 denetimler Parlamento tarafindan yapilan genel denetim ve
Maliye Bakanlig: tarafindan fon idaresine yonelik yapilan dis denetim olarak kabul
edilmekte olup, fon i¢i denetimler ise i¢ denetim ve uygunluk denetimi olarak ifade
edilmektedir'®. Belirtmek gerekir ki yukarida ifade ettigimiz durumlar standart bir
varlik fonunun 6rgiitlenme bi¢imini ifade etmekte olup uygulamada Merkez Bankast,
Hazine gibi farkli kurumlar da bu isleyise dahil edilebilmektedir.

Goriildiigti tizere ulusal varlik fonlarinin hesap verebilirlik ve mesruiyeti
fonlar yoniinden birbirleri ile baglantili olan seffaflik ve kurumsallik oSlgiitleri ile
saglanmakta olup bu iki oOlgiit fonlarin giivenilirlik ve isleyisini teminat altina
almaktadir. Her iki 6l¢iitiin de birbirleri ile yakin bir baglantis1 olup bu noktada
kurumsallik olgiitii seffaflik Glgiitiine nazaran daha agir basmaktadir. Bunun sebebi
de seffafligin ancak kurumsal bir fon idaresinde var olabilecegi hususudur. Seffaflik
unsurunun ulusal ve uluslararasi anlamda iki ayr1 gorlinimii mevcut olup ulusal
anlamda seffaflik ol¢iitii ilgili devletin i¢ hukuk diizenlemelerine tabi belirli bir
Olclide kamu diizenini ilgilendiren bir unsur iken uluslararasi anlamda seffaflik daha
cok ilke kararlarinda yol gosterici olarak yer almaktadir. Kurumsallik olciitii ise
fonlarin organizasyon ve standartlarma yonelik olup, ulusal varlik fonlarinin diger
devletler ve kamu nezdinde mesru birer aktor olarak goriilmelerini saglamaktadir.
Kurumsallik 6l¢iitiiniin genel uygulamasi olarak fon yoneticisi modeli ve yatirim
sirketi modeli adi1 altinda iki farkli kurumsal ¢erceve mevcuttur. Ancak bunun yani
sira kurumsallik 6l¢iitii fonlarin organizasyonel yapisina iliskin olarak da fonlarin
yonetim ve denetim yapisini teskil etmektedir. Gerek seffaflik, gerekse kurumsallik

Olciitler1 fonlarin hesap verebilirligi ve mesruiyetini birlikte saglamakta olup

157 Al-Hassan/Papaioannou/Skancke/Chih Sung, s.12; Kayiran, s.68-69.
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devletlere ve diger kisilere yonelik hesap verebilen mesru bir fonun varligi yalnizca

bu iki 6lgiitlin birlikte uygulanabilmesinden gecmektedir.

3. Ekonomik Amacla Hareket Etme

Ulusal varlik fonlariin ortak 6zelliklerinden bir digeri olan ekonomik amagla
hareket etme unsuru, hem fonlarin gerekyurtigcinde ve gerekse yurtdisinda bagli
bulunduklar1 ve yatirnm yaptiklari iilkenin ekonomisinin bir pargast oldugunu, hem
de fonlarin eylem ve faaliyetlerinde ekonomik amaglar gozeterek hareket ettigini
ifade etmek i¢in kullanilmaktadir. Buradaki ekonomik amagtan kasit, ulusal varlik
fonlarinin bir yatirim araci olarak ticari gelir ve kar elde etme ihtiyacina gore hareket
etmesidir®®. Santiago ilkelerinde de belirtildigi iizere makroekonomik bir amag
dogrultusunda kurulan fonlarin bu dogrultuda gergeklestirdigi islem ve faaliyetlerin
biitiiniiniin fonlarin kurulus sebeplerinden bagimsiz olarak ekonomik bir amag

dogrultusunda gerceklestigi kabul edilmektedir *° .

Bu noktada ise karsimiza
ekonomik ama¢ unsurunun fonlar bakimindan ne derece benimsendigi sorunu
cikmaktadir. Ulusal varlik fonlari, c¢ikis sebepleri de g6z Oniine alindiginda
diplomatik bir ara¢ olarak kullanilabilme potansiyeline sahip olmakla birlikte
fonlarm 6ncelikleri ekonomik olarak karsimiza ¢ikmaktadir'®. Fonlarin bu bakimdan
tek bir ekonomik amaci olabilecegi gibi birden fazla ekonomik ama¢ da bu amaglar
birbirleriyle ¢atismadiklart miiddetge hedeflenebilmektedir. Ulusal varlik fonlarinin
ilgili kanun ve ana sOzlesmelerinde hangi ekonomik amag¢ yahut amaglarin yer
aldigini saptamak miimkiindiir. S6zgelimi Tiirkiye Varlik Fonunun ekonomik amag
olarak sermaye piyasalarinda ara¢ ¢esitliligi ve kamuya ait varliklar1 ekonomiye
kazandirmak gibi birden fazla hedef yer almakta iken (6741 Sayili Kanun Madde 1.)
Avustralya Gelecek Fonu’nuntek ekonomik amaci “finanse edilmemis emeklilik
borglarinin 6denmesi” olarak karsimiza ¢tkmaktadir®®?,

Burada dikkat edilmesi gereken bir diger husus ise fonlarin ekonomik bir

amagla hareket etmesi ve yatirim araci olarak kullanilmalarinin fonlarin kamusal

158Durdu, s. 141; Cigdem Nas, Varlik Fonlar1 ve Uluslarars: Kriterler, IKV Degerlendirme Notu
195, Subat 2017, s. 1; Cumming/Filatotchev/Reinecke/Wood, s. 3.

¥IWG, s. 3; IMF Work Agenda, s. 4.

180Cumming/Filatotchev/Reinecke/Wood, s. 5.
6lhttps://www.legislation.gov.au/Details/C2019C00082 (Erisim Tarihi 27/03/2019)
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niteligine golge diisiirlip diislirmeyecegi sorusudur. Halihazirda wulusal wvarlik
fonlarimin gergeklestirdigi yatirimlarin bir ticaret sirketi veya diger 6zel hukuk tiizel
kisilerinin gerceklestirdigi faaliyetler gibi diisiiniilemeyecegi kuskusuzdur. Zira
fonlar her ne kadar belirli bir ekonomik amagcla hareket etseler dahi burada fonlarin
amagclar1 ekonomik istikrar veyahut gelecek nesillerin refah1 gibi hem kamu yararina
iliskin olmakta, hem de fonlarin buradaki faaliyet sonucundan yararlanan devlet veya
daha genis anlamda kamu olmaktadir. Zira fonlarin buradaki asli 6nceligi devletin

ekonomik kalkinmasi ve istikraridir 162

. Bu nedenle ekonomik amag¢ unsurunun
fonlarin kamu yararin1 gozettikleri de dikkate alinarak degerlendirilmesi
gerekmektedir. Ancak ulusal varlik fonlarinin kurulus amaglarina gore ekonomik
ama¢ unsuru ile kamu yarar1 amacindan herhangi biri digerine nazaran agir
basabilmektedir. S6zgelimi istikrar fonlar1 ve rezerv yatirim sirketi tipi ulusal varlik
fonlarinda ekonomik amag¢ unsuru kamu yarar1 unsuruna gore daha fazla 6n planda
olmasma ragmen emeklilik rezerv sirketleri ve tasarruf fonlarinda kamu yarar

unsuru ekonomik amag¢ unsuruna gore daha on plandadir. Calismamizin ilgili

boliimlerinde bu hususa ayrica deginilecektir.

4.Fonlarmn Ozerkligi

Ulusal varlik fonlar1 her ne sebeple kurulursa kurulsun yahut yonetim ve
denetim yapist ne tiirde sekillenirse sekillensin genel olarak belirli bir 6zerklige
sahiptir. Fonlarin hukuki statiisii ile baglantili olarak bu durum aynmi zamanda
fonlarin kurumsal Grgiitlenmesininde temelini ve giivencesini olusturmaktadir. Zira

163 ' Fonlarin

ancak bagimsiz bir fon yonetiminin kurumsalligindan s6z edilebilir
saglikli bir sekilde yatirimlarda bulunabilmesinin de giivencesini teskil eden bu
durum fonlarin herhangi bir siyasi miidahale ve etki olmaksizin eylem ve
faaliyetlerde bulunabilmesini gerektirmektedir!®*, Gergekten, Santiago ilkelerinde de
bu durum “wulusal varlik fonlarimin stratejilerini bagimsiz ve agik¢a tammlanmis

sorumluluklar ¢ercevesinde yiiriitmeleri gerekliligi” seklinde ifade edilmistir'®®.

182 Victorino J. Tejera, “The U.S. Law Regime of Sovereign Immunity and the Sovereign Wealth

Funds”, University of Miami Business Law Review, Cilt. 25:1, 2016-2017, ss.1-78, s.8.
13Durdu, s.140.

84Clark/Dixon/Monk; s. 69.

BIWG, s. 7-8.
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Ulusal varlik fonlarinin bagimsizligi, fonlarin hem devletin siyasi
midahalelerinden bagimsiz olmasini, hem de fonlarin yonetim ve denetim yapisinin
belirli bir bagimsiz hukuki statiiye sahip olmasini ifade etmektedir. Fonlarin devletin
siyasi miidahalelerinden bagimsizligi, ulusal varlik fonlarmin hedefledikleri uzun
vadeli yatirimlar1 gerceklestirebilmeleri i¢in devlet tarafindan gerekli olan 6zerkligin
saglanmasi olarak da tanmimlanabilir. Ulusal varlik fonlarinin kar elde etme
hedeflerinin yaninda siyasi hedeflerinin de olma ihtimali mevcuttur. Siiphesiz ki bu
durum diger devletler bakimindan arzu edilen bir sey degildir. iste bu nedenle, ulusal
varlik fonlarinin tipki merkez bankalar1 gibi siyasi etkilerden uzak olarak faaliyet
gostermesi hedeflenmekte ve bu sebeple de ulusal varlik fonlarmin bagimsizlig

fonlarin hukuki statiisii icerisinde gosterilmektedir 1%

. Ancak elbette, fonlarm
bagimsizligi, fonlarin siyasi etkilerden bagimsiz olmasini ifade etmekte olup bu
durum fonlarin devlete olan sorumlulugunu engellememektedir. Zira fonlarin
denetimi kamu yarar1 ile baglantili olarak fonlarin kamuya acik olmalarini ifade
ederken siyasi miidahalelere agik olan bir fon yonetimi ise kamu yararina aykirt bir
durum teskil etmektedir'®’.Ciinkii siyasi miidahaleler fonlarin uzun vadeli planlariyla
stk stk c¢elismekte ve fonlarin hedeflenen stratejilerine aykir1 yatirimlar

yapabilmelerine sebep olmaktadirlar 1%

Bu yoniiyle bagimsizlik unsuru, hesap
verilebilirlik unsurunun da teminati niteligindedir.

Fonlarin yonetim ve denetim yapisinin bir bagimsiz hukuki statiiye sahip
olmasi ise kurumsallik olgiitiine paralel olarak fonlarin belirli bir hukuki statiiye
sahip olacagini ongérmektedir. Bu hukuki statii ayn1 zamanda fon biinyesindeki
yonetim ve denetim organlarinin bagimsizligini teminat altina alarak bu organlarin
se¢imini, islem ve eylemlerini ve organlarin gérevlerinin sona ermesini belirli kanuni
diizenlemelere tabi kilmaktadir. Esasen bu durum hukuki belirlilik ilkesi ile de
baglantilidir. Ulusal varlik fonlarmin kamu hizmetlerinin finansmani yoniinden
devletlerce kullanilmas1 ve fonlarin kamu yararmi gozettikleri dikkate alindig

takdirde fonlarm hukuki statiisiiniin niteligi ve Onemi daha fazla 6n plana

cikmaktadir. Bu bakimdan fonlarin en azindan kanunla kurulmasinin gerekliligi

165_avelle, s.184-185.
7Durdu, s.142.
188Clark/Dixon/Monk, s. 49 vd.
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anlasiimaktadir'®. Bu anlamda hukuki statiiniin niteligi iilkeden iilkeye degismekte
olup Norveg ve Tiirkiye drneginde fonlar bir yasama islemi olarak kanunla kurulmus
iken, Singapur Orneginde ise GIC ve Temasek varliklarini dogrudan Singapur
Anayasasina dayandirmaktadirlar. Her ne kadar Cin Yatirim Sirketi ve Katar Yatirim
Otoritesi 6zel hukuk tiizel kisiligi olarak sirket ana sozlesmesine sahip olsalar da
kanaatimizce fonlarin ekonomik anlamda tasidigi Oonem nedeniyle bir yasama
islemiyle fonlarin hukuki statiilerinin belirlenmesi ulusal varlik fonlarinin niteligine
daha uygun diismektedir.

Fonlarin hukuki statiisii i¢ farkli bicimde tanimlanabilmektedir. Bunlardan
ilki tamamen bagimsiz olarak Avustralya Gelecek Fonu ve Abu Dhabi Yatirim
Otoritesi o6rneginde oldugu iizere kanunla kurulan ulusal varlik fonlari, ikincisi tabi
olduklar tilkenin kanununa gore sirket olarak kurulan, devletlerin sahipligindeki Cin
Yatirim Sirketi ve Singapur Temasek Holdings gibi fonlarin 6rnek olarak
gosterilebilecegi ulusal varlik fonlari, tglinciisii ise Norve¢ Emeklilik Sirketi
orneginde goriilen, ayr1 bir tiizel kisilige sahip olmayan ve genellikle devlet
tarafindan bizatihi yahut merkez bankalar1 tarafindan idare olunan kaynak havuzu
modeli olarak ifade edilebilen ulusal varlik fonlari olarak tanimlanabilir. ik iki
durumda fonlarin bir tiizel kisiligi mevcut iken {iglinciide ise fonun bir tiizel kisiligi

bulunmamaktadir17©

. Buradaki ayrimin 6nemli birtakim sonuglari bulunmaktadir.
Ozellikle merkez bankalar tarafindan idare olunan {iciincii nitelikteki ulusal varlik
fonlarmin merkez bankalarmin yararlandigi belirli vergi muafiyetlerinden ve
devletler ile merkez bankalarina taninan uluslararasi sézlesmelerden kaynaklanan
haklardan yararlanabilecekleri ifade edilmektedir’.

Devletlerin, tiizel kisilik olarak kurulan ulusal varlik fonlar1 bakimindan
karsilastiklar1 bir diger husus ise bu fonlarin 6zel hukuk tiizel kisiligi olarak m1 yoksa
kamu hukuku tiizel kisiligi olarak mi kurulmasi gerektigi konusunda ortaya
cikmaktadir. Bu durumu daha iyi anlayabilmemiz i¢in Oncelikle tiizel kisilik

kavramina deginmemiz gerekmektedir. Tiirk hukukunda tiizel kisilik kavrami belirli

bir amaci gergeklestirmeye yonelmis kisi veya mal toplulugu olarak tarif edilmistir.

189y 11dirim/ Y asin/Kaman/Ozdemir/Ustiin/Okay Tekinsoy, s.489.

0Durdu, s. 139; Kazuhiro Nakatani, “Sovereign Wealth Funds: Problems of International Law
Between Possessing and Recipient States”, International Review of Law, 2015, ss.1-14, s. 5.

1 Ancak bu durumun yine de devletler agisindan dis yatirim iligkilerinde yargi muafiyeti
saglamayacagi belirlitmektedir. Nakatani, s. 6.
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Tiizel kisiler, bu bakimdan 6zel hukuk kurallarina gore kurulduklar: takdirde 6zel
hukuk tiizel kisiligi, kamu hukuku kurallarina gore kurulduklar takdirde ise kamu
hukuku tiizel kisiligi olarak adlandirilacaklardir'’?. Kanunla 6zel hukuk tiizel kisiligi
kurulabilmektedir. Kamu tiizel kisilikleri 6zel hukuk tiizel kisiliklerinden farkl
olarak kamusal yetki ve ayricaliklara sahiptirler. Kurulacak her kamu tiizel kisisi
ayni zamanda bir kamu hizmetinin de ihdasi1 anlamima geldiginden kamu tiizel
kisilerinin bu ayricaliklara sahip olmasi normal karsilanmaktadir”. Ulusal varlik
fonlar1 bakimindan devletlerin fonlar1 genellikle 6zel hukuk tiizel kisiligi olarak
kurmay1 tercih ettikleri goriilmektedir. Bu durumun fonlarin kamu yarariniteligine
gblge distirmedigi ve fonlarin uluslararasi piyasalarda daha rahat hareket
edebilmelerine yonelik uygulamadan kaynaklanan bir durum oldugu goriilmektedir.
Stiphesiz, giiven sorunu boliimiinde de ayrintili bicimde agiklanacag: iizere, kamu
tiizel kisiligi olarak kurulmasi planlanan bir ulusal varlik fonunun yabanci bir
devletle yapacagi yatirimlarin ekonomik bir faaliyetten ziyade dogrudan o devletin i¢
islerine miidahale niteligi izlenimi uyandiracagi da agiktir. Bu nedenle kanaatimizce
ulusal varlik fonlarmin 6zel hukuk tiizel kisiligi olarak kurulmasi yahut en azindan
0zel hukuk hiikiimlerine bir derecede tabi olmas1 ulusal varlik fonlar1 bakimindan
olmazsa olmaz bir sart olmamakla beraber fonlarin faaliyet ve gorevi agisindan daha
uygun diismektedir. Ancak elbette bu durum ulusal varlik fonlarinin kamu hukuku
karakterinin tamamen yok sayildigi anlamina gelmemektedir. Zira yukarida
belirttigimiz lizere, fonlarin 6zel hukuk tiizel kisiligi olarak kurulmasi fonlarin 6zel
hukuk karakterinden degil, fon bagimsizligin1 saglama ve fonlarin uluslararasi
piyasalarda 6zel hukuk tiizel kisiligi olarak daha rahat hareket edebilmelerinden

kaynaklanmaktadir*™,

2Ramazan Caglayan, “Hukukumuzda Kamu Tiizel Kisiligi Kavrami ve Kistaslar1”, Uyusmazhk
Mahkemesi Dergisi Serdar Ozgiildiir Armagam, Haziran 2016, Say1 7, ss.373-398,5.376-377.
13Goziibityiik/Tan, Genel Esaslar, s. 178 vd.

174 Bu bakimdan benzer bir durum merkez bankalar1 igin de ifade edilebilir. Merkez bankalar1 da para
piyasasinin gerektirdigi bagimsizlik amaciyla biitiin devletlerde 6zel hukuk tiizel kisiligi olarak
orgiitlenmistir. Ancak bu durumda dahi merkez bankasinin sadece bu nedenle tamamen kamu hukuku
hiikiimlerinden bagimsiz oldugu ifade edilemez. Merkez bankalari, 6zel hukuk tiizel kisisi olarak
kurulsalar dahi devlet acisindan sahip olduklar1 6nem nedeniyle “sui generis” bir kamu kurumu olarak
ifade edilmektedirler. Tan, s. 298-300.
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5. Kamu Yararini Gozetmeleri

Ulusal varlik fonlarmmin en 6nemli genel 6zelliklerinden biri olan kamu
yararina yonelik faaliyetlerde bulunmak, fonlarin islem ve faaliyetlerinde nihai amag
olarak kamu yararin1 gézetmelerini ifade etmektedir. Bu bakimdan varlik fonlarinin
asil sahipliginin devlete ve devletin vatandaslarina ait oldugu kabul edilmektedir’>.
Bu bakimdan kamu yararini gozetme unsuru fonlarin niteliginin ayrilmaz bir
parcasini olusturmaktadir. Gergekten, ulusal varlik fonlarinin hangi amacla kurulursa
kurulsun (gelecek nesillerin refah, istikrar veya bir emeklilik rezerv fonu olarak) bu
amagclarin kamu yarari ile bagdastigi goriilmektedir. Ulusal varlik fonlariin devlet
tabiyyetinde bulunmasinin dogal bir sonucu olarak kamu yararin1 gozetme, ayni
zamanda hem ulusal varlik fonlarinin kurulus sebeplerinde, hem de fonlarin
gerceklestirdikleri faaliyetlerde yer almasi gereken bir unsur olarak karsimiza
c¢ikmaktadir. Bu durumun daha iyi anlasilabilmesi i¢in Oncelikle kamu yarari
kavramina ve kamu yarar1 kavrami 6zelinde ekonomik kamu yararina deginilecektir.

Kamu yarar1 kavrami incelendigi takdirde ilk olarak karsimiza g¢ikan husus
ilgili kavrami tanimlamanin ne derece zor oldugudur. Zira kamu yarar1 kavrami
oldukg¢a subjektif ve belirsiz bir alan olmakla birlikte kavramin sahip oldugu genislik
de degerlendirildigi takdirde kamu yarar1 kavrami iizerinden herhangi bir somut
¢ikarim yapmak neredeyse imkansiz goriinmektedirl’® .Nitekim bu belirsizlik ve
genisligin ayn1 zamanda mahkemelere kavrami degerlendirme ve yorumlamada daha

fazla avantaj sagladig1 da ifade edilmektedir’’

. Gergekten, kamu yarart tipki kamu
hizmeti veya kamu giicii gibi genel ve somut bir tanimdan uzak bir kavram olup,
daha ziyade idare hukukunun temel kavramlarini ve isleyisini gerekcelendirme ve
tamamlama amaciyla karsimiza ¢ikmaktadir. Bu nedenle uygulamada kamu yararinin
ne oldugundan ziyade ne olmadigindan hareketle kamu yarar1 kavrami iizerinde bir

sonuca ulagilmaya ¢alisilmistir. Sozgelimi kisisel yahut siyasi amaglarla

gerceklestirilmis bir islemin hukuka aykiriligi bakimindan kamu yarari, bu

1Durdu, s. 141; Rose, s.170.

Duran, s. 25. Bu noktada belirsizlik hem ilgili kavrami tanimlayanlarin farkliklarindan hem de
kamu yarar1 kavrammin ayni anda hem g¢ogunlugun hem de azinligin yararini ayni anda ifade
edebilme giiciinden kaynaklanmaktadir. Miinci Cakmak, idare Hukukunda Kuramsal Olarak
Kamu Yarari, Segkin Yayinlari, Ankara, 2013, s. 58-59.

17 Tekin Akilhioglu, “Kamu Yarart Kavrami Uzerine Diisiinceler”, idare Hukuku ve ilimleri
Dergisi, Prof. Dr. Liitfi Duran’a Armagan Ozel Sayisi, Yil: 9, Cilt, 1-3, 1988, ss.11-22, 5.11.
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nedenlerin karsisinda yer alan bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir!’®, Anayasa
Mahkemesi de nitekim benzer sekilde kamu yararini toplumsal yararin karsilig
olarak ifade etmektedir. Kamu yararin1 belirleme yetkisini kanun koyucunun
takdirine birakan Mahkeme, bu ilkenin yer ve zamana gore degisebilecegini de
ayrica ifade etmektedir. Nitekim her ne kadar bu yetki yasama yetkisi igerisine girse
de yine kamu yararinin somut olaydaki gériiniimiinii saptama gorevi mahkemelere ait
bulunmaktadir’®.

Kamu yarar1 kavramina iligkin getirilen genel degerlendirmelere gecilmeden
once ilk olarak ilgili kavramin nasil ¢iktigina deginmemiz gerekecektir. Bu bakimdan
oncelikli olarak kamu yarar1 kavraminin selefi konumunda olan “ortak iyi”
kavramina deginmemiz gerekmektedir. Ortak iyi kavrami genel olarak kisisel
cikarlarin dstiinde toplumlarin varilmasini hedefledigi ortak bir amag¢ olarak
belirtilmektedir. Kaynagini Aristoteles ve Aquino’lu Thomas’dan alan ortak iyi
kavrami toplulugun menfaatlerini bireylerin menfaatlerinden istiin tutan ahlaki bir

180 Ancak aydmlanma diisiincesi ile birlikte bireyin

icerige sahip bulunmaktadir
ortaya ¢ikist ve Fransiz Ihtilali, kamu yarari diisiincesini ortaya koyarak birey ve
bireyin c¢ikarlarimin ortak iyi kavramindan bagimsiz olarak ifade edilebilmesine
olanak saglamistir. Ayni sekilde kamu yarar1 kavraminin kanun koyucu tarafindan
belirlenebilen bir nitelik tagimasi ve ortak iyinin aksine toplum sézlesmesi benzeri
devlet kuramlari igerisinde rasyonalize edilebilen ve aragsal bir tanimlama olarak yer

almasi ilgili kavramin ortak iyi diisiincesinin yerine gegmesini saglangtir 181,

Gergekten, kamu yarar1 kavrami ortak 1yi kavraminin aksine bireylerin ¢ikarii yok

178 A, Seref Goziibiiyilk ve Turgut Tan, idare Hukuku Cilt 2 idari Yargilama Hukuku,
Giincellestirilmis 9. Bas1, Turhan Kitabevi, Ankara 2017, (Idari Yargilama), s. 515-518; Ozay, s. 501.
1 “Hukuk devleti ilkesinin bir baska geregi ise kanunlarmn kamu yarari amacim gerceklestirmek
tizere ¢ikarilmasidir. Anayasa Mahkemesi’'nin kimi kararlarinda kamu yarart kavramindan ne
anlasilmasi gerektigi ortaya konulmugstur. Buna gére kamu yarart kavrami genel bir ifadeyle bireysel,
ozel ¢ikarlardan ayri ve bunlara iistiin olan toplumsal yarari ifade etmektedir. Bu baglamda kanun
koyucu sosyal yasami diizenlemek icin kamu yarar:t amact ile kimi kurallar koyabilir. Zaman iginde
degisen toplumsal ihtiyaglart karsilama, kisi ve toplum yararimin zorunlu kildigi diizenlemeleri
yapma, toplumdaki degisikliklere uygun olarak bu yonde alman onlemleri giiclendiren, gelistiren,
etkilerini daha ¢ok artiran ya da tam tersine bunlari hafifleten veya tiimiiyle ortadan kaldiran
islemlerde bulunma yetkisi kanun koyucunun aym zamanda bir gorevidir.” (Anayasa Mahkemesi,
E:2015/46 - K:2017/130, RG:3.10.2017, http://kararlaryeni.anayasa.gov.tr/Karar/Content/6fc40837-
4de9-46da-ad39-95c13bdd55ca?excludeGerekce=False&wordsOnly=False, Erigim Tarihi
20.06.2019.); Ozay, s. 500.

180 Mehmet Akad, Bihterin Vural Dingkol ve Nihat Bulut, Genel Kamu Hukuku, Der Yaymlari, 13.
Basim, Istanbul 2017, 5.52-53; Akillioglu, s. 16;

1BlAKilloglu, s. 16; Halit Uyanik, Ekonomik Kamu Yarar1 Kavraminin Tiirk idare Hukukundaki
Anlam ve islevi, Oniki Levha Yaymncilik, Istanbul, Kasim 2013, 5.35-37.
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saymamakta, aksine bireyin ¢ikarlar1 ve toplumsal ¢ikarlar arasinda asagida daha
ayrintili aciklanacagi tlizere bir denge vazifesi gormektedir. Bireyin modern
demokratik  toplumlar igerisindeki olmazsa olmaz roli ile birlikte
degerlendirildiginde bu bakimdan kamu yarar1 kavraminin sahip oldugu 6nem daha
fazla on plana ¢ikmaktadir.

Elbette kamu yarar1 kavramima bir tanim vermenin zorlugu, ilgili kavram
tizerinden ¢esitli ¢ikarimlarda bulunabilmemize herhangi bir engel teskil
etmemektedir. Nitekim halihazirda kamu yarar1 tizerinden yapilan tartismalarin ana
konusunu, bu bakimdan kamu yarar1 kavrami {izerinden tiiretilen ve yorumlanan
sonuclar saglamaktadir. Yine ayni sekilde belirtmek gerekir ki buradaki sonuglarin
hicbiri tek bagina kamu yararinin ne olduguna dair bir fikir vermemekle beraber
kamu yarar1 kavraminin gesitli goriiniimlerini ihtiva etmektedirler. Bu nedenle ilgili
unsurlar degerlendirilirken her sonucun yekdigeri ile i¢ ice gegebilecegi ve hatta
gectigi ve Kimi zamanlar kamu yarar1 unsurunun degerlendirildigi hal ve sartlara gore
bir yaklasimm diger bir yaklagima gorebaskin tutulabilecegi hatirdan
¢ikarilmamalidir.

Kamu yararina yonelik getirilen baslica sonuglardan ilki kamu yararinin
adalet, diizen, giivenlik gibi insanlarin topluca yasayabilmelerini saglayan degerlerin
bir toplami ve hukuk devleti ilkesinin en temel varlik sebebi olarak gosteren
toplumsal/biitiinciil yaklagimdir. Bu noktada kamu yararinin esasen bu degerlerin
korunmasindaki cikar iliskisini ifade etmekte oldugu belirtilmektedir'®2. Bireyler
ancak bu degerler bir arada bulundugu zaman rahatca ve giivenle
yasayabileceklerinden kamu yarar1 kavrami bu diizenlerin korunmasmi ve bu
korunmanin hukuk devleti ¢atis1 altinda yapilmasini ifade etmektedir. Toplum yarari
ile baglantili olarak kamu yarar1 bu noktada bireylerin yararma aykirt bir sonug
dogurmayacaktir'®, Buna mukabil kamu yarar1 kavrami iizerinden ¢ikarilan benzer
bagka bir sonug¢ ise kamu yarart kavramimi ortakve bireysel ¢ikarlar {izerinden
aciklayan goriistiir. Nitekim bu goriise gére kamu yarar1 toplumlarin ortak ¢ikarmi
ifade etmek icin kullanilmakta olup bu noktada mesele esasen bu ¢ikarlarin nasil

tamimlandigr ile iligkili bulunmaktadir. Bu noktada toplumdaki ilgili ¢ikarlar ortak

182Uyanik, s. 9.
1.?3 Nermin Tombaloglu, “Anayasa Mahkemesi Kararlarinda Kamu Yarari Kavrami”, Inonii
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt:5, Say1:1, 2014, ss.353-388, 5.360.
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olarak toplumlarin sahip olduklar1 ve bagka tiirlii elde edilemeyen ¢ikarlar olarak
ifade edilebilecegi gibi toplumdaki bireylerin toplam ¢ikar1 olarak da
degerlendirilebilmektedir'®. flk durum bize kamu yarar1 kavrammi ortak ¢ikarlar
tizerinden acgiklama imkani sunarken ikinci degerlendirme Ol¢iitii ise ortak ¢ikar
kavraminin karsisinda bireysel ¢ikarlari esas almaktadir. Ortak g¢ikar bakimindan
bireylerin kisisel ve toplam ¢ikarlarinin iizerinde bir ortak ¢ikar bulundugu kabul
edilmekte olup kamu yarar1 bu ortak ¢ikarlar iizerinden tanimlanmalidir'®®.Bireysel
cikarlar tizerinden kamu yarart kavramini gerekgelendiren goriise gore ise kamu
yarar1 bireysel ¢ikarlardan bagimsiz olarak degerlendirilemeyecek olup bu bakimdan
kamu yarar1 bireylerin kisisel ¢ikarlariin bir toplamini saglamakla beraber toplam
cikar bu bakimdan kisisel ¢ikarlar1 da kapsadigindan dolayr kamu yarar1 bireylerin

kisisel cikarlarma aykiri bir nitelik tasimayacaktir 8

Nitekim hangi goriis
benimsenirse benimsensin kamu yarar1 bakimindan belirtilmesi gereken husus her ii¢
gorlisin  de bireylerin ¢ikarlarinin  zedelenmeyecegi on kabulii ile sonuca
yaklagmalaridir. Gergekten, gerek toplumsal c¢ikar goriisii, gerek ortak ¢ikar goriisii,
gerekse bireysel ¢ikar goriisii olsun, her ti¢ goriis de kamu yararini agiklarken kisisel
¢ikarlarin kamu yararina aykiri olmadigindan hareketle yola ¢cikmaktadir.

Elbette kamu yarar1 kavramindan ¢ikarilan sonuglar ¢ikar iliskilerine yonelik
iliskilerden ibaret bulunmamaktadir. Kamu yarar1 kavrami ayni1 zamanda haklar ve
cikarlar arasinda bir denge vasitasi olarak da kullanilabilmektedir. Bu bakimdan
bireysel c¢ikarlar ve toplumsal c¢ikarlar arasinda bir denge vasitast olarak da
degerlendirilmeye ac¢ik olan kamu yarari somut olayin sartlarina gére ¢ogunlugun
yahut bir azinligin ¢ikarimmi gozetecektir. Yararlarin catigmasi yahut {istiin kamu
yarar1 olarak da ifade edilen bu goriise gore kamu yararinin niceliginden ziyade

niteligi 6n plana ¢ikmaktadir 87

Sozgelimi uyusmazlik konusu olarak idare
yargicinin Oniine gelen toplanti ve gosteri yiirliyiisiiniin valilik tarafindan iptal
edilmesine iliskin bir olayda hakim, azinligin hak ve ¢ikari ile baglantili olan toplanti
ve gosteri yiirliylisii hakki ile toplumun genel ¢ikariyla baglantili kamu diizeni

arasinda bir denge kurarak kamu yarari bakimindan hangi hakkin istiin geldigini

184Uyanik, s. 10.

185Tombaloglu, s. 358-359.
186Tombaloglu, s. 356-357.
18"Tombaloglu, s. 363; Uyamik, s. 11-12.
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somut olayin sartlarina gore saptayacaktir. Bu bakimdan yapilan belirlemede
hukuken hangi yararin digerine gére korunmaya muhta¢ oldugu yine belirlenerek
kamu yararmin bu suretle gergeklestigi kabul edilecektir.Yine benzer olarak kamu
yararinin dar ve genis olarak yorumlayan bir diger goriise gore de kamu yarar1 genis
olarak yukarida belirttigimiz toplumsal ¢ikar tanimini saglarken dar anlamda ise
temel hak ve  hiirriyetlerin  smrlandirilmast  bakimindan  kullanildig:
belirtilmektedir'®,

Kamu yarar1 fiizerinden varilan sonuglar kamu yarar1 kavramimin ne
oldugundan ziyade ne olmadigina iligkin olarak da degerlendirme yapmamiza imkan
saglamaktadir. Dolayisiyla bu noktada kamu yararmmin hangi durumlarda
gerceklesmeyecegi de an az kamu yararinin ne olduguna dair yapilan tespitler kadar
Oonem arzetmektedir. Bu bakimdan kamu yarar1 kavraminin belirli kisi veya gruplarin
menfaatini tatmin araci olarak kullanildig1 hallerde veya bireysel ¢ikarlar1 tamamen
yok sayan bir sekilde degerlendirildigi durumlarda kamu yararinin esasen yer
almadigin1 ve hatta bu durumun kamu yararina bir aykirilik teskil edecegini

sdylememiz miimkiin bulunmaktadir 18

. Nitekim uygulamada yargi organlar1 da
kamu yararina iliskin saptamalarmi agirlikli olarak bu ydnteme gore yerine
getirmektedirler. Kamu vyarar1 kavrami aymi zamanda genel kamu yararini
kapsamakta olup devletlerin gerceklestirdikleri faaliyetlere gore farkli alanlarda
farkl1 goriiniimlere sahip olabilmektedirler. Ornegin milli giivenlik ve kamu diizeni
sozgelimi kamu yarari kavrammimn 6zel bir boyutunu teskil etmektedir 2*° .Bu
durumun uygulamadaki goriinlimii ise daha ¢ok amag¢ yoniinden acilan iptal
davalarinda gozlemlenmektedir. Somut olayda idarenin,mevzuatinda belirtilen 6zel
ama¢ disinda baska bir amacgla idari islem tesis etmis olmasi halinde idare

mahkemesi bu dava konusu islemi islem genel kamu yararina uygun olsa dahi iptal

edecektir®!,

18 Akilhoglu, s. 14; Tombaloglu, s. 365.

189Uyanik, s. 16. “Isletmecinin ivi niyeti, énlemlerin titizce denetlenmesi gibi kavramlara bagh
kalinarak, yapilacak faaliyet sonucunda elde edilecek ekonomik degerin, dogada ve dogrudan veya
dolayli olarak insan yagsamu iizerindeki risk faktoriiniin gerceklesmesi halinde meydana getirecegi
tahribatin karsilagtirilmasi halinde kamu yararimin oncelikle insan yasami lehine degerlendirilmesi
dogaldir. Siyaniir li¢i yontemi ile altin madeni isletilmesinde isletmeciye ve yapilacak olan denetime
duyulan giivene bagl olarak risk olasihiginin azalacagindan soz etmek miimkiin degildir.” (Danistay,
6.Daire, E: 1996/5477, K: 1997/2312; 13.05.1997, Géziibiiyiik/Tan, Idari Yargilama, s. 515.)

190 AKilhoglu, s. 16-17; Yildirim/Y asin/Kaman/Ozdemir/Ustiin/Okay Tekinsoy, s. 543.

191G pziibiiyiik/Tan, Idari Yargilama, s. 519.
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Kamu yarart ile ilgili yukarida vermis oldugumuz genel acgiklamalardan sonra
ulusal varlik fonlarina iligkin olarak kamu yarar1 kavraminin 6zel goriintimlerinden
bir digeri olarak ekonomik kamu yararindan kisaca bahsetmemiz gerekmektedir.
Ekonomik kamu yarar1 kavramimin genel kamu yarar1 kavramindan asil farklilig:
ekonomik kamu yarar1 kavraminin belirlenmesindeki dlgiitlerden kaynaklanmaktadir.
Zira ekonomik kamu yararinin belirlenmesinde genel kamu yararindan daha farkl bir
degerlendirilme esas alinmaktadir.

Ekonomik kamu yarari, temelini ekonomik bireycilik anlayisindan alan ve
toplum yerine birey bazli ve bireyin ¢ikarlarina oncelik gosteren bir kamu yarari
anlayis1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Klasik liberalizmden kaynagini alan ekonomik
bireycilik her bireyin ekonomik anlamda tercih ve cikarlarin1 degerlendirme
Ozglrliigiinin  bulundugunu ve idarenin bu anlamda bireylerin ihtiyaglarini
karsilamas1 gerektigini ileri siirmekte olup ekonomik bireyci anlayisin ekonomik
kamu yararmin temelini olusturdugu diistiniilmektedir. Ancak ekonomik kamu
yarari, sadece hukuki bakimdan degil ve fakat ekonomik bakimdan da incelenebilir
olmasiyla klasik kamu yarar1 kavramindan ayrilmaktadir'®? Bu bakimdan ekonomik
kamu yararina iliskin inceleme ve yaklasim modelleri ikiye ayrilmakta olup
ekonomiyi esas alan ekonomik kamu yarar1 incelemesine hukukun ekonomik analizi,
hukuk temelli ekonomik kamu yarari incelemesine ise de genel olarak ekonomi
hukuku adi verilmektedir. Nitekim bu amagla ekonomi bilimine ait olan verimlilik,
fayda maksimizasyonu gibi kavramlarin idare hukukuna uygulanmas: ile birlikte
ortaya c¢ikan c¢esitli durumlar hukukun ekonomik analizi faaliyeti icerisinde
degerlendirilirken ekonomiye yonelik uygulanan kamu hukuku ve ©6zel hukuka
iliskin kurallarin ekonomi hukukunun konu alanina girdigi
belirtilmektedir®®* Ekonomik kamu yarar1 bakimindan her iki alan da birbirleriyle
baglantili olup ekonomik yaklasim anlayisininbir nebze daha agir bastig
gorilmektedir.

Ekonomik kamu yarar1 bakimindan kullanilan o6lgiitlerden en temel ikisi
fayda ve verimlilik olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Fayda ol¢iitii ayn1 zamanda kamu

tercithi teorisi olarak da ifade edilmekte olup bireylerin toplumda faydalarim

192(yanik, s. 40.
193 Nitekim ekonomi hukukunun bagimsiz bir disiplin olup olmadigi ayrica doktrinde tartismalidir.
Uyanik, s. 43-47; Tan, s. 19-21.
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maksimize etmeye ¢alismasinin toplumun geneli bakimindan da faydali olacagim
savunmaktadir. Toplumsal faydanin olabilecek en iyi seviyeye c¢ikarilmasi ise
verimlilik ile saglanmaktadir. Verimlilik, iktisat literatliriindeki tanimindan farkl
olarak ekonomik kamu yarari bakimindan toplumsal fayda ve toplumsal maliyet
iliskisine gore degerlendirilmektedir. Eger herhangi bir idari faaliyetin toplumsal
faydasi o isin maliyetinden yiiksekse veya en azindan o maliyeti dengeliyorsa bu
takdirde ekonomik kamu yarar1 bakimindan ilgili faaliyetin verimli oldugu
kabuledilmektedir. Verimliligin daha iyi gbzlemlenebilmesi bakimindan ise yine
ekonomi biliminin uygulamalar1 dikkate alinarak Pareto verimliligi yahut Kaldor-

194 {dare bakimindan

Hicks verimliligi benzeri yontemler ile verimlilik saptanacaktir
da verimlilige iliskin analizler Diizenleyici Etki Analizi (DEA) adi verilen bir
yonteme gore gergeklestirilmekte olup bu analiz, bir diizenlemenin yapilip
yapilmamas1 gerektigini veya yapilacaksa nasil yapilmasi gerektigini ile ilgili
diizenlemenin etkilerini tespit etmeye yaramaktadir. Yine aymi sekilde ekonomik,
sosyal ve siyasi etkilerine gore cesitli boyutlarda degerlendirilebilen Diizenleyici Etki
Analizinin ekonomik kamu yarari anlaminda ilgili diizenlemenin en az maliyetle
yapilmasimni ve en az maliyetleri saglayacak olgiide bir faydaya sahip olmasi
gerekliligi belirtilmistir. Bu bakimdan uygulamada fayda-maliyet analizi de adi
verilen bu yontem esasinda ekonomik kamu yararina iliskin hukukun ekonomik
analizine yonelik yontemlerin kurumsal diizeyde uygulamasini teskil etmektedir.
Diizenleyici Etki Analizine iliskin uygulanan yontemler fayda-maliyet analizinden
ibaret olmamakla birlikte ayn1 zamanda maliyet etkinligi, maliyet degerlendirilmesi,
fayda degerlendirilmesi ve risk analizi  gibi  ¢esitli  yOontemler de
kullanilabilmektedir!®.

Sonug olarak ekonomik kamu yarar1 kavrami idare hukukundaki genel kamu

yararina iliskin 6zelliklere paralel olarak ayn1 zamanda verimlilik, tasarruf, ekonomik

194 Pareto optimali esasen Vilfredo Pareto adli Italyan bir ekonomist tarafindan gelistirilen, genel
ekonomik dengedeki, yani ekonomideki iiretim ve tiiketim dengesi halindeki durumu ifade etmekte
olup herhangi bir kisinin refahindaki artisin ancak bir baskasinin refahinin azalmasiyla
gerceklesebilecegini belirtmektedir. Eger bir baskasimin durumu kétiilestirilmeden refahin arttirilmast
miimkiin oldugu takdirde ise bu durumda pareto optimalinden ziyade pareto iistiinligiiniin bulundugu
kabul edilmektedir. Mahfi Egilmez, Mikroekonomi, Remzi Kitabevi, 6. Basim, Kasim, 2018, s. 251;
Tombaloglu, s. 362; Uyanik, s. 50-51.

195 Halime Sebahat Karaosmanoglu, Diizenleyici Etki Analizi ve Tiirkiye Uygulamasi, Uzmanlik Tezi,
Devlet Planlama Teskilati Yaymn No. 2691, Idari Sektorler ve Koordinasyon Genel Miidiirliigii,
Temmuz 2006, s. 21-23.
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fayda gibi ekonomi bilimine ait unsurlarin da kamu yararina iliskin
degerlendirmelerde dikkate alindigit ve klasik kamu yararindaki kamu-birey
iliskilerindeki kamunun {istiinliigli yerine ekonomik bir birim olarak bireyin
Ustiinliigiiniin ifade edildigi, bunun yani sira ayni zamanda toplumsal faydanin
maksimizazyonu anlayisi gergevesinde devletin piyasalara miidahale edip etmemesi
gerekliligini degerlendirmek i¢in kullanilan bir 6lgiit ve ayn1 sekilde ekonomik ve
toplumsal kalkinma hedefleri dogrultusunda devletin ekonomik faaliyetlerini ¢agin
ekonomik gerekleri dogrultusunda degerlendirilmesini ve hedeflemesini 6ngdren bir
anlayis olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ekonomik kamu yarar1 yoniinden idarenin dort
temel faaliyette bulunabilecegi diisiiniilmektedir. Bu dort temel faaliyet sirasiyla,
piyasaya miidahalede bulunmama, ekonomik sebeplerle miidahalede bulunma,
toplumsal sebeplerle miidahalede bulunma ve ekonomik kalkinmay1 saglama
amaciyla miidahalede bulunma olarak siiflandirilabilir. Ekonomik kamu yarar1 ilk
durumda hem verimlilik hem de adalet bakimindan devletin piyasalara herhangi bir
sekilde miidahale etmemesini dngdrebilmektedir. ikinci durumda ise tam tersi olarak
ekonomik gereklilikler halinde piyasaya miidahalesini 6ngormektedir. Ayn1 zamanda
ekonomik gereksinimler disinda toplumsal gerekliliklerin varligi halinde yine
piyasaya miidahale durumu s6z konusu olabilmekte ve dordiincii durum olarak da
devlet, ozendirici ve destekleyici faaliyetlerde bulunmak suretiyle ekonomik
kalkinmayr  saglama amaciyla ayn1  sekilde piyasaya miidahalelerde
bulunabilmektedir'®®. Uygulamada devletler halin gereklerine gére bu durumlardan
birini veya birkagini ayn1 zamanda uygulayabilmektedir. Ancak belirtmek gerekir ki
ilk ti¢ durum esasen asil olarak dordiincii durumun gerceklesmesini saglama amacini
tagimaktadir. Zira dordiincli durumun ekonomik kamu yarar1 ilkelerinden
ayricabagimsiz olarak sosyal devletin temel amaglarindan birisi olan ekonomik
kalkinmay1 gergeklestirme dogrultusunda yine devletin tiim ekonomik faaliyetlerinde
gozetmesi gereken bir husus olarak yer aldigi ifade edilmektedir. Dolayisiyla
ekonomik kalkinmayr saglama amaciyla devletin piyasalara miidahalelerde
bulunmasi hem ekonomik kamu yarari, hem de ayni zamanda sosyal devletin

gereklerine gore degerlendirilebilecek bir olgudur.

1%6Uyanik, s. 62.
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Ulusal varlik fonlar1 bakimindan ekonomik kamu yararinin fonlarin amaglari
icerisinde Ortiilii olarak bulundugu gozlemlenmektedir. Gergekten, ulusal varlik
fonlar1 tanim boliimiinde de belirtildigi lizere gelecek nesilleri refahini saglama,
ekonomik istikrarsizliklardan korunma amaciyla yahut emeklilik rezerv fonu olarak
vazife gorebilmektedirler. Fonlar, bu bakimdan her ne kadar kar elde etme giidiisiiyle
davranirsa davransin nihai olarak ekonomik kalkinmayi saglama amaciyla faaliyette
bulunmaktadirlar. Bu bakimdan ulusal varlik fonlarina yonelik kamu yarar
unsurunun genis anlamda genel kamu yararmi, dar anlamda ise ekonomik kamu
yararin1 gozetmekte oldugu ifade edilebilir. Ancak bu noktada irdelenmesi gereken
bir diger husus da ulusal varlik fonlarinin sagladigi ekonomik kamu yararmin yani
sira ayni zamanda ulusal varlik fonlarinin kurulup kurulmamasindaki genel yahut
ekonomik kamu yarar1 olmaktadir. Gergekten, ulusal varlik fonlarmin ekonomik
kamu yararmi gerceklestirdigi genel olarak belirlenebilmekte iken acaba bir ulusal
varlik fonunun kurulup kurulmamasi noktasinda bir kamu yarar1 bulunup
bulunmadig1 nasil saptanacaktir? Yahut bir baska sekilde soracak olursak, acaba
devletlerin ulusal varlik fonlarini kurmalarinda bir kamu yarar1 bulunmakta midir
veya devletlerin hangi durumlarda ulusal varlik fonlarimi kurmalari halinde kamu
yarart oldugu kabul edilebilir? Devletler genellikle kendi ekonomik durumlarina
yahut fon kurma amaglarin1 belirleme noktasinda bu soruya yanit vermektedirler.
Asagida fon tiirleri boliimiinde daha ayrintili inceleyecegimiz {izere kaynak zengini
yahut doviz rezervi fazlasi olan iilkelerin ulusal varlik fonu kurmalarinda genel
uygulamaya bakildig takdirde bir kamu yararinin bulundugunu genel olarak kabul
etmemiz gerekecektir. Ancak ozellikle yeni nesil ulusal varlik fonlar1 igerisinde
kaynak zengini yahut bor¢ fazlas1 bulunmadig1 halde devletler tarafindan aralarinda
Tiirkiye Varlik Fonunun da bulundugu ve borg¢lanma yoluyla kurulan ulusal varlik
fonu modelleri de mevcuttur. Bu bakimdan bu tip fonlarin 6zellikle kamu finansmani
yoniinden degerlendirilerek, kurulmasinin kamu yararini saglayip saglamayacagina
cok daha fazla dikkat edilmesi ve ihtimam gosterilmesi gerekmektedir. Zira bu tip
fonlarin hedeflerinde basarisiz olmalari halinde {ilke ekonomisine yonelik olasi
olumsuz etkileri, diger ulusal varlik fonlarinin basarisiz olmalar1 halinde

gerceklesecek zararlardan ¢ok daha biiyiik ve kalict olacaktir.
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6. Fonlarin Yonetim ve Denetim Yapisi ile Fon Yoneticilerinin

Sorumlulugu

Ulusal varlik fonlarmin genel 6zellikleri incelenirken kurumsallik 6l¢iitiiniin
sadece fon-devlet arasindaki iliskilerde degil ayn1 zamanda fonlarin i¢ organizasyon
yapisi ve fonlarin denetimi ile de baglantili oldugu ifade edilmistir. Ancak fonlarin
yonetim ve denetim yapisinin ulusal varlik fonlarmin anlagilmasi bakimindan sahip
oldugu 6nem c¢alismamizda bu konunun ayri bir baslik altinda incelenmesini
gerektirmektedir. Yine belirtmek gerekir ki bu iki yapi birbirleriyle baglantili olup bu
bakimdan denetimden bagimsiz bir ydnetim yapist yahut yonetim yapisindan
bagimsiz bir denetim yapis1 bulunmamaktadir. Fon yoneticilerinin hukuki ve cezai
sorumlulugu ise ayrica fonlarin yonetim ve denetimi ile yakindan baglantili oldugu

icin ayrica ele alinmigtir.

a. Fonlarm Yonetimi

Ulusal varlik fonlarmmin yonetim yapist olarak de ifade edilen fonlarin
yonetimi fon yonetimindeki siyasi ve hukuki aktérleri tanimlamakta olup bu aktorler
arasindaki fon i¢i ve fon dist iliskileri agiklayan organizasyonel bir diizeni
belirtmektedir. Bu siirecteki fon disi aktorler Meclis/Parlamento, Hiikiimet ve Kimi
durumlarda Hazine ve Merkez Bankasi olarak yer almakta iken fon i¢i aktorler ise
fon yapisi icerisindeki fon yonetim kurulu, genel miidiir ve yoneticiler olarak

adlandirilmaktadirlar %7 .

Fonlarin yonetim yapist temel olarak bir sorumluluk
rejimine dayanmakta olup organizasyonel iliskide yukaridan asagiya dogru inildikge
aktorlerin sorumluluklari da detaylandiriimaktadir 18, Bu bakimdan anilan yonetim
yapisi, ulusal varlik fonlar1 yoniinden genel bir yonetim yapisini gostermekte olup
uygulama bakimindan bu durum degisebilmektedir. Sozgelimi Tiirkiye Varlik
Fonunda Maliye Bakanligi yerine fon Cumhurbagkanligina bagli bulunmakta ve
dolayisiyla meclis ve fon arasindaki iliskiyi Maliye Bakanligt yerine

Cumhurbaskanhig iistlenmektedir. Ulkeden iilkeye bu siirece farkli kurumlarin

girmesi veya slirecten ¢ikarilmasi miimkiindiir. Bu nedenle her iilkenin ydnetim

197 Al-Hassan/Papaioannou/Skancke/Chih Sung, s. 12.
1%8Kayran, s. 68.
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yapisini ayrica incelemek caligmamizin boyutunu asacagindan dolay:r ulusal varlik

fonlar1 yoniinden genel olarak kabul edilmis yOnetim ve organizasyon yapisi baz

alimarak fon dis1 ve fon i¢i kurumlar anlatilacaktir. Tiirkiye Ulusal Varlik fonunun

hususi yonetim ve denetim yapisi ise Tiirkiye Varlik Fonu boliimiinde ¢ok daha

detayli olarak anlatilacak olup bu boliimde ifade edilecek hususlar ulusal varlik

fonlarimin genel 6zellikleri kapsaminda degerlendirilmelidir.

Ulusal varlik fonlarmin yénetim organizasyonu bakimindan fon dis1 kurumlar

asagida gosterildigi iizere Parlamento, Hiikiimet/Bakanliklar ve alternatif olarak

Merkez Bankasi olarak ifade edilmektedir.

Parlamento: Yonetim organizasyonu bakimindan parlamentolar genellikle
fonlarin hukuki statiisiinii kuran ve fon kaynaklarinin kamu adina
temsilcisi niteliginde bulunmaktadirlar . Bu bakimdan 6zellikle kanunla
kurulan wulusal wvarlik fonlar1 yoniinden parlamentonun etkisi daha
biiytiktir.

Hiikiimet/Bakanliklar:  Yonetim organizasyonu bakimindan ikinci
derecedeki organ olan hiikiimetler genellikle parlamentonun ¢izdigi
sinirlar dahilinde fonlara talimat vermektedirler. Bu noktada bu gorevi
kimi devletlerde bakanliklar da istlenebilmektedirler. Uygulamada bu
gorev genellikle maliye bakanliklari tarafindan yapilmaktadir. Ornegin
Norveg Emeklilik Fonu bakimindan fona yatirim talimatnamesini iletme
gorevi Norveg Maliye Bakanligina aittir.

Merkez Bankasi: Ozellikle kaynak havuzu modeli seklinde hukuki
orgilitlenmeye sahip bulunan kimi ulusal varlik fonlari, bagl bulunduklar
iilkenin merkez bankasi icerisinde konuslandirilmig yahut iilkelerin
merkez bankalar1 fon yonetiminden sorumlu tutulmustur. Norveg
Emeklilik Fonu acisindan fon yonetimi Norve¢ Merkez Bankasina ait
bulunmaktadir. Yine Suudi Arabistan’in ulusal varlik fonu olan SAMA

Holding’in Suudi Arabistan Merkez Bankasi igerisinde ayr1 bir fon olarak

199 Ayhan Sarisu, “Ulusal Varlik Fonlarmin Yénetim ve Teskilat Yapis1”, Yaklasim Dergisi, Y1l 24,
Say1 288, Aralik 2016,(Yo6netim ve Teskilat), ss.228-235,5.233.
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orgiitlenmesi bu bakimdan merkez bankalarmin yonetim organizasyonu
icerisindeki roliine rnek gosterilebilir 2%,

Ulusal varlik fonlarinin yonetim organizasyonu bakimindan fon i¢i kurumlar
ise fon yonetim kurulu, fon genel miidiiri (CEO) ve fon yoneticileri olarak
belirtilmistir. Buradaki birimlerin ulusal varlik fonlarindan ayri bir tiizel kisiligi
bulunmamaktadir. Fon i¢i kurumlarin da tipki fon dis1 kurumlar gibi birbirleri ile
uyumlu ¢aligmalar1 esastir.

- Fon Yonetim Kurulu: Fon i¢i en yetkili organ olarak orgiitlenmis fon
yonetim kurulu, ulusal varlik fonlarinin hiikiimetlerin veya maliye
bakanliklarinin verdikleri talimatlar dogrultusunda fonun isleyisine iliskin
i¢ diizenlemeleri hazirlamakla ve fon genel miidiiriinii atamakla gorevlidir
201

- Fon Genel Midiirii (CEO): Fon i¢i en yetkili kisi konumunda olan fon
genel miidird, fon yonetim kurulunun verdigi talimatlar dogrultusunda
fonun giindelik islemlerinden sorumludur.

- Fon Yoneticileri: Fon yonetim kurulunun belirledigi talimatnameler ve
genel midiiriin emirleri dogrultusunda hareket eden fon yoneticileri,
belirlenmis risk yonetimi ve ilkeler dogrultusunda icra yetkisini
haizdirler. Bu bakimdan belirli bir fon yoneticisi statiisii bulunmayip fon
i¢i strateji yonetim birimi, portfdy yonetim birimi gibi ¢esitli birimlerin
yoneticileri bulunabilmektedir. Bu bakimdan fon yoneticileri ve fon genel
miidiirii arasinda bir hiyerarsi iliskisi mevcuttur 2%2,

Fonlarin yonetiminde yetkili fon i¢i ve fon dis1 organlar bakimindan bir diger
belirtilmesi gereken husus ise fonlara iligkin anilan bu kurumlarin iilkelerin i¢ hukuk
mevzuatinda agik olarak tanimlanmis olmasi gerekmektedir. Sozgelimi eger ulusal
varlik fonu bir sirket olarak Orgiitlenmisse en azindan o iilkenin ticaret hukuku

mevzuatina uygun olarak fon i¢i birimlerinin kurulmus olmasi gerekmektedir.

Devletler genellikle uygulama bakimindan alt fonlar ve ¢esitli kaynak havuzlar

20Clark/Dixon/Monk, s. 126; Geoffrey Wood, Noel O’Sullivan Marc Goergen veMarijana Baric,
“The Norwegian Government Pension Fund Global and the Implications of Its Activities For
Stakeholders”, The Oxford Handbook Of Sovereign Wealth Funds, Ed. Douglas Cumming,
Geoffrey Wood, Igor Filatotchev, Juliane Reinecke, Oxford University Press 2017, s5.459-473, s. 462.
201A]-Hassan/Papaioannou/Skancke/Chih Sung, s. 13.

202Garisu, Yonetim ve Teskilat, s. 233.
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olusturabilmektedirler. Dolayisiyla fonlar bakimindan agiklanan genel 6zellikler ve
kurumsallik 6lgiitli, uygun diistiigli Olclide alt fonlarin ydnetimi acgisindan da

uygulanacaktir.

b. Fonlarin Denetimi

Ulusal varlik fonlarinin denetimi, yonetim organizasyonu ile baglantili olarak
fon i¢i ve fon dis1 aktorler arasindaki iligkileri denetleyici birimleri ifade etmek icin
kullanilmaktadir. Bu bakimdan tipki fonlarin yonetim organizasyonuna paralel bir
denetim orgiitiinden s6z edilebilir. Genel olarak fonlarin denetimi tipki fonlarin
yonetiminde oldugu gibi fon dist denetim ve fon ici denetim olarak ikiye ayrilmakta
olup fon dis1 denetim organlar1 genel denetim ve dis denetim olarak tanimlanirken
fon i¢i denetim olarak ise i¢ denetim ve uyum denetimi olarak agiklanabilir 2%,
Denetim organlari, devletlerin uygulamasina gore yoOnetim organlari tarafindan
atanabildigi iizere hukuki statii bakimindan 6zel denetim organlarinin varligi ile de
yetinilebilmektedir. Kimi {iilkelerde yine ayni sekilde denetim Sayistay benzeri
organlar tarafindan yerine getirilebilirken kimi {ilkelerde de meclis denetimi olarak
meclis tarafindan dogrudan yahut meclisin atayacagr kisiler araciligiyla
yapilabilmektedir. Kuveyt’in Ulusal Varlik Fonu olarak kabul edilen Kuveyt Yatirim
Otoritesi bu bakimdan ilk duruma 6rnek olarak gosterilebilirken Norve¢ Emeklilik
Fonu acgisindan ise ikinci durum soz konusu olmaktadir 2. Fonlarin denetimi
bakimindan belirtilmesi gereken bir diger husus ise denetim organlarinin
diizenledikleri raporlarin bir iist denetim organi tarafindan incelemede dikkate
aliabilmesidir. Tiirkiye Varlik Fonu bolimiinde daha ayrintili agiklanacag: tizere
Tiirkiye Varlik Fonunun denetiminde Cumhurbagkani tarafindan yapilacak denetim
raporlarinin Tirkiye Biiyiik Millet Meclisi denetimi ag¢isindan yol gosterici nitelik
tagimasi bu duruma 6rnek olarak gosterilebilir (6741 Sayili Kanun Madde 6/2-3). Bu
nedenle denetimin verimliligi ve amacinin saglanabilmesi i¢in i¢ ve dis denetim
organlarmin birbirleri ile uyumlu c¢alisabilecegi bir denetim mekanizmasi

olusturulmasi devletler acisindan 6nem tasimaktadir. Hesap verilebilirlik unsuru ve

28K ayiran, s. 69.
24Durdu, s. 179.
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seffaflik Olciitii ile baglantili oldugu siirece fonlarin denetimi agisindan da bu
unsurlara uyulmasi gerekmektedir.

- Genel Denetim: Parlamento ile hiikiimet yahut maliye bakanligi
arasindaki denetim olarak de ifade edilebilen genel denetim, hiikiimet
tarafindan diizenlenen raporlarin ve fonlara yonelik verilen talimatlarin
parlamentonun ¢izdigi sinirlarin i¢inde bulunup bulunmadigi yoniinden
yapilan bir denetimdir 2%°. Kimi kaynaklarda genel denetim, siyasi vesayet
denetimi olarak da adlandirilabilmektedir 2°. Ancak bu noktada siyasi
vesayet iligkisinin idari vesayetten farkli oldugunu belirtmek isteriz. Zira
idari vesayet iligkisi kural olarak genel bir nitelik tagimayip idare hukuku
acisindan kanunen belirtilmis durumlarda vesayete tabi birimin islemlerini
onama veyahut onamama olarak karsimiza c¢ikan ve daha ziyade
merkezden yonetim ve yer yoniinden yonetim birimleri arasindaki hukuki
bir iliski olarak ifade edilmektedir 2°’. Siyasi vesayet ise isminden de
anlasisacag iizere siyasi karar mekanizmalarinin daha etkin rol {istlendigi
bir siireci ifade etmektedir. Genel denetimde idari vesayet durumu soz
konusu olmayip parlamento cogunlukla hiikiimet yahut bakanliklarin
diizenledikleri dis denetim raporlari iizerinden ayrica bir denetim
yapmaktadir.

- Dis Denetim: Fonlara talimat veren hiikiimet yahut bakanlik ile fon
arasindaki denetime ise dis denetim adi verilmektedir. Dis denetimde
fonlarin verilen talimatlara uygun davranip davranmadigi ve i¢ denetim
faaliyetini diizenli olarak uygulayip uygulamadiklar1 incelenmektedir. Dig
denetim dogrudan ilgili bakanlik veya hiikiimet tarafindan yapilabilecegi
gibi ilgili bakanlik veya hiikiimet tarafindan gorevlendirilen bagimsiz bir
denetim organi tarafindan da yerine getirilebilmektedir. Bu bakimdan
dikkat edilmesi gereken husus ise burada sozii edilen dis denetimin
fonlarin bagli bulunduklar iilkelerin ticaret hukuku mevzuatina gore tabi
olabilecekleri bagimsiz denetim ile karistirllmamasi gerekmektedir. Zira

ikinci durumdaki bagimsiz denetim, fonlarin denetim organizasyonundan

205Al-Hassan/Papaioannou/Skancke/Chih Sung, s. 13.
?%Sarisu, Yonetim ve Teskilat, s. 233.
270zay, s. 165-166.
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ayrica gergeklestirilen bir faaliyet olup bu durum 6zellikle sirket olarak
orgiitlenen ulusal varlik fonlar1 agisindan s6z konusu olmaktadir 2%,

- I¢c Denetim: Fon ici denetim olarak da ifade edilebilen i¢c denetim ulusal
varlik fonunun yonetim kurulunun talimatlarina uygun isleyip
islemedigini tespit etmek ic¢in uygulanmaktadir. Bu bakimdan i¢ denetim
birimleri her fonun i¢ mevzuatinda ayrica gosterilmektedir.

- Uyum Denetimi: Kimi kaynaklarda uygunluk denetimi olarak da ifade
edilen uyum denetimi tipki i¢ denetimde oldugu gibi fon i¢i bir denetim
olarak karsimiza ¢ikmaktadir 2®°. Uyum denetiminin i¢ denetimden farki
iki noktada yer almaktadir. Oncelikli olarak uyum denetimi bir denetim
faaliyetinden daha ¢ok fon ig¢i birimler arasindaki bir koordinasyon
faaliyetini ifade etmektedir. Ikinci farkli nokta ise i¢ denetim fon iginde
genellikle yonetim kurulu tarafindan yapilirken uyum denetimi fon genel

210 Ornegin fonlarin biinyesindeki

miudiirii tarafindan saglanmaktadir
karar alma birimi ile portfdy yonetimi birimi arasindaki iliskinin uyumlu
bir sekilde ilerlemesini saglamak uyum denetiminin gorevi icerisindedir.
Bu birimlerin tiimiiniin belirlenen hedefler dogrultusunda c¢alisip
calismadigini tespit etmek ise i¢ denetimin amacini teskil eder.

Gortilecegi tizere ulusal varlik fonlarinin denetimi de tipki ydnetiminde
oldugu gibi belirli bir organizasyonel iliskiye dayandirilmaktadir. Devletler,
uygulamada burada anilan denetim tiirlerinin yani sira merkez bankasi tarafindan
yapilan denetim, yine yukarida belirtildigi tizere dis denetciler tarafindan
gerceklestirilen denetimler gibi fonlarin tabi bulunduklari iilkenin hukuk sistemlerine
gore degisebilen farkli metodlar izleyebilmektedirler. Ancak asil 6nemli olan
sliphesiz, burada fon denetimi ve yonetiminin bir biitiin olarak kabul etmek ve yon
yonetimi ile uyumlu bir denetim modeli ortaya koyabilmektir. Dolayisiyla fon

hedefleri ile uyumlu bir yonetim sisteminin ortaya konulmasi ve bu sistemi 6l¢iilii bir

sekilde, ne fonlar1 tamamen serbest birakan, ne de islem ve eylemlerini tamamen

28Siislii, s. 238. Bu durum ozellikle Tiirkiye Ulusal Varlik Fonu bakimindan ortaya gikmaktadir.
Tiirkiye Ulusal Varlik Fonu ile ilgili boliimlerde bu hususa ayrica deginilecektir.

29K ayiran, s. 69.

2108arisu, Yonetim ve Teskilat, s. 233
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engelleyici, fonlarin hesap verilebilirlik unsuru ve seffaflik Slgiitii ile paralel bir

denetim mekanizmasi olusturulmasi bu bakimdan yerinde goriilmektedir.

C. Fon Yoneticilerinin Sorumlulugu

Her diizenlenen yetki ve gorev bakimindan oldugu gibi fon yoneticilerinin de
fon adina gergeklestirdikleri islem ve eylemlerden kaynaklanan bir sorumlulugu
mevcuttur. Nitekim fon yoneticilerinin sorumlulugunun yukarida ayrintili olarak
aciklanan ulusal varlik fonlarmin hesap verme yiikiimliiliigii yahut idarenin islem ve
eylemlerinden kaynaklanan sorumlulugu ile karistirmamak gerekmektedir. Zira bu
noktada fon yoneticilerinin sorumlulugu esasen kisisel sorumluluk olarak ifade
edilmelidir. Her ne kadar ulusal varlik fonlarinin kurulus kanunlarinda yahut ana
sozlesmelerinde fon yoneticilerinin sorumluluklarina iligkin dogrudan bir diizenleme
yer almasa da fon yoneticilerinin bu iglemlerden kusurlari uyarinca sorumlu olduklari
genel olarak kabul edilmekte olup bu hususun agirlikli olarak fonlarin kurulus
bicimlerine yahut ilgili iilkelerin diizenlemelerine gore degistigi kabul edilmektedir.
Sorumluluga iliskin diizenlemeler uygulamada genellikle ayr1 bir kararname olarak
yahut genel hiikiimlere gore tespit olunmaktadir. S6zgelimi Norve¢ Emeklilik Fonu,
fon yoneticilerinin sorumlulugunu yonetim kurulu iiyelerinin 6devlerine iligskin ayri
bir talimatname olarak gostermis iken Tirkiye Varlik Fonu’na iliskin ise sirket ig
tiiziigii ve kurulug kanununda sirket personelinin uymasi gereken ilkeler ve Vergi
Usul Kanunu uyarinca tutmakla yiikiimli oldugu defter, kayit tutma ve belge
diizenine iligkin hiikiimler haricinde dogrudan bir sorumluluk hiikmiine

rastlanmamaktadir 2.

Bu bakimdan Tiirk Ticaret Kanununun 549 ve devanmu
maddelerinde diizenlenen yoneticilerin sorumluluklarina iliskin hiikiimlerin de somut

olaym sartlar1 bakimindan fon yoneticileri i¢in kiyasen uygulanabilecegi sOylenebilir
212

2Lhttps://www.nbim.no/en/organisation/governance-model/executive-board-documents/ceo-job-
description/ (Erisim Tarihi 07/07/2019)

22yyral Seven, “Tiirkiye Varlik Fonu Yénetimi Anonim Sirketinin Hukuki Durumu ve Denetimi”,
Bahcesehir Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Y11 2017, Cilt 12, Say1 157-158, s.142.
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B. Varlik Fonlarmin Tiirleri

Ulusal varlik fonlar1 kullandiklar1 kaynaklara ve hedefledikleri amaclara gore
farkli smiflandirmalara tabidirler. Bu bakimdan ulusal varlik fonlar1 kaynaklarina
gore emtia fonlar1 ve emtia disi fonlar olarak ikiye ayrilmakta iken kurulus
amaglarina gore ise istikrar, rezerv yatirim, tasarruf ve emeklilik rezev fonlar1 olarak
dort gruba ayrilmaktadirlar. Belirtmek gerekir ki uygulamada kurulus amaclarina
gore fonlarin simiflandirilmasinda uzun yahut kisa vadeli ekonomik sebepler
belirleyici olabildigi gibi devletlerin uluslararas1 alanda izledigi siyaset ve izledigi

politikalar da bu noktada s6z sahibi olabilmektedir.

1. Kaynaklarma Gore Ulusal Varhk Fonlari

Ulusal varlik fonlar1 tipki biitiin diger kurumlar gibi gerceklestirdikleri
yatirim ve projeler i¢in belirli bir kaynaga ihtiya¢ duymaktadirlar. Ulusal varlik
fonlarinin finansmanimnin da temelini teskil eden kaynak ihtiyaci, fonlarin bagh
bulunduklar tilkelerin 6zelliklerine gore petrol, dogalgaz gelirleri gibi emtiaya dayali
yahut dis ticaret fazlasi veyahut doviz fazlasi gelirlerin fon biitgesine aktarilmasi ile
meydana getirilen emtia dis1 kaynaklardan karsilanabilmektedir. Bunun yani sira
fonlar, istisnai olarak i¢ veya dig borg¢lanma gibi yollarla da bir kaynak havuzu
olusturabilmektedirler. Kimi kaynaklarda bu tip fonlara holding tipi varlik fonlar1 da
denilmektedir. Ancak bu fonlarin ulusal varlik fonu olarak degerlendirilip
degerlendirilmemesi gerektigi Ogretide tartigmalidir. Sozgelimi Reinsberg, ulusal
varlik fonlarinin emtiaya yahut emtia dis1 dis ticaretgibi bir kaynaga dayanmakla
birlikte bu kaynagin mutlaka gelir fazlas1 olmasi gerektigini fonlar bakimindan
zorunlu olarak kabul ederken Bertoni/Lugo ise 6zellikle daha kirilgan ekonomilere
sahip {lkelerin yeni bir fon anlayis1 olarak kaynak tahsisinde borg

kullanabileceklerini ifade etmektedir #* . Kanaatimizce her ne kadar borg

213Fabio Bertoni veStefano Lugo, “The Use of Debt by Sovereign Wealth Funds”, The Oxford
Handbook Of Sovereign Wealth Funds, Ed. Douglas Cumming, Geoffrey Wood, Igor Filatotchev,
Juliane Reinecke, Oxford University Press 2017, ss.274-297, s.274-275; Durdu, s. 173;
Fotak/Gao/Menningson, s. 21; Bernhard Reinsberg, “Sovereign Wealth — No Fund The Decisive
Role of Veto Players”, PIPE Working Paper No 1, Center for International Political Economy,
Berlin 2009, s.2.
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kullaniminin ulusal varlik fonlarinin niteligi ile bagdasmayacagi ilk basta kabul
edilebilse de fonlarin dinamik dogasi1 geregi bu tip fon tiirlerinin de ilerleyen
zamanlarda yayginlasabilecegi ve yeni nesil bir varlik fonu tiirii olarak kendisine
uluslararasi piyasalarda yer bulabileceginin ifade edilmesi gerekir. Ancak bu tip yeni
nesilfonlar tiglincii bir tiir fon grubu olarak degerlendirmek yerine emtia dis1 fonlarin
bagka bir formu olarak kabul etmek daha uygun goziikkmektedir. Zira emtia dig1
fonlar sadece dis ticaret ve doviz rezervi fazlasi fon gelirlerini karsilamamakta
olupayn1 zamanda emtiaya dayanan fon gelirleri disindaki bor¢clanma benzeri kaynak
tahsisi modellerini de ihtiva etmektedir. Bu nedenle ¢alismamizin biitiinliigliniin
bozulmamasi adina kaynak fazlasi harici yollarla kaynak tahsisi yapilan fonlar da
emtia dig1 fonlar boliimiinde degerlendirilmis olup kaynaklarina gore ulusal varlik
fonlar1 bu bakimdan emtiaya dayali ulusal varlik fonlar1 ve emtia dis1 fonlar olarak

iki boliim halinde degerlendirilmistir?'.

a. Emtiaya Dayah Ulusal Varhk Fonlar:

Emtia kelimesi, Arapca kokenli olup ticari mallar1 ifade etmek icin

kullanilmaktadir?®®.

Emtiaya dayali ulusal varlik fonlar1 ise petrol, dogalgaz gibi
ticari degeri olan iriinlerin gelirlerini kullanan varlik fonlarmi belirtmektedir. Bu
kaynaklarin devletler tarafindan diizgiin isletilmesi, devletlerin ekonomik biiyiimesi
ve refah1 bakimmdan son derece ciddi bir nem arzetmektedir. Ozellikle ilk kusak
varlik fonlarinin aralarinda yer aldigi emtiaya dayali ulusal varlik fonlari, petrol ve
dogalgaz kaynaklarina sahip ve bu kaynak gelirlerinin yiiksek oldugu iilkeler
tarafindan ekonomik dengenin siirdiiriilmesi, gelecek nesillerin refah1 ve siirli olan
bu kaynaklarin ulusal varlik fonlar1 aracilifiyla devamliliginin saglanmasi gibi
amaclar dogrultusunda faaliyet gostermektedirler. Bu bakimdan wulusal varlik

fonlarmin ilk 6rneklerini emtiaya dayali fonlar teskil etmektedir?'®. Norve¢ Emeklilik

Fonu ve Katar’in ulusal varlik fonu olarak da bilinen Katar Yatirim Otoritesi emtiaya

214K aragol/Kog, s. 9
25http://piyasarehberi.org/sozluk/emtia (Erisim Tarihi 17.05.2019)
216Clark/Dixon/Monk, s. 20; Durdu, s. 169-170.

76


http://piyasarehberi.org/sozluk/emtia

dayali fonlara Ornektir. Emtiaya dayali fonlar kurulus amaglarina gore kisa, orta

yahut uzun vadeli yatirrmlarda bulunabilmektedirler?!’.

b. Emtia Dis1 Fonlar

Ulusal varlik fonlar1 bakimindan emtia dis1 fonlar, fon kaynaklariin petrol ve
dogalgaz gelirleri haricindeki dis ticaret fazlasi yahut alternatif kaynak tahsisi ile
olusturuldugu fonlar1 ifade etmek icin kullanilmaktadir. Bu bakimdan emtia disi
fonlar1 oncelikli olarak dis ticaret yahut doviz rezervi fazlasi kaynaklarla kurulan
rezerv fazlasi varlik fonlar1 ve gelirler haricinde alternatif kaynak tahsisi ile kurulan
fonlar olarak ikiye ayirmak miimkiindiir.

Rezerv fazlasi fonlar, isminden de tahmin edilecegi tizere emtia gelirleri
disindaki doviz rezervi yahut dis ticaret gelir fazlasi gibi yontemler ile kaynak tahsisi
saglanan ulusal varlik fonlarini ifade etmek i¢in kullanilmaktadir. Bu tip fonlar,
dogal kaynak zengini iilkeler olmamakla birlikte yogun bir sekilde ihracat yapan ve
nispeten ikinci kusak olarak da tabir edilebilecek ulusal varlik fonlari
belirtmektedir?®, Ozellikle Cin Yatinm Sirketi ve Giiney Kore Varlik Fonu gibi
Asya tlkelerinin sahip oldugu fonlar bu tip fonlara 6rnek teskil etmektedir. Fon
sahibi iilkelerce bu fonlarin ayn1 zamanda dovizin piyasada dolasimini engellemek
suretiyle dolayli yoldan kontrollii bir devaliiasyonuna sebebiyet verdikleri ve bu

219 Rezerv fazlasi fonlar,

sekilde ihracatin da tesvik edildigi ifade edilmektedir
emtiaya dayali ulusal varlik fonlarima nispeten daha ge¢ bir donemde ortaya
c¢ikmiglardir ve yine emtiaya dayali ulusal varlik fonlarinda goriildiigii sekilde uzun
vadeli yatirimlarda bulunmakta ve gelecek nesillerin refah1 yahut ekonomik
istikrarsizliktan korunma gibi amaclarla faaliyet gostermektedirler.

Emtia dis1 fonlarin ikinci tiirli olan alternatif kaynak tahsisi ile kurulan fonlar
ise gelir fazlas1 disindaki yollar ile kurulan fonlar1 ifade etmektedir. Bu tip ulusal

varlik fonlar1 genellikle gelir fazlasina sahip olmayan ve gelismekte olan iilkeler

217 https://www.gia.qa/Investments/InvestmentsApproach.aspx ~ (Erisim  Tarihi ~ 17.05.2019);
https://www.nbim.no/en/organisation/governance-model/government-pension-fund-act/ (Erisim Tarihi
17.05.2019)

218Schena/Braunstein/Ali, s. 4.

2°Durdu, s. 171-172.
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220 Aralarinda

tarafindan kurulan yeni nesil ulusal varlik fonlarini ifade etmektedir
Tiirkiye Varlik Fonu ve Romanya Varlik Fonunun da bulundugu, alt fon kurabilme
Ozelligine sahip ve genellikle kaynaklarini bor¢lanma yahut benzeri kamu finansmani
yontemleri ile olusturan, ulusal holding sirketi yahut holding tipi varlik fonlar1 olarak
da adlandirilan bu tip fonlar tamamen bir ulusal varlik fonu olmamakla beraber
ulusal varlik fonlar1 ve ulusal kalkinma fonlar1 aras1 karma bir islev gérmektedirler.
Nitekim, bu ozellikleri nedeniyle anilan fonlar kimi kaynaklarda‘“varliksiz varlik
fonu” olarak adlandirilmaktadirlar®®’. Bu fonlarm ortaya cikis sebebi 6zellikle cari
ac1g81 olan tlkelerin ulusal varlik fonlar1 yoluyla yatirimcilar tilkelerine davet ederek
ekonomilerini canlandirma istekleri ile ac¢iklanmaktadir. Ulusal varlik fonlar
acisindan yeni nesil bir fon modelini 6ngdren bu tip fonlarin bagarili olmalar1 halinde

benzer iilkeler bakimindan da fon kurma yoniinde tesvik edici olabilecegi ve ulusal

varlik fonlar1 hakkinda bilinen tanimlar1 degistirebilecegi ifade edilmektedir.

2. Kurulma Amaclarima Gore Varhk Fonlar:

Devletlerin, o6zellikle gelismekte olan devletlerin giiniimiiz ekonomik
sisteminde yabanci iilkelerle yatirim yapabilmek ve ekonomik kalkinmay1 saglamak
amactyla ulusal varlik fonu kurduklarini ve bu fonlarin genel 6zelliklerinin neler
olduklar1 yukaridaki bdliimlerde incelenmistir. Calismamizin bu boéliimiinde ise
ulusal varlik fonlarinin ¢esitli kurulma amaglarina deginilecektir. Nitekim bu amaglar
bagli bulunduklar iilkelerin hedeflerine gore degismektedir. Bu durum ayn1 zamanda
fonlarin uzun ve kisa dénemli yatirimlarindan kurulus ve isleyis dinamiklerine kadar
genis bir yelpazede fonlarin islem ve faaliyetlerini etkileyebilmektedir. Bu nedenle
devletlerin fonlarin kurulmasinda hangi amacla fonun isletilecegine 6zellikle dikkat
etmeleri gerekmektedir. Bu bakimdan, fonlarin gelisim seyri ele alindig1 takdirde
uygulamada dort temel amaca binaen fonlarin faaliyetlerde bulundugu anlagilmakta
olup bunlar istikrar, tasarruf, emeklilik rezerv ve rezerv yatirimlar olarak ifade

edilmektedir. Bir bagka yapilabilecek ayrimda ise kurulma amaglarina gore varlik

2205chena/Braunstein/Ali, s. 5.

221 Claire Milhench, “A New Breed of Sovereign Weath Fund- Without the Wealth”, Reuters,
17.03.2017, https://www.reuters.com/article/uk-emerging-swf-investment/a-new-breed-of-sovereign-
wealth-fund-without-the-wealth-idUSKBN16022B (Erisim Tarihi: 17.05.2019); Durdu, s. 173.
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fonlar1 ekonomik amag¢ unsurunun agir bastigi varlik fonlar1 ve kamu yarar
unsurunun agir bastigi varlik fonlar1 olarak da ikiye ayrilabildigi gibi ilk grupta
istikrar fonlar1 ve rezerv yatirim sirketleri yer almakta olup ikinci grupta ise tasarruf
fonlar1 ve emeklilik rezerv sirketleri yer almaktadir. Kimi kaynaklarda bu amaglar
arasinda iilke biiyiimesi ve kalkinmanmin da yer aldign goriilmektedir 2. Ancak
kalkinma amacinin bu noktada ayri bir amag olarak nitelemek yerine biitiin ulusal
varlik fonlar1 yoniinden ortak bir amag olarak diistiniilmesi gerekmektedir. Nitekim
artik gliniimiizde ¢esitli lilkelerde ulusal varlik fonlar1 kalkinma amaci sabit kalmak
tizere birden fazla amaca sahip olabilmekte ve bu amaglar zamanla
degisebilmektedir. Ornegin istikrar amac1 giiden bir varlik fonu zaman icerisinde
tasarruf hedefine yonelmis olabilir, ancak bir varlik fonunun kalkinma amacindan
feragat etmesi diislinlilemez, zira kalkinma amaci fonlarin kamu yarari1 unsuru ve

kamu hizmeti niteligi ile baglantili olarak yer almaktadir??®

. Yine ayn1 sekilde ulusal
varlik fonlarmin kalkinma amaci ile ulusal kalkinma fonlarini da birbirlerinden ayirt
etmek gerekmektedir. Zira kalkinma amaci hem ulusal varlik fonlari, hem de ulusal
kalkinma fonlar1 yoniinden ortak olmakla beraber ulusal kalkinma fonlar1 ile ulusal
varlik fonlar1 arasindaki ayrim, bu iki fonun yatirimlarini gergeklestirdikleri yer
arasinda ortaya ¢ikmaktadir. Ulusal kalkinma fonlari ile ilgili bolimde de anlatildigi
tizere ulusal varlik fonlar1 agirlikli olarak yurtdisinda yatirimlarda bulunurken, ulusal

kalkinma fonlar ise agirlikli olarak yurti¢inde yatirim yapmaktadir.

a. istikrar Fonlar

Ulusal varlik fonlarinin en Onemli amagclarindan bir tanesinin ekonomik
istikrarsizliklara karsi kamu yarart ilkesi ile baglantili olarak {ilke ekonomisini
korumak oldugunu yukarida ifade etmistik. Bu durum 06zellikle kaynak zengini
iilkelerin petrol, dogalgaz fiyatlarinda goriilen calkantilarda gozlemlenmektedir. Bu
tilkeler 6zellikle emtia fiyatlarindaki dalgalanmalara kars1 daha hassas olduklarindan
oOtiirii uluslararasi piyasalardan kaynaklanan ongoriilemez fiyat dalgalanmalarindan

otlirii kendilerini giivenceye almak icin fon kurma yoluna gitmislerdir. Yine ayni

22pkbulak/Akbulak, s. 239; Al-Hassan/Papaioannou/Skancke/Chih Sung, s. 5; Durdu, s. 164;
IMF Work Agenda, s.5.
223IMF Work Agenda, s.6.
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sekilde iilkelerin mevcut kaynaklarmin her zaman yakin gelecekte tiikenme ihtimali
mevcuttur. Iste istikrar fonlari, bu tip durumlarda kaynaklarini kullanarak likidite
darligi halinde piyasaya para aktararak iilke ekonomisinin istikrarinin korunmasini
saglamakta ve kaynaklarin devamli isletilmesini amaglamaktadirlar 2. Ozellikle
Korfez iilkeleri ve emtiaya dayali ulusal varlik fonlarinin aralarinda yer aldig istikrar
fonlar1 diger ulusal varlik fonlarindan farkli olarak kisa ve orta vadeli yatirimlarda

bulunmaktadirlar 22°

. Istikrar fonlarinin bircogu, fon sahibi devletlerin kaynak
gelirlerinin artmasiyla beraber tasarruf amacini da gozetmeye baslamislardir??®. Bu
nedenle gilinlimiizde ¢ogu istikrar fonu ayni zamanda tasarruf fonu olarak faaliyet
gostermektedir. Istikrar fonlarmin dier fonlara nazaran ulusal varlik fonlari

icerisindeki paymin nispeten az oldugu ifade edilmektedir®?’.

b. Rezerv Yatirim Sirketleri

Yukarida da belirtildigi lizere ulusal varlik fonlar1 sadece kaynak zengini
tilkelerde bulunmamakta olup olas1 ekonomik kriz tehlikesi gibi durumlara kars1 da
bir tiir yardimer rolii {istlenebilmektedirler. Ozellikle ekonomik istikrarsizliklara kars
daha kirilgan olan gelismekte olan Asya devletlerinin ulusal varlik fonlaribu
bakimdan rezerv yatirimsirketleri olarak faaliyet gostermektedirler. Rezerv yatirim
sirketleri emtia dis1 fonlardan miitesekkil olup Singapur Yatirim Sirketi (GIC), ve
Cin Yatinm Sirketi, bu bakimdan rezerv yatirnm sirketlerine oOrnek olarak

gosterilebilir 228

. Dolayisiyla rezerv yatirim sirketleri bu bakimdan ¢ 06zellige
sahiptir. Ilk olarak rezerv yatirim sirketlerinin asil amaci fon kaynaklarmin daha
verimli kullanilarak fon varligmin arttirilmasi olarak karstmiza ¢ikmaktadir. Ikinci
amaci ise rezerv yatirim sirketleri, istikrar fonlarina benzer olarak iilke biitgesindeki
aciklara ve ¢esitli ekonomik istikrarsizliklara karsi sahip olduklar1 gelirler ile biitge

ac1g1 verilen zamanlarda bu acig1 kapatici bir islev gérmektedirler. Ugiincii amag

2%Durdu, s. 161.

25Clark/Dixon/Monk, s.125.

226Durdu, s. 162; IMF Work Agenda, s.4; Mezzacapo, s. 13.

22ICsoma, s. 272.

228 Clark/Dixon/Monk, s.94; https://www.gic.com.sg/about-gic/purpose-of-funds/ (Erisim Tarihi
17.05.2019)
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olarak ise rezerv tutmanin masraflarini karsilama ihtiyaci 6n plana ¢ikmaktadir?®®, Bu
bakimdan rezerv yatinm sirketleri uzun yahut kisa vadeli hedefler
iistlenebilmektedirler. Ancak bu tip fonlarin agirlikli olarak uzun vadeli ve risk
seviyesi yiiksek yatirimlari tercih ettikleri goriilmektedir®®. Giiniimiizdeki ulusal
varlik fonlarinin biiyiikk bir ¢ogunlugu rezerv yatirim sirketi olarak faaliyet

gostermektedir.

c. Tasarruf Fonlar:

Ulusal varlik fonlarinin kamu yarar1 ve sosyal devlet unsurlari ile dogrudan
baglantili olarak tasarruf fonlari, iilkelerin sahip olduklar1 mevcut refahin gelecek
nesillere aktarilmasi amaci ile kurulmus fonlar1 belirtmektedir. Tasarruf fonlar1 bu
bakimdan refah1 kusaklar arasi yayma gorevini iistlenmislerdir®3!. Gerek emtia
fonlari, gerekse emtia disi fonlar, devletlerin sahip olduklar1 gelir fazlasinin bir
boliimiinti gelecek kusaklarin daha rahat ve miireffeh bir yasam siirdiirebilmesi i¢in
saklamaktadirlar. Bu durum Ozellikle yenilenemeyen kaynaklar bakimindan
gozlemlenmektedir?®?. Tasarruf fonlar1 giiniimiizde uzun vadeli hedeflerine yonelik
olarak uzun vadeli ve diigiik riskli yatirnmlara yonelmektedirler. Ancak uygulama
bakimdan fonlarin gelecek nesiller bakimindan kaynak biriktirmesi her ne kadar
gerceklestirilmesi kolay bir hedef olarak goziikebilse de uygulama bakimindan
tasarruf fonlarinin kars1 karsiya oldugu en biiyiikk sorun ozellikle gelismekte olan
iilkeler yoniinden uzun vadeli hedeflere yoneltilmesi gereken fon kaynaklarinin
gintibirlik siyasi ¢ikarlar nedeniyle siyaset¢iler tarafindan kullanilma riskidir. Bu
durum 6zellikle fon bagimsizliginin tam olarak saglanamadigi, yonetim ve denetim
birimlerinin gorev dagilimi agikca belirlenemeyen ulusal varlik fonlar1 bakimindan
ortaya ¢ikabilmektedir. Bu nedenle tasarruf fonlarinin kaynaklarinin amaglar1 disinda

kullanilmalarin1 engelleyici diizenlemelerin getirilmesi bu fonlar bakimindan oldukca

29A1-Hassan/Papaioannou/Skancke/Chih Sung, s. 6; Akbulak/Akbulak, s. 239; Siislii, s. 226.

230 Mehmet Giiglii, “Ulusal Varlik Fonlari: Tiirkiye Ekonomisi i¢in Bir Degerlendirme, (Sovereign
Wealth Funds: An Assessment For Turkish Economy)”, Ege Stratejik Arastirmalar Dergisi, 2018,
Cilt 9, Say1 1, ss.39-53, s. 42.

281 Udaibir S. Das, Yinqiu Lu, Christian Mulder ve Amadou Sy, “Setting Up a Sovereign Wealth
Fund: Some Policy and Operational Considerations”, IMF Working Paper, WP/09/179, Agustos
2009, s.11.

2%2A1-Hassan/Papaioannou/Skancke/Chih Sung, s. 5; Durdu, s. 159; Hacithasanoglu/Soytas, s. 5.
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onemlidir. Nitekim bu tip durumlarin engellenmesi ve devletler tarafindan fonlarin
kaynaklarinin amaclanan hedeflerine yonelik kullanilmasinin saglanilmasi i¢in g¢esitli
diizenlemeler &ngdriilmiistir. Ornegin Norve¢ Emeklilik Fonu bakimindan fon
varliklarinin ~ transfer harcamasi olarak biitceye aktarimi ancak Norveg
Parlamentosunun karar1 ile yapilabilmektedir?®. Singapur drneginde ise Singapur
Hiikiimeti fon kaynaklarinin kullanilmasini engelleyici diizenlemelerden daha farkli
bir yaklasim benimseyerek biitge aciklariyla karsilagilmamasi ve fon kaynaklarindan
ani borg¢lanilmamasi i¢in diizenli olarak fonlardan devlet biitgesine diizenli kaynak
transferi saglanmasin1 6ngoren bir diizenleme getirmis ve boylelikle hem Singapur
Yatirnm Sirketinin hem de Singapur Hiikiimetinin uzun vadeli ve makroekonomik

biiyiime hedeflerine daha rahat ulagsmas1 amaglanmigtir®4,

d. Emeklilik Rezerv Fonlar

Diger fon amaclarina nazaran daha 06zel nitelikte olan emeklilik rezerv
fonlar1, 6zellikle yash niifusu fazla olan gelismis iilkelerin emeklilik yiikiimliiliikleri
ve niifusun yaslanmasindan dogabilecek biitce acigi gibi durumlar dolayisiyla
olusabilecek mali sorunlarin 6nlenmesi amaciyla kurulmaktadirlar. Emeklilik rezerv
fonlar tlilkedeki mevcut emeklilikten kaynaklanan sorunlardan ziyade uzun vadeli
olarak gelecekteki olasi sorunlar i¢in kurulmaktadirlar. Emeklilik rezerv fonlarina
ornek olarak Avustralya Gelecek Fonu ve Yeni Zelanda Ulusal Varlik Fonu 6rnek
olarak gosterilebilir’®®. Ancak bu fonlar1 ulusal varlik fonu olarak kabul etmeyen
yazarlar da mevcuttur. Bu noktadaki baslica goriisler emeklilik rezerv fonlarinin
diger ulusal varlik fonlarinin aksine yurtici yatirimlarda bulunmalari ve risk yonetimi
hususunda herhangi bir iddialarinin olmamasi ile biitge transferleri ve sigorta

primleri tizerinden kaynak havuzlarini olusturmalarindan o6tiirii ulusal varlik fonu

233 https://lwww.nbim.no/en/organisation/governance-model/government-pension-fund-act/  (Erisim
Tarihi 18.05.2019)

28 nhttps://www.gic.com.sg/about-gic/purpose-of-funds/ (Erigim Tarihi 18.05.2019);
https://www.mof.gov.sg/Policies/Our-Nations-Reserves/Section-I11-How-do-Singaporeans-benefit-
from-our-Reserves (Erisim Tarihi 18.05.2019)

2% Norveg Emeklilik Fonu ise yaygm inanisin aksine bir emeklilik fonu niteligi tasimamaktadir.
https://www.nbim.no/en/the-fund/about-the-fund/ (Erisim Tarihi 18.05.2019) Durdu, s. 163;
Hacihasanoglu/Soytas, s. 5; Giiclii, s. 42.
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sayllamayacagimna iliskin bulunmaktadir?®®. Ancak giiniimiizde bor¢lanma yoluyla
bile fon kurulabilecegi gz oniine alindiginda biit¢e transferi yoluyla da ulusal varlik
fonu kurulabileceginin kabul edilmesi gerekmektedir. Fonlarin yurtigi yatirimlarda
bulunmalar1 ise emeklilik rezerv fonlarmin dogasindan kaynaklanmakta olup
halihazirda biitgeden kaynak transferi yapilan emeklilik rezerv fonlarinin bu
bakimdan kamu yararin1 gerceklestirmek iizere ayni sekilde yurtiginde yatirimlarda
bulunmalar1 kanaatimizce normal karsilanmalidir. Ayrica dogrudan devlet
hazinesinden ve biitgeden transfer geliri elde eden bir emeklilik rezerv fonunun
yurtdisinda riskli sayilabilecek yatirimlarda bulunmasinin kamu yarar ile bagdasir

bir yoniiniin bulundugunu sdyleyebilmek giictiir.

IV. GENEL DEGERLENDIRME

Ulusal varlik fonlari, tanim boliimiinde de belirtildigi gibi devletlere bagh
bulunan, merkez bankalar1 biinyesi icerisinde yahut ayri bir 6zel hukuk tiizel
kisiligine sahip olan ve kar amaciyla uluslararasi alanda yatirimlarda bulunan 6zel
amacl fonlardir. Ulusal varlik fonlarinin genel 6zellikleri igerisinde 6zellikle hesap
verebilirlik ve mesruiyet, ekonomik bir amag¢ dogrultusunda hareket etmek, kamu
yararini1 gdzetmek ve fonlarin devlet igerisinde gorece bagimsizligi gibi hususlar yer
almaktadir. Nitekim fonlarin uluslararasi ekonomide yer almalar1 kolay olmamustir.
[k olarak Kuveyt tarafindan 1950°1i yillarda kurulan ulusal varlik fonlari, 6zellikle
1970’lerden itibaren emtia zengini iilkelerde zamanla ortaya ¢ikmis ve fakat agirlikli
olarak uluslararas1 giindemde yer almalar1 ise 2008 Finans Krizi ile beraber
gerceklesmistir. Giindeme gelmeleri ile beraber yatirnmlarda bulunduklar1 gelismis
ilkeler agisindan giliven sorunu kavramini ortaya ¢ikaran ulusal varlik fonlari
ozellikle devlet tarafindan kontrol edildiklerinden dolay1 fon yatirimlari yoniinden
yabanci devletler fonlara kars1 diger yabanci yatirimlardan daha mesafeli
davranmiglardir. Ancak 2008 Finans Krizinin ardindan ulusal varlik fonlarinin

ozellikle krizin hafifletilmesi i¢in yardimci olmalar1 ve ulusal varlik fonlarinin

2%(rnegin Yeni Zelanda Hazinesi, 2001 tarihli Yeni Zelanda Emeklilik Gelir Kanunu’na dayanarak
Yeni Zelanda gayri safi yurtigi hasilasinin  belirli bir oranmi fona transfer etmektedir.
http://www.legislation.govt.nz/act/public/2001/0084/latest/DLM114293.html (Erigim Tarihi
18.05.2019) Clark/Dixon/Monk, s. 61-62; Durdu, s. 163.
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ekonomik sistemde ayri1 bir oyuncu olarak yer alma talebi, fonlarin regiilasyonu
meselesini giindeme getirmistir. Fonlarin regiilasyonuna iligkin siirecin sonucunda
Santiago Ilkeleri olarak da bilinen Genel Kabul Edilen Ilke ve Uygulamalar
hazirlanmis ve ulusal varlik fonlarinin uluslararasi piyasalardaki yerini almasini
saglamistir.

Ulusal varlik fonlarinin goérevleri genel olarak bulunduklar iilkeye gore
degisir bir nitelik arzetmektedir. Ancak ulusal varlik fonu literatiiriinde de yaygin
olarak belirtildigi iizere ulusal varlik fonlarinin faaliyetleirni dort ana baslik halinde
belirlememiz miimkiindiir. Kimi fonlar bu bakimdan tasarruf amaciyla hareket
ederken kimi fonlar ise devletlerin sahip olduklar1 doviz fazlasi kaynaklari daha
verimli igletilmesi amaciyla kurulmus bulunmaktadir. Bunlarin yani sira emeklilik
rezerv sirketi olarak faaliyet gosteren ve niifusun yaslanmasi halinde devletler
acisindan uzun vadede ortaya ¢ikacak mali sorunlar i¢in kurulan fonlar da mevcuttur.
Hatta yakin zamanda aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu, emtia zengini olmayan ve
gelir fazlas1 olmayan devletlerin bile kaynak transferi yoluyla ulusal varlik fonlari
kurduklar1 ve islettikleri goriilmiistiir. Bunlarin yani sira ulusal kalkinma fonu adi
altinda varlik fonlarinin bir alt modeli olarak yurti¢i yatirimlarda bulunan fonlar da
mevcuttur ve ¢ogu yazar tarafindan ulusal varlik fonu olarak kabul edilmektedirler.
Dolayisiyla 6zetlemek gerekirse, ulusal varlik fonlar1 yaklagik son on yilda aktif
olarak faaliyet gostermelerine ragmen son derece hizla gelismis ve arkalarinda hatir
sayilir bir akademik literatiir olusturmus ve olusturmaya devam etmektedirler.
Nitekim gilinlimiizde Cin ve Rusya oOrneginde oldugu fiizere ulusal varlik fonu
ortakliklart ve yakin gelecekte Avrupa Birligi gibi uluslariistii organlarca kontrol
edilen “ulusaliistii” varlik fonlar1 benzeri yeni ulusal varlik fonu modellerinden de
s0z edilmektedir. Siiphesiz, fonlarin gelecegi bir Ol¢iide ekonomik diizen ve
devletlerin bu alandaki faaliyetlerine bagli bulunmaktadir. Ancak kimi yazarlarin da
belirttigi iizere ulusal varlik fonlar1 devlet kapitalizmi ve neoliberalizmin bir yan
sonucu ise, bu diizenin degismesi halinde farkli ekonomik aktorleri bu siireg
icerisinde gérmemiz de aynmi sekilde miimkiin goriinmektedir. Her haliikkarda bu
durum fonlarin ger¢ekliginden bagimsiz bir olgu olup ulusal varlik fonlar1 var oldugu
siirece fonlar da hukuki ve ekonomik anlamda kendilerine verilen rolii yerine

getirmeye devam edecektir.
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IKINCI BOLUM
DUNYADAKI ULUSAL VARLIK FONU ORNEKLERINDEN NORVEC
EMEKLILIK FONU VE CIN YATIRIM SIiRKETININ iDARI VE HUKUKI
YONDEN iNCELENMESI

I. GENEL ACIKLAMA

Ulusal varlik fonlarmin genel ozelliklerine iliskin ilk boliimde yapilan
aciklamalarin ardindan ¢alismamizin ikinci boliimii ulusal varlik fonlarina yonelik
calismalarda ismi en sik gecen iki ulusal varlik fonu olarak Norve¢ Emeklilik Fonu
ve Cin Yatirim Sirketi’nin incelenmesine ayrilmistir. Bu bakimdan birbirlerinden
tamamen farkli bir yatirim anlayisi ve stratejisi giiden bu iki ulusal varlik fonunun
tarihgesi, kurumsal yapisi, denetimi ve kaynaklari genel olarak incelenerek ulusal
varlik fonlarinin uygulama bakimindan nasil hareket ettikleri daha iyi kavranmaya
calisilacaktir. Oncelikli olarak inceleme bakimindan Norve¢ ve Cin &rneginin
secilmesinin temel nedeni ise bu iki varlik fonunun nitelik bakimindan ulusal varlik
fonlarmin genel 6zelliklerini biinyelerinde barindirmalarindan ve Norve¢ ve Cin
ulusal varlik fonlarinin karsilikli mukayese yoniinden diger ulusal varlik fonlaria
nazaran daha iyi bir ornek olusturmasindan kaynaklanmaktadir. Norve¢ ve Cin,
ulusal varlik fonlar1 bakimindan birbirlerinden tamamen zit bir yapiya sahip olmakla
beraber uygulama bakimindan Diinyadaki en basarili varlik fonlar1 olarak kabul
edilmektedirler. Bu durum ayni1 zamanda iki fonun da literatiirde isimlerinden sikca
s0z edilmesini ve diger iilkelerin ulusal varlik fonlarinin eylem ve faaliyetlerinde bu
iki tlkeyi dikkate almalarimi saglamigtir. Dolayisiyla ilk olarak Norve¢ Emeklilik
Fonu incelenerek ardindan Cin Yatirim Sirketi genel 6zellikleriyle belirtilecek ve son
olarak da genel degerlendirme yoniinden iki ulusal varlik fonunun birbirleriyle olan
benzerlikleri ve farkliliklar1 irdelenecektir. Bu iki ulusal varlik fonunun ulusal varlik
fonu literatiiriindeki oldukca tartigsmali risk yonetimi ve yatirim stratejilerine iliskin
incelemeler tamamen ayr1 bir bransin ve ¢alismanin konusunu teskil ettiginden fonlar
daha ziyade hukuki ve kurumsal boyutuyla ¢alismamizda degerlendirmeye alinmstir.
Yine ayrica belirtmek gerekir ki her iki fon da diger iilkelerin ulusal varlik fonlarinda

olmayan, Cin Yatirim Sirketinin sira dig1 6rgiitlenis modeli yahut Norve¢ Emeklilik
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Fonunun etik kurulunda oldugu {izere birtakim Ozgiin nitelikte kurumlara ve
yontemlere sahiptirler. Dolayisiyla g¢alismamizda fonlarin bu 6zelliklerine de yeri

geldigince ayrica deginilecektir.

Il. NORVEC EMEKLILIK FONU%’

A. Tarihcesi

Norve¢ Emeklilik Fonu’nun tarihgesi ilk olarak Norveg’in Kuzey Denizinde
1969 yilinda petrol bulmasi ile baglantil1 olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle kaynak
zengini llkelerin ekonomilerini sadece tek bir kaynaga odaklayip bu durumun
sonucunda ekonomilerinin ve iiretim olanaklarinin uzun vadede zayiflamasi olarak
ifade edilen Hollanda hastalig1 olarak da anilan ekonomik duruma karsi Norveg
ekonomisini bir dlglide disipline edecek bir kuruma ihtiyag duyulmasi ve petrol
gelirleri yardimiyla kamu harcamalarinin azaltilmast amaci Norve¢ Emeklilik
Fonunun ilk kurulma sebeplerinden birisini teskil etmektedir. ilerleyen zamanlarda
ayni zamanda petrol gelirlerinin fiyatlarindan kaynaklanan dalgalanmalara karsi
ekonomik stabilite ve gelecek nesillerin refahin1 koruma amaglar1 da buna eklenmis
ve 1990 yilinda resmen Norveg Petrol Fonu Kanunu ile kurulan Norveg Petrol Fonu
ortaya cikmustir?®, Biitce gelirlerinin fazlasmin transfer geliri olarak kullanildig:
Petrol Fonunitekim ekonomik resesyon sebebiyle ilk gelirini kurulusundan tam 6 yil
sonra, 1996 yilinda elde edebilmistir. 1996 yilindan itibaren hizla biiyliyen Norveg
Petrol Fonu 2006 yilinda ismini Norve¢ Emeklilik Fonu olarak degistirmis olup
giiniimiizde de ayni isimle faaliyetlerini siirdiirmeye devam etmektedir®®. Ancak
burada dnemli bir hususun alt1 ¢izilmelidir, yukarida da belirttigimiz {izere Norveg
Emeklilik Fonu, isminin aksine bir emeklilik fonu olmayip emeklilik fonlarinin sahip

olduklar1 prim odemeleri ve benzeri yiikiimliiliiklere sahip bulunmamaktadir.

237 Nitekim kimi kaynaklarda Fonun ismi Norve¢ Varlik Fonu olarak da gecmektedir.

Z8Backer, s. 132; Gordon L. Clark ve Ashby H.B. Monk, “The Legitimacy and Governance of
Norway’s Sovereign Wealth Fund: The Ethics of Global Investment”, Enviroment and Planning A,
Cilt 42, 2010, (Legitimacy and Governance), ss.1723-1738, s. 1727;Eszter Wirth, “The Norwegian
Government Pension Fund Global, Corporate Social Responsibility and Climate Change”, Revista de
Economia Mundial, 48, Mart 2018, s5.179-198, 5.184.

2%9Backer, s. 133; Clark/Monk, Legitimacy and Governance, s. 1728; Gordon L. Clark veAshby
H.B. Monk; “The Norwegian Government Pension Fund: Ethics over Efficiency”, Rotman
International Journal of Pension Management, Cilt 3, Say1 1, Bahar 2010, (Ethics), ss. 14-19, s.14.
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Nitekim ilerleyen zamanlarda c¢ikarilacak olasi bir kanun degisikligi ile beraber
Fonun aym1 zamanda Emeklilik Fonu vazifesi gormesine bir engel
bulunmamaktadir®®.

2019 itibariyle Diinyanin en biiyiik ulusal varlik fonu olarak kabul edilen
Norve¢ Emeklilik Fonu, 6zellikle yatirimlarda bulunduklart portfoy cesitliligiyle ve
seffaflik agisindan sahip olduklari standartlar bakimindan Diinyada ideal bir fon
ornegi olarak taninmaktadir. Hatta Santiago Ilkelerinin hazirlanmasinda dahi Norveg
Emeklilik Fonunun 6nemli bir rol tistlendigi ifade edilmektedir. Elbette Fonun sahip
oldugu bu basar1 bir tesadiif eseri olmayip Norve¢ Emeklilik Fonunun sahip oldugu

kurumsal yonetim ilkelerinin ve yatirim stratejilerinin dogru ve tutarlt bir sekilde

uygulamasindan kaynaklanmaktadir.

B. Kurumsal Yapisi ve Ozellikleri

Ulusal varlik fonlarmin genel o6zelliklerinin incelendigi boliimde fonlarin
yonetim ve denetim yapist incelenmistir. Esasen Norve¢ Emeklilik Fonunun
kurumsal yapisi, ulusal varlik fonlarmin yonetim ve denetim yapisina iliskin
unsurlarin  Norve¢ Emeklilik Fonu 06zelinde bir uygulamasindan ibaret
bulunmaktadir. Nitekim Fona iligkin tartismalarin ve incelemelerin asil boyutunu
olusturan husus ise Norve¢ Emeklilik Fonu biinyesinde dogrudan yer almamakla
beraber Fonun islem ve yatirim stratejilerinde olduk¢a 6nemli bir rol oynayan ve
Norve¢ Emeklilik Fonu’nu diger ulusal varlik fonlarindan biitliniiyle ayiran, bu
baslik altinda ayrica bir degerlendirmeyi gerektirdigini diistindiigiimiiz Etik Kuruluna
ve faaliyetlerine iliskindir. Bu nedenle Norve¢ Emeklilik Fonu’nun kurumsal
yapisina iligkin degerlendirmelerimiz fon hiyerarsisindeki aktorlerin incelenmesine
ve bu hiyerarsiden bagimsiz olarak faaliyetlerini siirdiiren Etik Kuruluna ayrilacaktir.

Norve¢ Emeklilik Fonunun kurumsal yapisina iliskin agiklamalaragegcmeden
once bilinmesi gereken bir diger husus ise ilgili tanimin kapsamina iligkin
bulunmaktadir. Burada Norve¢ Emeklilik Fonunun kapsammna iliskin kisa bir
aciklama yapmamiz gerekmektedir. Zira Norve¢ Emeklilik Fonu, Norveg Emeklilik

Fonu-Norve¢ ve Norve¢ Emeklilik Fonu-Global olarak iki farkli kuruma ayrilmis

240Wood, O’Sullivan, Goergen, Baric, s. 463; Wirth, s. 184,
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bulunmakta olup bunlardan ilki Norve¢ Emeklilik Fonu-Global’den ayri1 bir yonetime
sahip olarak sadece Norvec ici yatirimlarda bulunan ve komsu Iskandinav iilkeleri
igerisinde faaliyet gosteren bir tiir sosyal sigorta kurumu vazifesi gérmekte iken asil
ulusal varlik fonu olarak anilan ve ¢alismamizin asil konusunu teskil eden fon ise
Norve¢ Emeklilik Fonu-Global olarak ifade edilmektedir. Ayni sekilde literatiirdeki
ulusal varlik fonlarma iliskin arastirmalarda da Norve¢ Ulusal Varlik Fonu olarak
Norve¢ Emeklilik Fonu-Global anlasilmaktadir. Norve¢ Emeklilik Fonu’nun kurulus
kanununun 2. maddesinde de bu durum Norve¢ Emeklilik Fonunun hem Norveg
Emeklilik Fonu-Norve¢ ve Norve¢ Emeklilik Fonu-Global’i kapsadigi seklinde
belirtilmektedir. Her iki fonda ortak olarak Norve¢ ekonomisine katkida bulunma
amacini tagimalaridir ?*'. Norve¢ Emeklilik Fonu-Norveg, calismamizin konusunu
ilgilendirmediginden Norve¢ Emeklilik Fonu olarak esasen Norve¢ Emeklilik Fonu-
Global’in anlagilmasi gerekmekte olup baslik altindaki incelemeler bu nedenle
Norveg Emeklilik Fonu-Global ve faaliyetleri iizerinden yapilacaktir.

Norve¢ Emeklilik Fonu’nun kurumsal yapist dort agsamali bir diizeni ihtiva
etmektedir. Bu siireg icerisindeki aktorler sirasiyla Norveg Parlamentosu (Stortinget),
Norve¢ Maliye Bakanligi, Norve¢ Merkez Bankasi ve Norve¢ Merkez Bankasi
biinyesinde yer alan Yatirim Birimi olarak yer almaktadirlar. Ilgili siirece dogrudan
girmemekle birlikte ayrica Etik Kurulu ve Fonun Norveg disinda yer alan Londra,
New York gibi yurtdisi ofisleri de Fonun yonetim yapisina dahil edilebilir. Nitekim
belirtmek gerekir ki buradaki hiyerarsik yapi, idari bir hiyerarsi olmayip sadece ast
st iligkisini betimlemek i¢in kullanilmaktadir.

- Norve¢ Parlamentosu (Stortinget): Kanun koyucu olarak Norveg
Parlamentosu, Norve¢ Emeklilik Fonunun kamu adma sahipligini
istlenmektedir. Parlamento, Norve¢ Emeklilik Fonuna iliskin kurulus
kanununu ¢ikarmak suretiyle fon yonetimine iliskin ¢ergevenin ana
hatlarin1 kurma ve gerektiginde degistirme yetkisini haizdir.

- Norve¢ Maliye Bakanligi: Norve¢ Emeklilik Fonunun yonetimini

istlenen Maliye Bakanlig1, ayn1 zamanda Fonun islem ve eylemlerinden

241 Clark/Monk, Legitimacy and Governance, s. 1729; https://www.investopedia. com/terms/
g/government-pension-fund-norway.asp; https://www.nbim.no/en/organisation/governance-model/
government- pension-fund-act/ (Erisim Tarihi 10.07.2019)
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dolay1 asil sorumlu makamdir?42

. Maliye Bakanlig1 bu bakimdan fonun
idaresini Norve¢ Merkez Bankasina devretmis ve Merkez Bankasinin
sorumluluklarini ¢ikarmis oldugu bir yonetim talimatnamesine gore tespit
etmistir. Ilgili talimatname Merkez Bankasinin fon idaresine iliskin asil
gorevleri, fonun yatirim stratejisi, risk yonetimi, benchmarking ve bilingli
yatinm hususlarinda olduk¢a ayrintili  ve teknik diizenlemeleri
icermektedir. Ayni sekilde talimatnamede Merkez Bankasinin yatirim
kararlarin1 ve fon {izerindeki idari yetkilerini talimatnamedeki hiikiimlere
bagl kalmak sartiyla Bakanliktan bagimsiz olarak yerine getirecegi ifade
edilmistir (Norve¢ Emeklilik Fonu Yonetim Talimatnamesi Madde 1-2/3).
Bakanlik aym1 zamanda gerektiginde Bankaya ek ylikiimliiliikler
getirebilmekte yahut Bankanin talimatnamedeki sartlardan ayrik kararlar
almasina izin verebilmektedir (Norve¢ Emeklilik Fonu Yonetim
Talimatnamesi Madde 8-1) 2%,

Norve¢ Merkez Bankasi (Norges Bank): Norve¢ Emeklilik Fonunun
idaresini Maliye Bakanligi adina iistlenen Norve¢ Merkez Bankasi, fon
idaresi goreviyle diger iilkelerin merkez bankalarindan ayrilmaktadir. Bu
bakimdan Norve¢ Emeklilik Fonu, Norve¢ Merkez Bankasi biinyesinde
birhesapta depo edilmekte olup fonun Merkez Bankasi disinda ayr1 bir
tiizel kisiligi bulunmamakta ve bu durum Fonun Banka tarafindan daha
aktif olarak yonetilmesini saglamaktadir. Norve¢ Merkez Bankasi, Norveg
Emeklilik Fonu idaresi bakimindan dogrudan dogruya hareket etmemekle
beraber bu amacgla Norve¢ Merkez Bankasi Yonetim Kurulu, Banka
bilinyesinde yer alan Merkez Bankas1 Yatirim Birimini gorevlendirmistir.
Ilgili gérevlendirme Merkez Bankasi Yénetim Kurulu tarafindan Yatirim
Birimi CEO’suna yonelik yapilan ve yatirim talimatnamesi ad1 verilen bir

244

diizenleme ile saglanmaktadir Yatirim talimatnamesi, ydnetim

talimatnamesine benzemekle beraber yoOnetim talimatnamesine kiyasla

242 “Government Pension Fund Global Annual Report 20187, Norges Bank Investment
Management, No 21, (Annual Report), s. 25.
243https://www.nbim.no/en/organisation/governance-model/management-mandate/ (Erisim Tarihi

10.07.2019).

244https://www.nbim.no/en/organisation/governance-model/executive-board-documents/investment-
mandate-forceo-of-norges-bank-investment-management/ (Erisim Tarihi 10.07.2019)
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cok daha ayrintili diizenlemeler icermektedir. Norve¢ Merkez Bankast,
yatirim talimatnamesi gorevlerinin yani1 sira ayni zamanda fon
portféyiiniin bilingli bir sekilde yonetilmesi i¢in gereken ilke kararlarimi
almakla ve fon yatirnmlarmin OECD ve BM Kiiresel Ilkeler Sozlesmesi
(Global Compact) standartlarina  uygun olmasini  saglamakla
miikelleftirler (Norve¢ Emeklilik Fonu Yatirim Talimatnamesi Madde 2-
1.)%®. Norve¢ Merkez Bankas, risk yonetimi gibi belirli konularda Banka
biinyesi disindan yoneticilerle de anlasabilmektedir (Norve¢ Emeklilik
Fonu Yatirim Talimatnamesi Madde 1-5).

- Merkez Bankasi Yatirim Birimi (NBIM): Fonun Norve¢ Merkez Bankasi
adina yatinnmlarini saglamak amaciyla Merkez Bankasi igerisinde bir
organ konumunda olan Yatirim Birimi, Fona iliskin operasyonel
eylemleri saglamak {izere oOrgilitlenmistir. 1998 yilinda fon yonetiminin
saglanmasi amaciyla kurulan Yatirim Birimi, Yatirim Birim CEQO’sunun
baskanliginda on bir kisilik profesyonel bir ekip tarafindan miitesekkil
olup ilgili ekip Fon’un portfdy yonetimi, risk yonetimi ve kontrol ile
genel koordinasyonu gibi ¢esitli alanlardabelirli bir gérev dagilimina bagh
olarakhareket etmektedir. Birim, ayni zamanda insan kaynaklari,
performans ve mali raporlama gibi fon isleyisine yonelik konularda ilke
kararlar1 ¢ikarmakta ve Fon’un yatirim ve benzeri faaliyetlerinde bunlara
uyulmasini saglayici dnlemler almaktadir?#®,

Norve¢ Emeklilik Fonunun kurumsal yapisi igerisinde dogrudan yer almayan
ancak verdigi tavsiye kararlari ile Fon yatirimlarini ciddi bir sekilde etkileme giicline
sahip Etik Kurulundan da ayrica bahsetmemiz gerekmektedir.

1990’ln yillarin sonuna dogru Norve¢ kamuoyunun da etkisiyle Fon
yoneticileri, Norve¢ Emeklilik Fonu yatirnmlarinin daha bilingli bir sekilde

siirdiiriilebilmesi i¢in bir dizi dénlem alma yoluna gitmislerdir. Ozellikle Norveg

245 Birlesmis Milletler Kiiresel ilkeler Sozlesmesi (UN Global Compact), farkindalik, siiriidriilebilir
kalkinma ve biiylime amaciyla 6zel sektdriin goniilli katilimimi ongéren ve insan haklari, gevre,
calisma gibi alanlarda belirli standartlarin olusmasini saglama amaci gliden on maddelik bir ilkeler
dizininden olusmaktadir. S6zlesmeye katilim tamamen goniilliililk esasina dayanmakta olup Sézlesme
katilimer sirketlerin insanlara ve dogaya kars1 sorumluluklarini ayni zamanda yeniden hatirlatma islevi
gormektedir.  https://www.unglobalcompact.org/what-is-gc/mission/principles  (Erisim  Tarihi
10.07.2019)

246 https://www.nbim.no/en/organisation/governance-model/policies/ (Erisim Tarihi 10.07.2019);
Backer, s. 138.
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Emeklilik Fonunun sadece gelecek nesillerin refahin1 saglama amaciyla degil ve
fakat ayn1 zamanda evrensel olarak kabul edilen birtakim ilke ve degerlerin diger
devletler ve sirketler tarafindan da wuluslararas1 alanda benimsenmesi ve
benimsetilmesi i¢in kullanilabileceginin kabulii, bu amagla Norve¢ Maliye
Bakanliginin 2002 yilinda bir komite kurmasini saglamistir. Profesér Hans Petter
Graver bagkanliginda toplanan komisyon, Birlesmis Milletler ve OECD ilkelerinden
esinlenen ve insan haklari, ¢evrenin korunmasi ve kurumsal yoOnetim iizerine
belirlenmis bir dizi ilkenin bulundugu, Graver Raporu olarak da bilinen raporunu
2003 yilinda teslim etmistir. Norve¢ Emeklilik Fonu’na iki temel etik sorumluluk
yiikleyen rapor ilk olarak Fonun gelecek nesillerin teminatini saglama gorevinin
zorunlulugunun bir kez daha altim1 ¢izerken, ikinci olarak Fonun yatirimlarda
bulundugu sirketlerin faaliyetlerinden etkilenenlerin temel haklarinin korunmasi
gerekliligini de ifade etmistir?*’. 2004 yilinin sonunda Graver raporuna dayanilarak
Norve¢ Parlamentosu, Etik ilkelerin vyiiriirliige konulmasina karar vererek aym
amagcla Etik Kurulunu gorevlendirmistir. Bes kisilik hukuk, ekonomi ve siyaset
bilimi gibi alanlarda uzman bir ekipten olusan Etik Kurulunun asil amaci, Etik
Ilkelere dayali olarak Norve¢ Emeklilik Fonu’nun yatirimlarda bulundugu
sirketlerden kaynaklanan ¢esitli insan hakki ihlalleri ve ¢evre ihlallerini raporlayip bu
konuda Norve¢ Merkez Bankasi’na tavsiyelerde bulunmaktir?*®. Kurulun kurulus
temelinde yatan mantik etik ihlallere aykir1 davranan bir sirket yonetiminin orta veya
uzun vadede Norve¢ Emeklilik Fonuna da zarar verebilecegi inancidir. Yine ayni
sekilde Norve¢ kamuoyu kendi fonlarinin sorumluluk ilkeleri ¢er¢evesinde bu tip
sitketlerle herhangi bir ilisiginin bulunmasini istememektedir 2*° . Bu nedenle
oncelikli olarak Etik Ilkelerinana hatlarma ve ardindan da Kurulun calisma
prensiplerine deginilecektir.

Etik Kurulunun gorevlerini ve uymas1 gereken kurallar1 diizenleyen Etik
Ilkeler, genel olarak Norve¢ Emeklilik Fonu’nun yatirimlarda bulunduklar:

sirketlerin uymas1 gereken temel standartlar1 ve bu standartlarin sirketler tarafindan

247 Simon Chesterman, “The Turn to Ethics: Disinvestment from Multinational Corporations for
Human Rights Violations - The Case of Norway's Sovereign Wealth Fund”, American University
International Law Review, Cilt. 23, 2008, ss.577-615,5.585-587; Wirth, s. 186.

248 Council on Ethics, “The Work of The Council on Ethics”, Council on Ethics for the Norwegian
Government Pension Fund Global, Annual Report 2018, (Ethics Report), s. 7.

249Backer, s. 141,
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ihlal edilmesi halinde uygulanacak adimlar1 gostermektedir. Ancak belirtmek gerekir
ki etik kurulun uygulama alan1 Norve¢ Emeklilik Fonu’nun portféyiindeki sirketleri
ihtiva etmekte olup, bu durum Norveg ikametgah ve tabiyetindeki sirketler ile Fonun
bulundurdugu hazine bonolar1 ve devlet tahvillerini kapsamamaktadir >° . Bu
durumun tek istisnasini, Norve¢ Maliye Bakanligin yatirim yapmay1 yasakladigi
devletlere ait devlet tahvilleri ve hazine bonolari teskil etmektedir (Norve¢ Emeklilik
Fonu Yonetim Talimatnamesi Madde 3-1/2-c). Bu durum 6zellikle istisnai hallerde
ve Birlesmis Milletler tarafindan yahut uluslararas1 bakimdan genel olarak yaptirim
uygulanmasi kabul edilmis devletler i¢in s6z konusu olacaktir. Nitekim bu durum
Myanmar o6rnegi iizerinden degerlendirilebilmektedir. Myanmar’daki askeri cunta
hiikiimetinin 6zellikle 1990’lardan itibaren iilkedeki Miisliiman azinhiga yonelik
sistematik insan hakki ihlallerinin ardindan takip eden zamanlarda ¢esitli uluslararasi

kurum ve devletlerden yaptirrm ve ambargolar gelmeye baslamigstir 2%

. Norveg
Maliye Bakanligi bunun iizerine 2007 yilinda Myanmar’in Norve¢ Emeklilik
Fonu’nun yatirimlarindan ¢ikarilmasi kararmi almistir. Belirtmek gerekir ki bir
devletin Fon yatinmlarindan ¢ikarilma karar1 son derece istisnai bir yontem olup
Norve¢ Emeklilik Fonu tarithinde sadece Myanmar i¢in uygulanmistir. Nitekim
Norve¢ Maliye Bakanligi da bu durumun Fon stratejisi bakimmdan olagan bir
yontem olmadigi ve sadece en son gare olarak kullanildigini ifade etmektedir??,
Etik Kurul, sirketlerin tiretim ve davranig faaliyetlerine yonelik olarak iki tip
faaliyetin varligi halinde devreye girmektedir. Bunlardan ilki; sirketlerin {iretim
faaliyetleri tizerinden tanimlanmakta olup bu bakimdan silah ve tiitlin treticileri ile

Norve¢ Maliye Bakanliginin yatirim yapmay1 yasakladigi devletlere askeri malzeme

250 https://www.nbim.no/en/organisation/governance-model/management-mandate/  (Erisim  Tarihi
11.07.2019);Council on Ethics,“Guidelines for Observation and Exclusion of Companies from the
Government Pension Fund Global”, Council on Ethics for the Government Pension Fund Global
Postbooks, Oslo, Norveg, 2017, (Ethical Guidelines), s.1. Hazine bonolar1 ve devlet tahvilleri
bilindigi iizere devletlerin dig bor¢lanma araglar1 olarak uluslararasi piyasalarda yaygin olarak
kullanilmaktadir. Nitekim bu durum Norve¢ kamuoyu tarafindan bir elestiri konusu olup Etik
Kurulunun yetkilerinin bu alana da sirayet etmesi gerektigini ifade edenler bulunmaktadir. Ancak Etik
Kurulunun bir hazine bonosu veya devlet tahvili hakkinda verecegi olas1 bir diglama veya ¢ekilme
kararmin uluslararas: siyasette yasatacagi sorunlardan otiirii bu denetimin sadece sirket hisseleriyle
sinirlt tutuldugu belirtilmektedir. Ayni zamanda bu durum dogrudan bir devletin i¢ iglerine miidahale
olarak da algilanabileceginden giiven sorunu adina ulusal varlik fonlarinin 6zellikle benzer risklerden
kagimmas1 gerektigi asikardir. @ygunn Sundsbe Brynildsen, Borrow My Pension The Norwegian
Government Pension Fund — Global: A Responsible Lender?, The Norwegian Coalition for Debt
Cancellation (SLUG), Mayis 2009, s. 5.
Slhttp://www.responsibilitytoprotect.org/index.php/crises/crisis-in-burma (Erisim Tarihi 11.07.2019)
22Brynildsen, s. 28.
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saglayan sirketler bu kapsama girmekte olup; ikinci grup faaliyetler, sirketlerin
davranig faaliyetleri iizerinden tanimlanmaktadir. Bu ikinci grup faaliyetleri 6zellikle
sistematik insan hakki ihlalleri, agir ¢evre ihlalleri, yolsuzluk, is¢i hakki ve ¢ocuk
is¢i calistirllmasit ve benzeri agir etik ihlaller teskil etmektedir. Sirketlerin bu
bakimdan ihlallere istirak yahut istirak etmese dahi sorumlu oldugunun tespiti bu
bakimdan yeterli olmaktadir. Kurul, bu bakimdan ihlal sorumlulugu bakimindan
kusur ile sirketin eylemleri arasinda illiyet bagi, ihlalin sirket ¢ikarlar1 dogrultunda
gerceklestirilmis olmasi, sirketin ihlale yonelik icrai yahut ihmali faaliyetlerde
bulunmus olmasi ve ihlalin devam etmekte yahut muhtemel bir gelecekte devam
etme ihtimalinin yer almas1 sartlarm aramaktadir. lgingtir ki sirketlerin
sorumluluguna iligkin anilan 6lgtitler hukuki sorumluluktan ziyade cezai sorumluluk
Olciitlerini andirmaktadir. Nitekim bu husus kimi yazarlar tarafindan da Etik Kurulun
karar alma siirecinde bu derece kati Olgiitler belirlemesinin lizumsuzluguna
deginilmek suretiyle ifade edilmistir®®3. Bu durumun aym zamanda Etik Kurulun
yaptig1 ve yapacagl incelemelere yonelik bir standart olusturma ihtiyacindan da
kaynakladig1 belirtilmektedir?®*,

Etik Kurul yukarida anilan ihlalleri re’sen yahut Norve¢ Merkez Bankasi
tarafindan gelen ihbar ve bildirimler araciligiyla tespit etmektedir. Belirtmek gerekir
ki bir tespit ihtimalinin varligi uzun yillar alabilmekte olup, Kurul ayn1 zamanda
sektorel veya bolgesel olarak da ihlallere yonelik incelemeler de yapabilmektedir.
Tespitlerin ardindan yapilan 6n incelemeler sonucunda sirketin ihlal yaptigina dair
somut deliller mevcutsa sirket gézlem listesine alinmakta ve bu asamanin ardindan
asil inceleme baslamaktadir. Kurul, Etik Ilkelerile talimatnamelere bagl kalmak
sartiyla yaptig1 incelemelerde tamamen bagimsiz olup, gerektiginde inceledigi
sirketlerden bilgi isteyebilmekte yahut Norve¢ Merkez Bankasindan inceleme
sirasinda yardim alabilmektedir®®. Inceleme sonucunda Kurul, sirketle ilgili olarak
sirketin Etik ilkelerine aykir1 davrandigi sonucuna vardigi takdirde, Fon
portfoylinden ¢ikarilmasina iligkin bir tavsiye karari almakta olup bu bakimdan son
karar mercii ise Norveg¢ Merkez Bankasi olmaktadir. Etik Kurulun tavsiye

kararlarmin kamu yararmin bir tezahiirii oldugu ifade edilmekte olup, ilgili tavsiye

23Chesterman, s. 608-609; Council on Ethics, Ethical Guidelines, s.1.
Z4Chesterman, s. 610.
25Council on Ethics, Ethics Report, s. 11-12; Ethical Guidelines, s. 3.
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kararlar1 agirlikli olarak Merkez Bankasi tarafindan kabul edilerek uygulanmaktadir.
Ancak Merkez Bankasi somut olaymn sartlarna dayanarak portfoyden g¢ikarmak
yerine asagida daha detayli anlatilacak olan pay sahipliginin kullanilmasi benzeri
alternatif yollar1 da uygulayabilmektedir. Cikarilan sirketler ayn1 zamanda Fon’un

256 Kurul’un kararlari kesin olmamakla birlikte

internet sitesinde de yayinlanmaktadir
Fon portféyiinden ¢ikarilan bir sirketin ihlal kesildigi takdirde Kurul tavsiyesiyle
yeniden portfoy icerisine alinabilecegi ifade edilmektedir. S6zgelimi Kerr-McGee
isimli Amerikan enerji sirketi Sahra Colii’ndeki faaliyetlerinin agir etik ihlallere
sebebiyet verdigi gerekgesiyle fon portfoyiinden ¢ikarildiktan bir sene sonra, ilgili
¢ikarilma karar1 kaldirilarak sirket, ¢ikarilmaya sebebiyet veren faaliyetlerine son
verdigi gerekcesiyle yeniden fon portfoyiine alinmistir?’,

Etik Kurulunportfoyden c¢ikarmaya iliskin tavsiye kararlarmin yani sira
Norveg Emeklilik Fonu tarafindan Etik Ilkelerle paralel olarak uygulanan bir diger
yontem ise Fonun sirketler iizerinde pay sahipligini kullanma yontemidir. Pay
sahipligi aktivizmi olarak da tabir edilen bu durum genel olarak pay sahiplerinin
sirket icerisindeki agirligini kullanma suretiyle sirketin isleyisine yonelik bir etkide
bulunma faaliyeti olarak tanimlanabilir. Genellikle pay sahipleri bu yoénteme
ekonomik yahut sosyal - ahlaki amaclarla basvurabilmektedirler®®. Pay sahipligi
aktivizmi Etik Kurulun aksine dogrudan Norve¢ Merkez Bankasi Yatirim Birimi
tarafindan gergeklestirilmekte olup Fon, portfoyiindeki sirketler tizerindeki pay
sahipligi haklarin1 ekonomik saiklerle yahut ¢evrenin korunmasi, kurumsal yonetim
gibi etik amaclar dogrultusunda kullanabilmektedir. Ancak belirtmek gerekir ki pay
sahipligi haklarinin  kullanilmasindaki asil olgiitii  ekonomik sebepler teskil
etmektedir. Zira pay sahipligi aktivizmi dogru kullanildigi takdirde sirketlerin
karliligin yiikseltebilmektedir. Pay sahipligi haklarinin kullanilmasi, OECD ve BM

Kiiresel Ilkeler standartlarina uygun olarak gergeklestirilmeli ve sirketlerin

2%62019 tarihi itibari ile 133 sirket fon portfdyiinden g¢ikarilmis ve 22 sirket ise gozlem listesine
alinmis durumdadir. https://www.nbim.no/en/the-fund/responsible-investment/exclusion-of-
companies/ (Erisim Tarihi 11.07.2019); Clark/Monk, Ethics, s. 16; Wirth, s. 188.

Z7Chesterman, s. 591-593.

28 Salar Ghahramani, “Sovereign Wealth and the Extraterritorial Manipulation of Corporate Conduct
A Multifaceted Paradigm in Transnational Law”, The Oxford Handbook Of Sovereign Wealth
Funds, Ed. Douglas Cumming, Geoffrey Wood, Igor Filatotchev, Juliane Reinecke, Oxford
University Press 2017, s5.208-227, s.210.
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yatirimlarina zarar verici nitelikte olmamalidir®®, Pay sahipligi aktivizminin sirket
genel kurulunda oy kullanma, sirket yetkilileriyle diyalog, farkli pay sahipleriyle
ittifak kurma gibi ¢esitli yontemleri mevcuttur. Pay sahipligi aktivizminin sirketlerin
tutum ve davranislarini belirleme bakimindan Etik Kurulun faaliyetlerinden daha
etkili oldugu dusiiniilmektedir. Sadece 2018 yilinda Fon, 11.287 pay sahipligi ile
ilgili goriismelerde bulunmus olup yaklastk 113.546 konu hakkinda oy
kullanmistir®®®, Bu durum Etik Kurulun inceleme siirecinin pay sahipligi aktivizmine
kiyasla olduk¢a yavas olusundan ve sirket i¢i etkinliklerde pay sahipliginin
kullanilmasmin daha hizli ve verimli olmasindan kaynaklanmaktadir. Ornegin gevre
hakki ihlallerine sebebiyet veren bir maden sirketine yonelik olarak Norveg
Emeklilik Fonu, ilgili sirket igerisindeki pay sahipliginin dogru kullanilmasi
vasitastyla Etik Kuruluncaydirict niteligine ihtiya¢ duymaksizin sirketin politikasini
etkileyebilmektedir. Bu durum ayni zamanda Fon’un sirketler {izerindeki
faaliyetlerinde pay sahipligi aktivizmi yonteminin kural, Etik Kurulu denetiminin ise
istisna oldugunu gostermektedir.

Norve¢ Etik Kurulunun faaliyetleri, her ne kadar insan haklari, ¢evrenin
korunmast ve kurumsal sirket Kkiiltlirliniin saglanmasi benzeri amaclar ile
gerceklestirilse de cesitli yonlerden Kurul faaliyetleri elestiriye acik bulunmaktadir.
Bu elestirilerin bir boliimii Etik Kurulun faaliyetlerinin dolayli olarak devletlerin i¢
islerine miidahale niteligi tasidigina ve bu nedenle kotiiye kullanilmaya miisait
olduguna iliskin iken bir boliimii ise Kurulun faaliyetlerinin ve yontemlerinin Norveg
Emeklilik Fonu’nun ekonomik hedefleri ve fonun karlilik ile verimliligi bakimindan
yeterince islevsel olmadigina yoneliktir?®?. Bu bakimdan Etik Kurula yénelik bir
diger elestiri ise Norve¢ Emeklilik Fonu’nun kaynaklar1 iizerinden yapilmaktadir.
Norve¢ Emeklilik Fonu’nun emtiaya dayali bir ulusal varlik fonu olmasi hasebiyle
petrol gelirleri, Norve¢ ekonomisi ve Norve¢ Emeklilik Fonu bakimindan oldukca
onemli bir gelir kalemi olarak yer almaktadir. Bu durumun 6zellikle ¢evre haklarina
duyarli bir Fon yonetimi bakimindan geliskili bir durum oldugu ifade edilmektedir.

Her ne kadar Norveg, enerji bagimlilig1 bakimindan yenilenebilir enerji kaynaklarina

29Backer, s. 150-151; Chesterman, s. 588; Wirth s. 187-188.
20Chesterman, s. 589; Clark/Monk, Ethics, s. 16; Annual Report, s.72.
%lBacker, s. 175-176; Clark/Monk, Legitimacy and Governance, s. 1736.
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daha fazla agirlik vermeye calissa da petroliin Norve¢ ekonomisi iizerindeki énemi
bu durumun kisa vadede heniiz gerceklesemeyecegini ortaya koymaktadir?®?,

Norve¢ Emeklilik Fonu’nun Etik Kurul ile kurumsal yapisi, ulusal varlik
fonlar1 bakimindan oldukcga sira dis1 bir 6rnek olarak yer almaktadir. Zira Norveg
Emeklilik Fonu, sadece yatirimlarda bulunmanin da 6tesinde ayni zamanda aktif
olarak temel insan haklar1 ve kurumsal degerleri de uluslararasi planda
benimsetmeye ve siirdiirmeye g¢alismaktadir. Ulusal varlik fonlarma genel olarak
duyulan giiven sorunu ve Etik Kurulun tartismaya agik yontemleri ile Kurulun vaz’
ettigi haklar1 koruma ve tesvik etme bakimindan ne derece samimi olduguna yonelik
stipheler bir tarafa birakildigi takdirde Norve¢ Emeklilik Fonu, fonlarin sadece
ekonomik yahut siyasi amaglar haricinde insan haklarimin korunmasi amaciyla da

kullanilabilecegini gosteren, giiniimiizdeki en basarili ve biiyiikk ulusal varlik

fonlarindan birisini teskil etmektedir.

C. Kaynaklari, Finansmam ve Fon Denetimi

Norve¢ Emeklilik Fonunun kaynaklar1 ve denetimi bakimindan ozellikle
Fonun sahip oldugu mali kaynaklarin niteligi ve c¢esidi ile fon yatirimlarinin ne
sekilde kullanildigi incelenmelidir. Denetim ise fon kaynaklarmin tahsisi ve
kullanimin hukuka uygun gerceklesip gergeklesmedigi yoniinden yapilan tiim i¢ ve
dis denetim faaliyetlerini tanimlamaktadir. Bu nedenle Fon kaynaklarinin tasarrufu
ve denetiminin birbirlerinden ayri diisiiniilmemesi gerekir. Ancak 6ncelikle belirtmek
gerekir ki bu baslik altinda yapilan agiklamalar sadece Norve¢ Emeklilik Fonu’nun
daha iyi ve bitiinliiklii anlagilmasi bakimindan bir 6nem tasimakta olup, Norveg
Emeklilik Fonu’'nun yatirimlarina iliskin mali risk yonetimi veya yatirimlarinin
finans bilimi yoniinden incelenmesi bu ¢alismanin konusunu teskil etmemektedir. Bu
nedenle Ozellikle Fonun yatirim tiirleri ve nitelikleri sadece ana hatlariyla
aktarilacaktir.

Norve¢ Emeklilik Fonu emtiaya dayali fon tiirii olup tasarruf fonu olarak
faaliyet gostermektedir. Ilk kuruldugu zamanlarda Fon, istikrar fonu olarak

faaliyetlerini stirdiirmistiir. Ancak giiniimiizde Fonun asli ve oncelikli amacinin

B2\Nirth, s. 191.

96



Norve¢ halkinin ve gelecek nesillerinin refahin1  saglamak oldugu ifade
edilmektedir 22 . Bu bakimdan fon yatinmlarinin uzun vadeli hedeflere gore
sekillendigini s6ylemek miimkiindiir. Norve¢ Emeklilik Fonunun gelecek nesilleri
koruma diislincesi kaynagimi  kusaklararas1 adalet ilkesinden almaktadir.
Kusaklararas1 adalet kavrami, her kusagin dogal ve kiiltiirel zenginlikler bakimindan
bir sonraki kusaklara bunlar1 aktarma yiikiimliiliigiinti tanimlayan etik bir kavramdir
264 Norvec Hiikiimeti de bu amagla tiiketilebilir kaynaklarin fon yardimiyla sonraki
nesillerin refahin1 koruyabilmek maksadiyla Fona aktarilmasimi saglamistir. Fon
gelirlerinin neler oldugu Norve¢ Emeklilik Fonu Kanununda yer almakta olup bunlar
genel olarak merkezi hiikiimet biitcesinden transfer edilecek petrol gelirleri olarak
ifade edilmistir. Buna ayn1 zamanda petrol faaliyetlerinden alinan vergi gelirleri ile
isletme hasilati da dahil edilmektedir?®®.Yine Fon, bulundurdugu hisselerden elde
ettigi kar, faiz gibi gelirleri de ayrica bir gelir kalemi olarak degerlendirebilmektedir.
Bu nedenle Norve¢ Emeklilik Fonunun finansmaninda agirlikli olarak kamu
gelirlerinden yararlanildigi ifade edilebilmektedir. Fonun yatirimlarda bulundugu
tilkeler ve kullandiklar1 yatirim araglari bakimindan ise genel olarak finansal risk
yonetimi de dikkate alinmak suretiyle Amerika ve Asya iilkeleri agirlikta olmak
lizere Diinyanin her bolgesinde yatirimlarda bulundugu goriilmektedir 2%®.Yatirim
araglari bakimimdan Fon, yatirimlarinin %67°1lik bir boliimiinti hisse senedi olarak,
%30’1uk bir kesimini devlet tahvili ve hazine bonosu olarak ve %3 ’liik bir kismin1 da

gayrimenkul olarak degerlendirmektedir 267 .

Norve¢ Emeklilik Fonu, sektorel
bazdadzellikle finans, endiistri ve teknoloji sektoriindeki sirketlere yatirimlarda
bulunmaktadir %8 .Fonun yaklasik bir trilyon dolar degerinde net varlign oldugu
bilinmekle beraber, 2008 Finans Krizinin ardindan fon yatirimlarinin gegici
siireligine askiya alindig1 ifade edilmektedir®,

Norve¢ Emeklilik Fonunun denetim yapisi ise tipki yonetim yapisinda oldugu

gibi ¢cok katmanli bir nitelik arz etmektedir. Ozellikle Norve¢ Emeklilik Fonunun

283Chesterman, s. 583.

%4Ghahramani, s. 216.
2Shttps://www.nbim.no/en/organisation/governance-model/government-pension-fund-act/ (Erisim
Tarihi 12.07.2019)

26Annual Report, s.32-33.

%7Annual Report, s.3.

28Annual Report, s.43.

29Backer, s. 167; https://www.swfinstitute.org/profile/598cdaa60124e9fd2d05b9af (Erisim Tarihi
12.07.2019)
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seffaflik ve hesap verilebilirlik unsurlarina azami 6nem gdsteren Norve¢ kanun
koyucusu, denetim unsurunun saglanabilmesine fonun performansi ve kamu
nezdinde giivenilirliginin de teminati bakimmndan olduk¢a dikkat etmektedir. Bu
bakimdan Fon’un denetim yapisimigenel denetim, Denetim Konseyinin
gerceklestirdigi denetim, bagimsiz dis denetim, Norve¢ Merkez Bankasmin ig
denetimi ve uyum denetimi olarak siralamak miimkiindiir?’°.

- Genel Denetim: Norve¢ Emeklilik Fonuna yonelik gergeklestirilen genel
denetim, Norve¢ Parlamentosu (Storting) tarafindan Norve¢ Maliye
Bakanligina yonelik olarak yapilmaktadir. Genel Denetim, kaynagini
Norve¢ Anayasasindan alan ve Norve¢ Parlamentosu adina hiikiimeti
denetlemeye yetkili Genel Denetim Kurulu olarak adlandirilan OAG
(Office of the Auditor General) tarafindan yiiriitiilmektedir. Genel
Denetim Kurulu, Norve¢ Parlamentosu tarafindan her dort yilda bir
secilen bes liyeden meydana gelmekte olup Kurul, gelirlerin uygun
harcanip harcanmadigini ve giderlerin uygun bir sekilde kullanilip
kullnailmadiginidenetlemekle gorevlidir. Kurul, inceleme sonucunda
diizenledigi raporlarin1 Norve¢ Parlamentosuna sunmakla yiikiimliidiir?’.

Belirtmek gerekir ki genel denetim Norve¢ Emeklilik Fonunu dogrudan
etkilememektedir. Bununla birlikte Norve¢ Maliye Bakanligina yonelik
gerceklestirildigi i¢in dolayli olarak Fon denetimini de kapsadigi
belirtilebilir.

- Denetim Konseyi Denetimi: Denetim Konseyi, Genel Denetim Kuruluna
benzer olarak Norve¢ Parlamentosu tarafindan dort yilligina secilmekte ve
Norveg Merkez Bankasinin denetimini saglamakla gorevli bulunmaktadir.
Merkez Bankasi Yonetim Kurulu ile birlikte en yetkili organ olarak kabul
edilen Denetim Konseyi, Merkez Bankasinin faaliyetlerinin hukuka ve
mevzuata uygun olup olmadigmi denetlemekle goérevlidir. Denetim
Konseyi, Merkez Bankasinin tiim islemlerini denetleme yetkisine sahip

olup gerektiginde sorusturma da yapabilmektedir 2’2. Genel Denetim

210 «Adherence of the Government Pension Fund Global (GPFG) to the Santiago Principles”,
Norwegian Ministry of Finance, February 2017, (Adherence), s. 7.
2Mhttps://www.riksrevisjonen.no/en/about-the-oag/about-us/ (Erisim Tarihi 12.07.2019)
22https://www.norges-bank.no/en/topics/about/Organisation/The-Supervisory-Council/ (Erisim Tarihi
12.07.2019); https://www.norges-bank.no/en/topics/about/Organisation/(Erisim Tarihi 12.07.2019).
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Kurulunun aksine yetkilerini Merkez Bankasi Kanunundan alan Denetim
Konseyi, ilgili kanunun 29. Maddesine gore Norve¢ Merkez Bankasinin
blit¢esini onaylamaya da yetkili olup Konsey, Norve¢ Maliye Bakanlig1
araciligiyla yillik olarak Norve¢ Parlamentosuna gerceklestirdigi denetim

raporlarin1  sunmaktadir 273 .

Denetim Konseyi, Merkez Bankasindan
bagimsiz bir birim olup bu nedenle Bankanin kendi biinyesinde
gerceklestirdigi  i¢  denetimle  Konsey  denetimi  birbirleriyle
karistirilmamalidir.

Di1s Denetim: Denetim Konseyi, kendi gerceklestirdigi denetimin yanisira
Merkez Bankasinin dis denetiminden sorumlu bagimsiz dis denetim
firmalarin1 da gorevlendirmeye yetkilidir. Norve¢ Emeklilik Fonunun dis
denetimi bu bakimdan bagimsiz denetim sirketleri tarafindan
gerceklestirilen dis denetimi ifade etmektedir.

Ic Denetim: Norve¢ Emeklilik Fonu’nun Norve¢ Merkez Bankasi
icerisindeki denetimi olarak da ifade edilen i¢ denetim, Yine Denetim
Konseyi denetiminde oldugu gibi Merkez Bankas1 Kanununa dayanilarak
yapilmaktadir. Kanunun 30a maddesinde Merkez Bankasi Yonetim
Kurulu adina bir i¢ denetim biriminin kurulacagi ifade edilmektedir.
Yonetim Kurulu, i¢ denetim birimine talimat verebildigi gibi ayni
zamanda i¢ denetim birimi de Yonetim Kuruluna Norve¢ Merkez Bankasi
ile ilgili faaliyetlerinde yardime1 olmakla ve Banka biinyesinde yapacagi
denetim  faaliyetiyle = kurumsallik  ve  seffaflik  unsurlarinin
gergeklestirilmesini saglamakla yiikiimlii bulunmaktadir 24, i¢ Denetim
bu bakimdan Norve¢ Emeklilik Fonunun faaliyetlerinden sorumlu olarak
Merkez Bankas1 Yatirim Birimini de denetlemeye yetkilidir. I¢ denetim
birimi denetimini Yonetim Kurulunun hazirladigi bir yillik denetim plani
cercevesinde ylriitmekte olup aymi zamanda yillik olarak Yonetim
Kuruluna gergeklestirdigi  denetim faaliyetine iliskin bir rapor

vermektedir.

https://www.norges-bank.no/en/topics/about/Mission-core-responsibilities/Legislation/Norges-
Bank-Act/ (Erisim Tarihi 12.07.2019).
24https://www.norges-bank.no/en/topics/about/Organisation/Internal-Audit/instructions/ (Erisim
Tarihi 12.07.2019)
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- Uyum Denetimi: Uygunluk ve kontrol denetimi olarak da bilinen uyum
denetimi, Norve¢ Emeklilik Fonunun tanimlanan ilke ve yoOnergelere
uygun olarak faaliyette bulunup bulunmadigimi denetlemek, genel
seffaflik ve hesap verilebilirlik unsurlarina baglilig1 temin etmek ve Fon
birimlerinin birbirleriyle iletisim halinde uyumlu ¢alismalarini saglamay1
amaglamaktadir. Diger denetim organlarinin aksine mali denetim amaci
tasimayan uyum denetimi, Norve¢ Merkez Bankasi Yatirim Birimi
tarafindan bu is icin gorevlendirilen uygunluk ve kontrol birimleri
tarafindan saglanmaktadir®’>,

Yukarida da goriilecegi tizere, Norve¢ Emeklilik Fonunun denetim yapisi
birbirleriyle baglantili olarak gergeklestirilen kurum i¢i ve kurum dis1 denetimleri
kapsamaktadir. Denetim sisteminin diizgiin bir sekilde isleyebilmesi denetim
organlarmin kendi gorevlerini titizlikle yerine getirmeleri ile saglanabilmektedir.
Esasinda Fonun bagarisi da bir anlamda oldukg¢a iyi bir sekilde orgiitlenmis olan
yonetim yapist ile birlikte bu yapiyr tamamlayan kurumsal ve profesyonel bir
denetim teskilatinin varligi ve bu iki yapinin birbirleriyle uyumlu ve dengeli olarak

faaliyette bulunmsina dayanmaktadir.

I11- CIN YATIRIM SIRKETI

A. Tarihgesi

Norve¢ Emeklilik Fonu ile beraber Diinyadaki en faal ve biiyiik ulusal varlik
fonlarindan bir tanesi de Cin’in ulusal varlik fonu olarak kabul edilen Cin Yatirim
Sirketidir (China Investment Corporation, CIC). Her ne kadar Cin’in dort farkli
ulusal varlik fonu oldugu belirtilse de yalmizca Cin Yatirim Sirketi Cin’in resmi
ulusal varlik fonu olarak kabul edilmektedir. Cine ait diger ulusal varlik fonlari:
SAFE Yatirnm Sirketi, Ulusal Sosyal Giivenlik Fonu (NSSF) ve Cin-Afrika
Kalkinma Fonudur. SAFE Yatirim Sirketi dogrudan Cin Merkez Bankasina bagh
oldugundan, NSSF ise sosyal giivenlik bor¢ yiikiimliilikleri nedeniyle klasik

anlamda bir ulusal varlik fonu olarak kabul gérmemektedir. Kimi kaynaklarda bu

2i5pdherence, s. 12.
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yapilanmalar ulusal varlik fonu benzeri kurumlar olarak ifade edilmektedir?’®. Bu
nedenle Cin ulusal varlik fonu olarak c¢aligmamizda esas olarak Cin Yatirim
Sirketinin O6zellikleri ve faaliyetleri degerlendirmeye alinmustir. Ancak o6zellikle
SAFE Yatinnm Sirketi ve NSSF’ye baglantili oldugu 6l¢iide Cin Yatirim Sirketiyle
birlikte calismamizda yer verilmistir.

Cin Yatinnm Sirketinin gecmisi genel olarak ulusal varlik fonlarinin tarihgesi
ve devlet kapitalizmi ile baglantili olarak degerlendirilmelidir. Zira Cin Yatirim
Sirketi, Norve¢ Emeklilik Fonundan ve ilk kusak varlik fonlarindan farkli olup emtia
fazlas1 yerine emtia dis1 kaynaklar ile kurulmus, rezerv yatirim sirketi amaciyla
faaliyet gosteren ikinci kusak fon tiiriiniin bir modeli olarak kabul edilmektedir.
Ancak sadece devlet kapitalizminden bagimsiz olarak Cin’in devlet yapisina 6zgii
kendisine has belirli dinamikleri mevcuttur. Bu nedenle Cin Yatinm Sirketinin
gelisimi  Oncelikle Cin ekonomik kalkinmasi ve devlet politikasi yoniinden
aciklanarak ardindan Cin Yatinm Sirketinin ortaya cikis sebebi bu nedenlerle
baglantili olarak degerlendirilecektir.

Deng Xiaoping’in 1978’de iktidara gelmesiyle birlikte baslayan ekonomik
reform hareketi oncelikli olarak Mao rejiminin Kiiltiir Devrimi hareketinin
etkilerinden kurtulmak ve Komiinist Cin devletinin planli ekonomiden serbest pazar
ekonomisine gegis hamlesi olarak gelisen, Diinya ile Cin’in rekabetini saglamak igin
gerceklestirilen bir adim olarak kabul edilmektedir?’’. Tarimdan egitim sektdriine
kadar kapsamli bir reform siirecini ifade eden ekonomik reform hareketi 6zellikle
tesebbiisler, bankacilik sistemi ve dis ticaret alaninda onemli degisimlere sahne

olmustur. Kademeli olarak gerceklestirilen liberalizasyon faaliyeti, tesebbiisler

276 Jean-Marc F. Blanchard, “The China Investment Corporation: Power, Wealth or Something Else?”,
China International Journal Cilt 12, Say1 3, Aralik 2014, ss. 155-175, s. 155; Jing Li, “Investment
Terms and Level of Control of China’s Sovereign Wealth Fund in its Portfolio Firms”, The Oxford
Handbook Of Sovereign Wealth Funds, Ed. Douglas Cumming, Geoffrey Wood, Igor Filatotchev,
Juliane Reinecke, Oxford University Press 2017, ss. 367-432, s. 374; Michael F. Martin, China’s
Sovereign Wealth Fund, CRS Report for Congress, Congressional Research Service, Updated 5
Eyliil, 2008, s.15.

217 Kiiltiir Devrimi veya bir diger adiyla Proleter Kiiltiir Devrimi, 1966-1976 yillar1 arasmda Cin
Devriminin ruhunu yeniden Kkitlelere hatirlatmak amaciyla Mao Zedong’un yonetimi siiresince
gerceklestirilen ve sonucunda agir insan haklari ihlallerinin gergeklestirildigi, yiliz binlerce insanin
oldiiriildiigi ve hapsedildigi radikal bir siireci tanimlamaktadir. Kiiltlir Devrimi sonucunda eski rejimi
hatirlattigi iddiasiyla sayisiz eski eser yok edilmis ve yiiz binlerce Cin vatandasi temel egitimden
mahrum  birakilmigtir.  https://www.britannica.com/event/Cultural-Revolution ~ (Erisim  Tarihi
15.07.2019);Gregory J. Chow, “China’s Economic Transformation “, China’s 40 Years of Reform
and Development 1978-2018, Edited by Ross Garnaut, Ligang Song and Cai Fang, Australian
National University Press, 2018, $5.93-115, 5.93.
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alaninda kademeli Ozellestirme ve ihracat-ithalat alaninda getirilen kolayliklar ve
ayni zamanda kamu iktisadi tesebbiisleri araciligiyla gesitli sektorlere yapilan

278~ Bankacilik sistemi bakimmdan Cin Merkez

yatirimlar ile gergeklestirilmistir
Bankasinin modernize edilmesi ve sirketlere finansman saglanmasi amaciyla
kalkinma bankalar1 kurulmasi saglanmis ve modern bir para ve maliye politikasi
benimsenerek Cin’in ekonomik anlamda kalkinmasi hedeflenmistir?’®. Dis ticaret
alaninda yapilan reform ise diger ikisinden daha kapsamli olarak bir devlet politikasi
olarak uygulanmis ve Cin, ihracat ve ithalatinin gelistirilmesi ve kolaylastirilmasi
icin komsu tlkelerle cesitli ekonomik isbirligi andlasmalar1 yaparak uluslararasi
ekonomik sisteme dahil olmak amaciyla Diinya Ticaret Orgiitiine iiye olmustur.
Diinya Ticaret Orgiitiine iiyeligiyle birlikte Cin ekonomisi ¢ogu alanda ciddi bir
donilisim gecirmis ve ticari iligkilerin kolaylagtirllmasi amaciyla giimriik
vergilerinden ithalat ve ihracat kotalarina kadar ¢ogu smirlayici unsuru kaldirmak
icin harekete gecmistir?®. Cin’in ekonomik kalkinma alaninda yabanci yatirima
verdigi O6nem, bir bakimdan yabanci yatirimlar sayesinde Cin’in batili sirketlerle
isbirligi yapmasini, ¢esitli pazarlara ulasabilmesini ve Cinli sirketlerin yabanci
sirketlerle daha etkili rekabet edebilmesini kolaylastirmasindan kaynaklanmaktadir.
Bu durum aym1 zamanda Cin’in ¢esitli sektorlerde lider olma amacimi giiden devlet
kontroliindeki sirketler kurmasini ve bu amagla biiyiik déviz rezervi olusturmasini
saglamistir?®!,

Cin’in yatirim politikasi ve bu politikanin idaresi oldukg¢a teknik ve detayl bir
siire¢c olmakla birlikte genel olarak Cin’in 6zel sektor ve devlet kontrolii arasinda bir

denge kurdugunun ancak asil kontroliin ve son s6z sdyleme yetkisinin devlete ait

oldugu bir sistemin s6z konusu oldugu belirtilebilir. Bu bakimdan Cin, kamu iktisadi

28Chow, s. 98-100; Nargiza Salidjanova, Going Out: An Overview of China’s Outward Foreign
Direct Investment, U.S.-China Economic & Security Review Commission, USCC Staff Research
Report, 30 Mart 2011, s. 4-5.

2%Chow, s. 102.

20Chow, s. 104; Peter Drysdale ve Samuel Hardwick, “China and the Global Trading System: Then
and Now”, China’s 40 Years of Reform and Development 1978-2018, Edited by Ross Garnaut,
Ligang Song and Cai Fang, Australian National University Press, 2018, ss. 545-574, s. 548-550;
Kunwang Li, Wei Jiang, “China’s Foreign Trade: Reform, Performance and Contribution to
Economic Growth”, China’s 40 Years of Reform and Development 1978-2018, Edited by Ross
Garnaut, Ligang Song and Cai Fang, Australian National University Press, 2018, ss. 575-593, s. 578-
579; Salidjanova, s. 5-6. Ancak 6zellestirmelere ragmen Cin ekonomisin bilyiimesindeki payin bityiik
bir kisminin kamu iktisadi tesebbiislerine ait oldugu ve bu kurumlara 6zel sirketlerden daha fazla
iltimas gosterildigi belirtilmektedir. Kurlantzick, s. 100.

8lDrysdale/Hardwick, s.563; Salidjanova, s. 12-14.
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tesebbiisleri ve yurtdist yatirimlarinin idaresi i¢in ayr1 kurumlar olusturmus ve Cin
Ticaret Bakanligi, Cin Merkez Bankasi ile Cin Maliye Bakanligi gibi c¢esitli
biirokratik aktorlerin yer aldig1 bir onay ve kontrol mekanizmasi gelistirmistir. Genel
olarak kamu iktisadi tesebbiislerinin idare ve yoOnetimi ile sektor lideri sirketleri
yaratma gorevi 2003 yilinda kurulan Devlet Kontroliindeki Hisselerin Gozetim ve
IdaresiKomisyonuna (State Owned Assets Supervision and Administration
Commission, SASAC) verilmis iken, Cin devletinin d6éviz rezervini idare gorevi
ise1978 yilinda kurulmus olan Cin Devlet Ddviz Idaresine(The State Administration
of Foreign Exchange, SAFE)aittir 2. Ancak bu bakimdan Cin Devlet Déviz idaresi
olan SAFE ile ulusal varlik fonu olarak SAFE Yatirim Sirketi arasinda bir ayrim
yapmak gerekmektedir. SAFE Yatirnm Sirketi bu bakimdan bash basina bir idari
birim olmayip yalnizca Cin Devlet Doviz Idaresinin Hong Kong’daki subesini

tanimlamak i¢in kullanilmaktadir?®

. Cin Yatirim Sirketi, iste bu ekonomik aktorlerin
bulundugu bir ¢evrede kurulmustur. Devlet kapitalizmini en bagarili uygulayan
Devletlerden birisi olarak Cin, ayni zamanda bolgedeki diger devletlere de bu
bakimdan ilham vermekte ve onlar1 yonlendirmektedir?®*.

Cin Yatirim Sirketi’nin kurulma sebepleri 6ncelikli olarak Cin’in ekonomik
bliylimesi ve sonucunda ihracat ile sahip oldugu biiyiik doviz rezervi ile baglantili
olarak ortaya c¢ikmistir. Ancak Cin’in biiyilkk doviz rezervi ayni zamanda Cin
ekonomisi lizerinde olumsuz bir etki yaratmaktadir. Bu durum bir dlglide doviz
rezervlerinin bir kismmin Amerikan hazine tahvillerine ayrilmis olmasi ve bu
tahvillerin faiz oranlarmin diisiik olmasindan kaynaklanmakta iken bir kismu ise
doviz rezervinin biliylikliigli sebebiyle Cin para birimi olan RMB’ye artan talep ve bu
talebin sonucunda enflasyon riski ile RMB’nin degerinin dolar karsisinda yiikselerek

Cin’in ihracatina zarar verme ihtimalinden kaynaklanmaktadir?®. Bu nedenle Cin

282 Martin, s. 15; Salidjanova, s. 12; Bijun Wang ve Kailin Gao, “Outward direct investment:
Restricted, Relaxed and Regulated Stages of Development”, China’s 40 Years of Reform and
Development 1978-2018, Edited by Ross Garnaut, Ligang Song and Cai Fang, Australian National
University Press, 2018, ss. 619-636, s. 623.

283 Margalit Faden, “Improving Cross-Border Investment Regulation: A Case Study of China’s
Largest and Least Known Sovereign Wealth Fund”, University of Pennysylvania East Asia Law
Review, Cilt. 7, 2013, ss. 429-447, s.431 vd. Nitekim Cin’in resmi ulusal varlik fonu olan Cin Yatirim
Sirketinin aksine SAFE Yatirim Sirketi Santiago ilkelerini kabul etmemistir.

4Kurlantzick, s. 109;

285 Christopher Balding ve Kevin Chastagner, “The China Investment Corporation: From Inception to
Sideline”, The Oxford Handbook Of Sovereign Wealth Funds, Ed. Douglas Cumming, Geoffrey
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doviz rezervinin daha etkin isletilebilmesi ve daha aktif yatirimlarda bulunmasi
amactyla 2007 yilinda Cin Yatirnm Sirketi kurulmustur. On yillik bir siire igerisinde
Diinyanin en biiyiik ikinci ulusal varlik fonu unvanini elde eden Cin Yatirnm Sirketi,
Norve¢ Emeklilik Fonunun aksine uluslararast ekonomi bakimindan oldukc¢a
tartismali bir pozisyona sahiptir?®. Bu durum bir bakimdan da Norve¢ ve Cin’in
devlet olarak sahip olduklart farkliliklardan kaynaklanmaktadir. Zira Norveg
ekonomik anlamda son derece gelismis bir refah devleti olup yukarida da
belirttigimiz gibi Norve¢ Emeklilik Fonu esasinda Norve¢ halkinin ve gelecek
nesillerinin refahin1 korumay:r amaclamaktadir. Cin ise Diinyanin en biiyiik
devletlerinden biri olmakla birlikte heniiz gelismekte olan bir devlet olup Cin
Yatirim Sirketi de Oncelikli olarak bu amacgla refah unsurundan ziyade Cin’in
ekonomik biiyiimesini hedeflemektedir. Bu durum iki ulusal varlik fonunun
stratejilerine de yansimis Ve bu nedenle Cin Yatirim Sirketi, Norve¢ Emeklilik
Fonundan tamamen farkli bir kurumsal fon yonetimi ve stratejisi izlemeyi
hedeflemistir. Cin Yatirim Sirketinin kurumsal yapis1 ve 6zelliklerinin anlatildigt bir

sonraki boliimde bu hususa daha ayrintili olarak deginilecektir.

B. Kurumsal Yapisi ve Ozellikleri

Cin Yatirnm Sirketi, Norve¢ Emeklilik Fonunun aksine merkez bankasindan
bagimsiz olarakayr tiizel kisilige sahip devlet kontroliinde yer alan bir sirket olarak
tanimlanmis olup Cin sirketler hukuku hiikiimleri uyarinca kurumsal 6rgiitlenmesinin
dayanagimisirket ana sozlesmesi teskil etmektedir?®’. Cin Halk Cumhuriyetinin en
yiikksek yliriitme organi olan Devlet Konseyine karsi sorumlu olan Cin Yatirim
Sirketinin kurumsal yapisi, bu bakimdan kendisiyle baglantili olan diger kurumlar ile
birlikte incelenecektir. Ancak yine Norve¢ Emeklilik Fonundan farkli olarak Cin
Yatirinm Sirketinin kurumsal yapisi bilirokratik bir orgiitlenmeden ziyade kurum igi

bir orgiitlenmeyi tanimlamaktadir. Bu nedenle Cin Yatirnm Sirketinin kurumsal

Wood, Igor Filatotchev, Juliane Reinecke, Oxford University Press 2017, s$s.348-366, S.356;
Clark/Dixon/Monk, s. 112; Salidjanova, s. 14.
2Bhttps://www.swfinstitute.org/fund-rankings/sovereign-wealth-fund (Erisim Tarihi 17.07.2019).
B7http://www.china-inv.cn/chinainven/Governance/Articles_of Association.shtml (Erisim Tarihi
17.07.2019).
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yapist ulusal varlik fonlarinin yonetim ve denetim yapisi igerisinde fon ig¢i bir

yapilanmanin 6zelliklerini tagimaktadir.

Cin Devlet Konseyi: Cin Halk Cumhuriyetinin yiiriitme organi niteliginde
olan Cin Devlet Konseyi, Basbakan, bagbakan yardimcilari, devlet konsey
iiyeleri ve bakanlardan miitesekkil olup Cin devlet idaresinin
yuriitilmesinden ve genel koordinasyonundan sorumludur. Cin Yatirim
Sirketi de bir devlet sirketi olarak bu bakimdan Devlet Konseyinin
murakabesi altinda faaliyetlerini siirdiirmektedir?®,

Cin Yatinm Sirketi Yonetim Kurulu: Cin Yatinm Sirketinin en {ist
dereceli organi olarak Yonetim Kurulu, Sirketin genel performans ve
isleyisini gozetmekle sorumludur. Yetkilerini sirket ana sdzlesmesinden
alan Yonetim Kurulu ayni zamanda dogrudan Devlet Konseyi tarafindan
verilen talimat ve yonergeleri de uygulamakla yiikiimlidiir 2°. Sirketin
yatirim stratejilerini onaylamaya ve alt derece Sirket organlarina talimat
verme yetkisine sahip olan Yonetim Kurulu igerisinde on bir iiye mevcut
olup bu iiyeler Yonetim Kurulu baskani, bagskan yardimecisi, Sirketin
yonetiminden sorumlu ii¢ yetkili iye, Cin Merkez Bankasi, Cin Devlet
Déviz Idaresi ve Cin Maliye Bakanligi gibi Cin’in yatirim politikasiyla
baglantili idari birimlerin temsilci sifatiyla gonderdigi ve sadece Yonetim
Kurulunda bu birimleri temsile yetkili bes tiye, iki bagimsiz iiye ve Sirket
calisanlarini temsil eden bir iiyeden olusmustur. Yonetim Kurulu
iiyelerinin secilmesi yahut azledilmesi Cin Devlet Konseyinin onayina
tabi bulunmaktadir ?°. Yénetim Kurulu baskani sirketin ayn1 zamanda
hukuki temsilcisi olup, Yonetim Kuruluna Cin Yatirim Sirketinin insan
kaynaklar1 ve {icret islerinden sorumlu Istihkak Heyeti ve Sirketin
dogrudan faaliyetlerini yiiriiten ve Yonetim Kuruluna Sirketin giinliik

faaliyetleri hakkinda bilgi veren Icra Heyeti yardime1 olmaktadir®®?.

2By, s. 856;
http://english

.www.gov.cn/archive/china_abc/2014/08/23/content_281474982987314.htm (Erisim

Tarihi 20.07.2019)
2http://www.china-inv.cn/chinainven/Governance/Board_of Directors.shtml (Erisim Tarihi

20.07.2019)
2901, s. 378.

2http://www.china-inv.cn/chinainven/Governance/Articles_of Association.shtml (Erisim Tarihi

20.07.2019)
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Cin Yatinm Sirketi Icra Heyeti: Cin Yatiim Sirketinin yatirim
stratejisinin dogrudan icrasinda yetkili birim olan Cin Yatirim Sirketi Icra
Heyeti, Cin Yatirim Sirketinin yurti¢i ve yurtdisi yatirimlarinin Cin devlet
politikasinin gereklerine ve Yonetim Kurulunun talimatlarina gore
yiiriitilmesinden ve gdzetilmesinden sorumludur. Icra Heyeti, Cin
Yatirim Sirketinin faaliyetlerini Sirket icerisindeki {i¢ ana birim igerisinde
degerlendirmekte olup bu birimler, Cin Yatinnm Sirketinin uluslararasi
yatirimlarindan sorumlu CIC International, Sirketin stratejik bakimdan
onemli ve uzun donemli yatirimlari ig¢in gérevlendirilen CIC Kapital ve
Sirketin  yurtigi yatirimlarindan sorumlu Merkez Huijin Yatirim
Sirketidir 22 . Icra Heyetine bu goérevde aym zamanda stratejik ve
yatirnmlar bakimindan yardimer olarak cesitli iilkelerden akademik ve
mesleki anlamda uzmanlarmn olusturdugu Sirket iginde bagimsiz bir birim
olan Tavsiye Kurulu eslik etmektedir.

CIC International: 2011 yilinda Sirketin uluslararasi yatirimlarini idare
etmesi icin kurulan CIC International, Icra Heyetinin ve YoOnetim
Kurulunun talimatlarina uygun olarak bu gorevini yerine getirmektedir.
Cin Yonetim Sirketinden ayr1 bir yonetim kurulu olan CIC International,
Sirketin uluslararas1 yatirim stratejisini gerceklestirebilmesi i¢in kendi
icerisinde risk  yOnetimi, portfdy yonetimi, yatirim araglarinin
degerlendirilmesi, finans ve mali alanlarda yabanci iilkelerle iligkilerin
diizenli bir sekilde kurulmasi gibi cesitli alanlarda uzmanlasmis bir
teskilata sahiptir. Bu bakimdan CIC International’in hangi alanlarda
yatirimlarda bulunacagi ve ne tiir bir strateji izleyecegi Yatirim Komitesi
tarafindan belirlenmektedir. CIC International, ayn1 zamanda Hong Kong
ve New York’daki subeleri aracihigiyla faaliyet gdstermektedir?®,

CIC Kapital: 2015 yilinda kurulan ve nispeten yeni olarak kabul
edilebilecek Cin Yatirim Sirketinin bir diger kolunu ise CIC Kapital teskil

etmektedir. Sirketin Cin bakimindan enerji, telekomiinikasyon gibi daha

292http://www.china-inv.cn/chinainven/Governance/Leadership_And_Executive_Committee.shtml
(Erisim Tarihi 20.07.2019); Li, 5.376-377.
2Bhttp://www.china-inv.cn/chinainven/Governance/Leadership_And_Executive_Committee.shtml
(Erisim Tarihi 20.07.2019)
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stratejik sektorlerdeki dogrudan ve uzun vadeli yatirnmlarinin ayri bir
birim tarafindan yonetilmesi ihtiyacinin CIC Kapitalin kurulmasindaki
baslica sebep oldugu distliniilmektedir. CIC International’in aksine,
projeleri ve faaliyetleri kamuoyundan gizli tutulan CIC Kapital’in iki
farkli yatirim birimi mevcut olup, ilk yatirnm biriminin ¢ok daha kilit
Ooneme sahip altyapi, maden ve enerji gibi sektdrlerde yatirimlarda
bulundugu ve ikinci yatirim biriminin ise bu alanlar disinda yatirimlarda
bulundugu ve gerektiginde de birinci yatirim birimi ile isbirligi igerisinde
bulunacagi kabuledilmistir. CIC Kapital de tipki CIC International gibi
yurtdis1 yatirimlar bakimindan uzmanlasmis olup ¢esitli alanlarda CIC
International ile birlikte faaliyet gostermektedir?®,

Merkez Huijin Yatirim Sirketi: Cin Yatirnm Sirketinin Merkez Huijin ile
iligkisi CIC International ve CIC Kapital’den biraz daha farkli bir
mahiyete sahiptir. 2003 yilinda Cin Halk Cumhuriyeti adina faaliyet
gosteren bir yatirim sirketi olarak Merkez Huijin, bu amagla bir yatirimci
olarak devletin ¢esitli hisselerini degerlendirme ve kontrol etme yetkisine
sahiptir’®. Cin Yatirim Sirketinden bagimsiz bir sirket ana sézlesmesi ve
ayrt bir yonetim ve denetim kurulu olan Merkez Huijin’in faaliyetleri
sirket ana sozlesmesi ile birlikte yalnizca devlet kontroliindeki kurum ve
kuruluslarin yatirnmlar1 ile simrlandirilmistir 2% .2007 yilinda Merkez
Huijin’in Cin Merkez Bankasindaki hisselerinin Cin Maliye Bakanligi
araciligiyla Cin Yatirim Sirketine aktarilmast ile Merkez Huijin, Cin
Yatirim Sirketinin yurti¢indeki yatirnm ve faaliyetlerinde yetkili kurum
haline gelmistir. Her ne kadar Huijin, Sirkete ait olsa da yine de islem ve
eylemlerinden dolay1 Sirket yerine Cin Devlet Konseyine karsi

sorumludur 2%,

Cin Yatirnm Sirketinin kurumsal yapisi igerisinde dogrudan yer almasa bile

Sirketin faaliyetleriyle baglantili birtakim kurumlar da bulunmaktadir. Bu kurumlar

2941 i, 5.376-377.

2% Eiichi Sekine, “China’s Foreign Exchange Reserves and China Investment Corporation’s Steps
Towards Diversifying: How It Manages Its Portion of Them”, Nomura Journal of Capital Markets,
Cilt.1, Sayt.4, Kis 2009, ss.1-15,s. 9.
2%http://www.huijin-inv.cn/huijineng/Governance/Articles_of Association.shtml (Erisim Tarihi

27http://www.huijin-inv.cn/huijineng/About_Us/index.shtml (Erisim Tarihi 20.07.2019)
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Cin Devlet Déviz Idaresi (SAFE), Cin Maliye Bakanlig1 ve Cin Merkez Bankasidur.

Cin Yatinm Sirketinin kaynak ve finansmanina iliskin boliimde de belirtecegimiz

tizere bu li¢ kurum Cin Yatinm Sirketinin kurulusunda da o6nemli bir rol

istlenmislerdir. Asagida bu husus daha ayrintili incelenecektir.

Cin Devlet Doviz Idaresi (SAFE): Cin Devlet Konseyi ve Cin Merkez
Bankasina kars1 dogrudan sorumlu bulunan Cin Devlet Déviz Idaresinin
asli gorevi Cin doviz rezervinin idaresi ve Odemeler dengesi gibi
konularda Cin Merkez Bankasina yardimci olmaktir. Bu yoniiyle
SAFE’nin Cin Yatirim Sirketi gibi calistigin1 ifade eden yazarlar

mevcuttur?®®

. Cin’in doviz piyasasindan da ayni derecede sorumlu olan
SAFE, bu amagla kararname c¢ikarma ve kurallara aykiri davrananlari
cezalandirma yetkisine sahiptir 2°. Cin Yatitm Sirketinin Yonetim
Kurulunda yer alan bes iiyeden bir tanesi SAFE biinyesinden
se¢ilmektedir.

Cin Maliye Bakanligi: Cin Halk Cumbhuriyetinin genel ekonomi
siyasetinden sorumlu devlet organi olarak Cin Maliye Bakanligi, aym
zamanda uygulanacak olan mali stratejilerden ve Cin’in ekonomik
bliylimesinden sorumlu bulunmaktadir. Cin Devlet Konseyinin bir birimi
olan Cin Maliye Bakanlig1 devlet biitgesini de hazirlamaya yetkilidir®®.
Cin Maliye Bakanliginin Cin Yatirim Sirketi ile olan baglantisi ise yine
SAFE’de oldugu iizere Bakanligin hem bes liyeden bir tanesini kendi
icerisinden segme imkanina sahip olmasindan gelmekte ve ayni zamanda
dolayli olarak Cin Yatirim Sirketinin temel politikalarini belirleyen kurum
olmasindan kaynaklanmaktadir. Zira her ne kadar bir ulusal varlik fonu
olarak Cin Yatinm Sirketinin devletten bagimsiz olarak ¢alistigr ve
tamamen ticari hedeflerle faaliyetlerde bulundugu ifade edilebilse de
uygulama yoniinden Cin Yatinm Sirketinin Cin Maliye Bakanlhigi ve

genel devlet politikasi disinda bir yatirim stratejisi izlemesi ihtimali

kanaatimizce oldukg¢a diisiiktiir. Nitekim literatiirdeki kimi yazarlar da

2%8Martin, s. 15.
29https://www.safe.gov.cn/en/MajorFunctions/index.html (Erisim Tarihi 25.09.2019)
30https://www.euchinasprp.eu/en/about-en/partners-en/ministry-of-finance-china (Erisim Tarihi

25.09.2019)
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Cin Yatinim Sirketi ve Cin Maliye Bakanlig1 arasindaki iliskiyi bir tiir ast-
ist iliskisi olarak tanimlamistir?,

- Cin Merkez Bankasi: 1949°deki Komiinist Cin Devriminin hemen
oncesinde 1948 yilinda kurulan ve 1970’lerin sonuna kadar Cin’deki tek
banka olma o6zelligini tasiyan Cin Merkez Bankasi, asil olarak merkez
bankast hiiviyetini 1983 yilinda Cin ekonomisinde ger¢eklesen
reformlarin sonucunda elde etmistir®®. Cin Merkez Bankasi, bu bakimdan
diger iilkelerin merkez bankalar1 gibi Cin’in genel para politikasindan ve
bu anlamda uygulanacak diizenlemelerin icrasindan sorumludur. Ayni
zamanda RMB’nin emisyon ve ihracit bakimindan da yetkili kurum olarak
Cin Merkez Bankasinin faaliyetleri biiyiik 6l¢iide Cin Yatirim Sirketinin
faaliyetleri ile baglantih bir konumdadir 3° . Nitekim Cin’in
makroekonomi ve yatirim politikalari bakimindan her kurumun bir 6l¢iide
Devlet Konseyine bagli bulundugu ve birbirleriyle siirekli irtibatta
bulunduklar1 da g6z oniine alindig1 takdirde Cin Merkez Bankasinin da
tipk1 Cin Maliye Bakanlhigi gibi Cin Yatirim Sirketinin faaliyetlerini
etkiledigi ifade edilmektedir. Tipki Maliye Bakanligi ve SAFE gibi Cin
Merkez Bankasi da Cin Yatinm Sirketi Yonetim Kurulunun bes
iiyesinden birisini se¢me hakkina sahiptir.

Cin Yatirim Sirketinin kurumsal yapisi, goriilecegi tizere hiikiimet ve ¢esitli
biirokratik kurumlarin birlikte oldugu ve Cin Halk Cumhuriyetinin kendisine 6zgii
uyguladig1 kapsamli devlet kapitalizmi stratejisinin dengeli 6l¢iide kullanildig1 genis
bir organizasyon olarak tarif edilebilir. Her ne kadar Sirket bir 6zel hukuk tiizel
kisiligi olarak orgiitlenmis olsa da bu bakimdan Sirket ile Cin devlet aygit1 arasindaki
baglantilar noktasinda Sirket ile Cin Devlet Konseyi arasinda agik¢a bir vesayet
iliskisinin bulundugu ifade edilebilmektedir. Nitekim Yonetim Kurulunun tyeleri
hususunda Konseyin onay yetkisi, yine Sirkete baglhi ve Cin igerisindeki
yatirimlardan sorumlu bulunan Merkez Huijin yoniinden Devlet Konseyinin yonetim
kurulu tyelerini segme yetkisinden sirket esas sozlesmesini onay yetkisine kadar

genis yetkilere sahip bulunmasi Sirketin gerceklestirecegi yatirimlarda kar elde etme

301Balding/Chastagner, s. 353.
302Chow, s. 101.
303http://www.pbc.gov.cn/en/3688066/3688080/index.html (Erisim Tarihi 28.09.2019)
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amacindan ziyade devlet menfaatini 6n planda tutma ihtiyacin1 gostermektedir.
Nitekim bu yoniiyle Cin Yatirim Sirketi ayrica hem bir ulusal varlik fonunun hem de

bir ulusal kalkinma fonunun 6zelliklerini biinyesinde tasimaktadir.

C. Kaynaklari, Finansmani ve Fon Denetimi

Cin Yatirim Sirketinin kaynak ve finansmani agirlikli olarak Cin Yatirim
Sirketinin gergeklestirdigi yatirimlardan saglanan karlar ve fon portfoyiinden elde
edilen gelirler olusturmaktadir. Tipki Norve¢ Emeklilik Fonunda oldugu tizere
zengin bir fon portfoyiine sahip olan Cin Yatirim Sirketi agirlikli olarak uzun vadeli
ve ortalama riske sahip hisse senetleri ve devlet tahvilleri olmak iizere sabit getiri
getiren araclar1 biinyesinde bulundurmaktadir. Sirket faaliyetlerinin ve yatirimlarinin
biliyliik bir bolimiinii 6zellikle gelismis tlkelerin piyasalarinda gergeklestirirken

agirlikli olarak finans, bilisim ve saglk sektorlerinde gerceklestirmektedir®®

. Aym
sekilde Norve¢ Emeklilik Fonu gibi Cin Yatirnm Sirketi de stratejik yatirimlardan
uzak durmakta olup daha ziyade getirisi yiiksek ve kar elde etmeye odakli bir Fon
stratejisi yiirtitmeyi hedeflemistir. Nitekim Cin Yatirnm Sirketinin 6zellikle Cin
ekonomisine fayda saglayabilecek alanlarda yatirim yaptigt da bilinen bir
husustur®®. Bu bakimdan 6zellikle CIC International ve CIC Kapital én plana
cikmaktadir. Nitekim bu iki birimin karar alma siireclerinin de tipki yatirim
faaliyetlerinde oldugu {iizere birbirlerinden ayri oldugu belirtilmektedir. Tlgili
faaliyetler Cin Yatinm Sirketi Yonetim Kurulu ve Icra Heyetinin direktif ve
kararlarina uygun bir bigimde yiiriitiilmektedir®®. Cin Yatirrm Sirketi ayn1 zamanda
personeli yoniinden de bir etik davranig standartlar1 hazirlamis olup Sirket
calisanlarinin ilgili standartlara uygun davranmasini hedeflemektedir. Bu standartlar
Ozellikle kurumsallik, profesyonelllk ve temel meslek etigine iliskin

307

diizenlemelerden meydana gelmektedir®™’. Cin Yatirim Sirketinin Merkez Huijin

birimi ise CIC International ve CIC Kapital’den farkli olarak ¢ok daha aktif bir

304http://www.china-inv.cn/chinainven/Investments/Portfolio_Management.shtml (Erisim Tarihi
28.09.2019); Li, s. 408.

3051_j, s. 409.

308http://www.china-inv.cn/chinainven/Investments/Decision_Making.shtml (Erisim Tarihi
28.09.2019)

S07http://www.china-inv.cn/chinainven/About_CIC/Ethics_Management.shtml (Erisim Tarihi
28.09.2019)
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yatirim politikasi izlemekte olup ayni zamanda Cin hilkiimeti adina paysahipligi
aktivizmi gorevini istlenmekte ve Cin’in ekonomik kurumlarinin yeniden
diizenlenmesine araci olmaktadir. Nitekim Merkez Huijin, paydas oldugu cogu
sirketin ayn1 zamanda ¢ogunluk hissesini de elinde tutmaktadir®®,

Cin Yatinm Sirketinin finansmani ise oldukga ilging bir siire¢ icerisinde
islemistir. Yaklasik 200 trilyon Dolarlik bir baslangic sermayesiyle kurulan Cin
Yatirnm Sirketinin sermayesi dogrudan doviz rezervinden gelmemekte olup ilgili
stire¢ Cin Maliye Bakanliginin nezarctinde Cin Yatinm Sirketinin 1.6 trilyon
RMB’lik hisse senedi ¢ikarmasi ile baslamistir. Ardindan Cin Merkez Bankasi, bu
hisseleri satin almis ve hisselerin satilmasindan elde edilen meblag ile Cin Yatirim
Sirketi yeniden Cin Merkez Bankasindan 200 trilyon dolarlik doéviz almustir3®,
Dolayisiyla Cin Yatirim Sirketi bir anlamda kendi finansmanini kendisi saglamstir.
Sirketin neden bdyle bir yol izledigini agiklamak oncelikli olarak finans biliminin
uzmanlik alanina girmekte ise de kanaatimizce bu durumun sebeplerinden birinin
Cin Yatirnm Sirketinin sirket statiisiinii pekistirmek oldugu diistiniilebilir. Sirketin
denetim mekanizmasi ise Devlet Konseyi’nin denetimi haricinde Cin Yatirim Sirketi
igerisindeki Denetim Kurulu tarafindan yerine getirilmektedir. Denetim Kurulu,
Sirket ici hiyerarsiden bagimsiz olarak Yonetim Kurulu iiyelerinin ve diger
calisanlarin goérevlerini usule uygun yerine getirip getirmedigini denetlemekle
gorevlidir. Merkez Huijin biinyesindeki denetim kurulunun faaliyetlerini de
denetlemeye yetkili Denetim Kurulu, Sirket Esas Sozlesmesine gore baskanini
Devlet Konseyinin sectigi bes iiyeden meydana gelmektedir. Denetim Kuruluna
faaliyetlerinde Denetim Komitesi ve Hesap komitesi olmak tizere iki ayr1 komite de
yardime1 olmaktadir 3° . Cin Yatiim Sirketinin bir alt birimi olarak CIC
International’in uyum denetimi ve risk yonetimi ydniinden I¢ Denetim Departmani
ayrica sorumlu bulunmaktadir®!?,

Sonug olarak Cin Yatirim Sirketi kaynaklar1 yoniinden doviz rezerv fazlasi ile

kurulan rezerv yatirnm sirketi modeli bir ulusal varlik fonu konumunda

3081 j, 5. 420-426.

39Balding/Chastagner, s. 352.

310http://www.china-inv.cn/chinainven/Governance/Board_of Supervisors.shtml#jdwyh (Erisim
Tarihi 28.09.2019)
Slhttp://www.china-inv.cn/chinainven/Governance/Leadership_And_Executive_Committee.shtml
(Erisim Tarihi 28.09.2019)
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bulunmaktadir. Nitekim Sirket ayni zamanda Merkez Huijin ile beraber iilke ici
yatirimlarda da bulunmakta ve bir yonliyle ulusal kalkinma fonlarmi da
andirmaktadir. Finansman ve denetim bakimindan Sirket tipki bir 6zel hukuk tiizel
kisiligi gibi kurumsal diizenlemelere uymakla beraber Sirket tizerindeki Cin Devlet
Konseyinin denetimi ile beraber biirokratik etkilerin de gozardi edilmemesi
gerekmektedir. Dolayisiyla her ne kadar Cin Yatirim Sirketi, tamamen kar elde etme
hedeflerine uygun hareket ettigini ve yatirnmlarini bu hususlara gore sekillendirdigini
ifade etse de Cin Halk Cumhuriyetinin merkeziyet¢i devlet teskilatinin Cin Yatirim
Sirketinin faaliyetlerinde belirli bir yonlendirmeye sahip oldugunu belirtmek

miumkindiir.

IV. GENEL DEGERLENDIRME

Norve¢ Emeklilik Fonu ve Cin Yatinnm Sirketinin yukarida anilan bilgiler
1s1¢inda genel bir mukayesesini yapmamiz miimkiindiir. Oncelikle belirtmek gerekir
ki Norve¢ Emeklilik Fonu, emtiaya dayali kaynaklar ile kurulan bir tasarruf fonu
olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle Norve¢ Emeklilik Fonu, herseyden oOnce
gelecek nesillerinin refah1 amaciyla yatirimlarda bulunmaktadir. Son derece seffaf
bir fon yonetimi ve kurumsal bir yatirim stratejisine sahip Norve¢ Emeklilik Fonu,
ayn1 zamanda gerceklestirdigi yahut gerceklestirmeyi planladigi yatirimlart sadece
ekonomik amaglarla degil, ayn1 zamanda etik ve ahlaki kriterlere gore de tespit
etmektedir. Bu yoniiyle diinyanin en biiyiik ve en zengin ulusal varlik fonu statiistinii
elde eden Norve¢ Emeklilik Fonunun bu basarisi, biiyiik dl¢iide yine bagli bulundugu
devletin sahip oldugu ileri refah seviyesi ve demokratik kurumlarinin saglamligr ile
aciklanmaktadir. Bu yoniiyle Norve¢ Emeklilik Fonu, cesitli elestirilere ragmen ideal
bir varlik fonu 6rnegi olarak gdsterilmektedir.

Cin Yatirim Sirketi ise yukaridaki agiklamalarin aksine emtia dis1 kaynaklar
ile kurulmus bir rezerv yatirim sirketidir. Ayni sekilde nispeten yeni sayilabilecek bir
tarihte kuruldugu i¢cin Cin Yatinnm Sirketinin faaliyetleri agirlikli olarak {i¢ farkli
grup halinde toplanarak Sirket, yurtdisi yatirimlari bakimindan CIC International,
kiritik ve dogrudan yapilmasi gereken yurtdisi yatirimlar yoniinden CIC Kapital ve

yurti¢i yatirimlart i¢in ise Merkez Huijin Yatirnm Sirketi aracilifiyla faaliyetlerini
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stirdirmektedir. Norve¢ Emeklilik Fonunun aksine merkez bankasi biinyesinde yer
almayan ve ayri bir tiizel kisilige sahip Cin Yatirnm Sirketi, Cin Devlet Konseyinin
denetimine tabi 6zel hukuk tiizel kisisidir. Cin, devlet olarak Norveg’in aksine heniiz
gelismekte olan bir {ilke oldugundan ve aynmi zamanda Cin devlet politikasinin
niteliginden Otiirii Cin Yatinm Sirketi, kendi halkinin refahindan ziyade devlet
menfaatine hizmet etmektedir. Nitekim Cin biirokratik kurumlarinin ve kamu iktisadi
tesebbiislerinin her durumda koordineli ¢alismasi ve birbirleriyle olan baglantili
konumu Cin Yatirim Sirketinin de ne derece bagimsiz olduguna yonelik siipheleri
haklilastirir bir nitelik tagimaktadir. Nitekim Sirketin Cin déviz rezervleri dolayisiyla
sahip oldugu muazzam kaynak ve gerceklestirdigi stratejik yatirimlar ile Cin Yatirim
Sirketi de diinyanin en biiyiik ve basarili ulusal varlik fonlar arasinda yer almaktadir.
Ancak gerek Cin devletinin tairhinden kaynaklanan yerli yahut yersiz Onyargilar,
gerek Sirketin yatirnm faaliyetlerinin Norve¢ Emeklilik Sirketinin aksine ¢ok daha
gizli tutuluyor olusu 6zellikle Cin Yatirim Sirketi bakimindan ulusal varlik fonlarinin
genel Ozellikleri bahsinde ayrintili olarak belirttigimiz giiven sorununu ortaya
cikarmigtir. Nitekim Cin Yatinm Sirketi de fon uygulamalar1 yoniinden Norveg
Emeklilik Fonunun sahip oldugu sisteme alternatif olarak gosterilen ve 6rnek alinan
bir ulusal varlik fonu olarak yer almaktadir.

Sonu¢ olarak yukarida acikladigimiz her iki fonun da kendilerine 6zgii
olumlu ve olumsuz yonleri bulunmaktadir. Ancak biitiin yazarlarin ittifakla kabul
ettikleri bir husus vardir ki bu da calismamizin genel agiklama boliimiinde de
belirttigimiz gibi her iki ulusal varlik fonunun da son derece basarili ve diger ulusal
varlik fonlar1 bakimindan gerek yatirim, gerek kurumsal yapi, gerekse sistem olarak
ormmek ve bir yol gosterici olarak kabul edilmis olmalaridir. Bizim de
halihazirdagalismamizda miinhasiran bu iki fonu tanitmamizin ve incelememizin
sebebi biiyiikk O6l¢iide bundan kaynaklanmaktadir. Bu durum ilerleyen bdoliimde
ayrintili olarak degerlendirdigimiz Tiirkiye Varlik Fonu noktasindan da tamamlayici
olup Norve¢ Emeklilik Fonu ve Cin Yatirnm Sirketine yonelik arastirmalarimiz bir
o6l¢iide Tiirkiye Varlik Fonu’nun kimi 6zellikleri bakimindan da agiklayict bir nitelik

tasimaktadir.
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE VARLIK FONU VE TURKIYE VARLIK FONU YONETIiMi
ANONIM SIRKETI

I. GENEL ACIKLAMA

Ulusal varlik fonlarina iliskin ve ¢alismamizin da esas konusunu teskil eden
Tirkiye Varlik Fonu ve Tiirkiye Varlik Fonu Y6netimi Anonim Sirketi, Tiirkiye nin
ilk defa sahip olacagi ulusal varlik fonu deneyiminin yan1 sira ayni zamanda ulusal
varlik fonlarma yonelik diizenlemelerin Tirk hukukuna yonelik etkilerini
gozlemleyebilmemiz i¢in de iyi bir firsat sunmaktadir. Nitekim Tiirkiye Varlik
Fonu’nun heniiz ¢ok yeni olmasi ve tamamen aktif olarak faaliyete ge¢cmemesi
nedeniyle Fona iligkin literatiirdeki tartigmalarin agirligi uygulamadan ziyade
Ozellikle Fon’un hukuki 0&zelliklerine ve denetimine iliskin bulunmaktadir.
Tiirkiye’deki ulusal varlik fonlarmma ve Tiirkiye Varlik Fonuna iligkin akademik
tartigmalarda heniiz yeni yeni sekillenmektedir. Bu nedenle Tiirkiye Varlik Fonunun
uygulamaya yonelik genel eksikliginin, Tiirkiye’deki ulusal varlik fonuna iliskin
akademik ve hukuki literatiirii de etkiledigini ve Fona iligkin teorik tartismalarin da
bu minvalde degerlendirilmesi gerektigini ifade etmemiz gerekmektedir.
Calismamizda da esasen bu tartismalardan biiyiik 6l¢tide yararlanilmistir.

Calismamizin bu bolimiinde o6ncelikle Tirkiye Varlik Fonu ve Tirkiye
Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketinin ¢ikis sebepleri ile anayasal ve hukuki
dayanaklar: incelenmis olup ardindan Fon ve Sirket 6zelinde ayr1 ayr1 degerlendirme
yapilmustir. Tiirkiye Varlik Fonunun genel bir degerlendirmesini kapsayan son kisim
ise Tiirkiye Varlik Fonunun kamu yarari, devlet tarafindan kontrol edilme, seffaflik
gibi genel Ozellikler yoniinden mukayeseli bir incelemesine ayrilmis olup bu
bakimdan Fon’un diger iilkelerin ulusal varlik fonlar ile olan benzerlik ve farklari
irdelenerek Fonun gelecekteki olasi faaliyetleri iizerine bir tespitte bulunulmustur.
Belirtmek gerekir ki Tirkiye Varlik Fonu'nun uluslararasi piyasalarda
gerceklestirdigi veya gergeklestirecegi olasi isbirligi ve faaliyetler ile Uluslararasi
Calisma Grubu’na {iye olmast da bu bakimdan Fona yonelik beklentileri

etkilemektedir.
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Il. TURKIYE VARLIK FONUNUN HUKUKI NiTELiGi, KURULUS
SEBEPLERIi VE HUKUKIi DAYANAGI

A. Tiirkiye Varhik Fonunun Hukuki Niteligi

Ulusal varlik fonlarmin diinya piyasalarinda yaptigi etkinin ve fonlarin
bulunduklar: iilkelere olumlu katkilarinin, diger gelismekte olan iilkelerde de kisa
zaman igerisinde ulusal varlik fonlarma yonelik bir ilginin dogmasini ve bu
devletlerin de kisa siire igerisinde kendi ulusal varlik fonlarin1 kurmalarini
sagladigim1 yukaridaki bolimlerde belirtmistik. Bilinen klasik ulusal varlik fonlari
tanimlarindan belirli alanlarda ayrilan yeni nesil fonlar, kaynak zengini iilkelerden
ziyade belirli bir kaynagi olmayan ve hatta ulusal kalkinma fonu islevi de gorebilen
bir tiir yeni nesil ulusal varlik fonu anlayisini yansitmaktadir®'2, Iste, Tiirkiye Varlik
Fonuda diinyadaki ulusal varlik fonlarina yonelik gelismelerin Tiirkiye iizerinden
degerlendirilebilecek bir drnegini temsil etmektedir. Oncelikli olarak saptanmasi
gereken husus Tiirkiye Varlik Fonunun niteligine iliskindir. Ttrkiye Varlik Fonunun
niteligine iliskin asil soru bu degerlendirmenin nasil yapilacagina iliskin bulunmakta
olup, bu durum Fonun ulusal varlik fonlarina yonelik tanimlar ile bir mukayesesini
gerektirmekte ve buradan ¢ikartilabilecek yorumlar, yine ayni sekilde mukayeseye
iliskin bir degerlendirmenin 1s181nda agiklanmalidir.

Ulusal varlik fonlarna iligkin genel tanimlardan bu fonlarin gelir fazlas:
kaynaklar ile kuruldugunu ve agirlikli olarak bulunduklar iilke disinda yatirimlarda
bulunduklarini ifade etmistik. Tiirkiye Varlik Fonu’nun niteligine yonelik ilk olarak
saptanmast gereken husus ise Fon’un gelir fazlasi degil ve fakat kaynak tahsisi
yontemiyle kurulmus olmasidir. Gergekten, Fon’un genel 6zelikleri bahsinde daha
ayrintili degerlendirilecegi tizere, Tiirkiye Varlik Fonunun kaynag: agirlikli olarak
cesitli kurumlarin biit¢e fazlasi ve gelirlerinden yapilan transferlerden olusmaktadir.
Nitekim Tiirkiye diger varlik fonu kuran tlkelerde goriildiigi lizere kaynak zengini
veya gelir fazlasina sahip olmadigi gibi tam aksine, cari acgik veren bir iilke

konumundadir®'®.Bu nedenle Tiirkiye Varlik Fonu, ulusal varlik fonu statiisiinde

$12Durdu, s. 208.
33Durdu, s. 197; Kayiran, s. 70.
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olmakla birlikte emtia dis1 kaynaklarla kurulmus bir varlik fonu olarak
degerlendirilmelidir®!4,

Tiirkiye Varlik Fonunun niteligine yonelik klasik ulusal varlik fonlarindan
ayrilmasmi gerektiren ikinci tespit noktasi ise Tiirkiye Varlik Fonu’nun yatirim
stratejisine iliskin bulunmaktadir. Ulusal varlik fonlari, bilindigi tizere genel olarak
yurtdisinda faaliyet gostermekte ve yatirnmlarinin biiylik bir ¢ogunlugunu
yurtdisindaki sirketlerde degerlendirmektedirler. Ancak Tiirkiye Varlik Fonu, bu
bakimdan da diger ulusal varlik fonlarindan ayrilmakta ve agirlikli olarak yurtiginde
yatirim stratejisini benimsemis goziikmektedir. Nitekim bu husus 6741 Sayili
Tiirkiye Varlik Fonuna iliskin kurulus kanunu olarak bilinen Tirkiye Varlik Fonu
Yénetimi Anonim Sirketinin Kurulmas: Ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina
Dair Kanunun amag¢ ve kapsamina iliskin 1. Maddesinde “sermaye piyasalarinda
arag cesitliligi ve derinligine katki saglamak, yurticinde kamuya ait olan varliklar
ekonomiye kazandirmak, dis kaynak temin etmek, stratejik, biiyiik ol¢ekli yatirimlara
istirak etmek” olarak belirtilmistir. Kanunun genel gerekgesine gore de agirlikli
olarak yurti¢inde faaliyet gostermesi planlanan Tiirkiye Varlik Fonu, nitelik itibariyle
ulusal varlik fonlarinin bir ¢esidi olarak ulusal kalkinma fonlarina daha fazla yakinlik
gostermektedir3®.

Dolayisiyla Tiirkiye Varlik Fonu, bilinen ulusal varlik fonu standartlarindan
bir nebze farkli olan, emtia dis1 ve gelir fazlas1 kaynaklar haricinde kaynak transferi
yoluyla kurulan bir ulusal varlik fonu/ulusal kalkinma fonu arasi, hibrit bir varlik
fonu modeli olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Tiirkiye Varlik Fonu, bilinen ulusal varlik
fonu modellerinden farkli oldugundan cesitli sorunlarla karsilasiimaktadir. Bu
sorunlardan ilki ve belki hatta en Onemlisi Tirkiye Varlik Fonunun kamu
yararinigdzetme yiikiimliiligiine sahip olup olmadigt ile ilgili bulunmaktadir.
Gergekten, Tiirkiye Varlik Fonu acaba nitelik itibariyle kamu yararim1 gozeten bir
mahiyete sahip midir? Yahut baska bir sekilde irdeleyecek olursak, acaba kaynak
transferi yoluyla kurulan ve agirlikli olarak kalkinma fonu islevi gorme amaci tagiyan
Tiirkiye Varlik Fonunun kurulusunda bir kamu yarar1 bulunmakta midir? Bu sorunun

cevabi siiphesiz halihazirda kit kaynaklara sahip bir {ilke olan Tiirkiye bakimindan

314 Yukarida da belirttigimiz gibi bu tip varlik fonlarni Durdu holding tipi varlik fonlar olarak
belirtmektedir. Durdu, s. 173-174.
315Genel Gerekee, s. 5-6; Giiclii, s. 45-46; Kayiran, s. 71.

116



ciddi bir énem tagimaktadir. Ozellikle finansman ihtiyacini biitge ve emtia fazlas:
harici farkli kurum biitcelerinden saglanan transferlerle karsilayan Tirkiye Varlik
Fonu i¢in kamu yarar1 sorunu dncelikli olarak degerlendirilmesi gereken bir husus
olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

Ulusal varlik fonlarinin kamu yarar1 amactyla kurulmalart ulusal varlik
fonlarinin ortak 6zellikleri arasinda yer almaktadir. Her ne kadar herhangi bir faaliyet
yoniinden kamu yararinin varliginin tespiti tim demokrasilerde oldugu gibi Tiirkiye
Cumhuriyeti bakimindan da kanun koyucu tarafindan belirlenecek ise de, yine de
Tiirkiye Varlik Fonu ydniinden bu durumun biraz daha agikliga kavusturulmasi
gerekmektedir®!®, Zira Tiirkiye Varlik Fonu, tipki diger varlik fonlarinda oldugu gibi
sadece simdiki nesillerin degil, ama ayn1 zamanda gelecek nesillerin de refahini
etkilemektedir. Bu nedenle Tiirkiye Varlik Fonunun kamu yararin1 gézetmesi sadece
giiniimiiz i¢in degil ve fakat gelecek bakimindan da degerlendirilmeye muhtag¢ bir
olgudur ve bu bakimdan yapilacak bir inceleme, bu hususun da goz 6niine alinmasi
ile saglanabilmektedir.

Tiirkiye Varlik Fonunun kurulusunda kamu yarari bulunup bulunmadigina
yonelik bir ¢ikarim, Fonun kurulusundaki iktidar ve muhalefet partilerinin meseleye
iligkin degerlendirmelerinden tespit olunabilmektedir. Nitekim Tiirkiye Varlik
Fonunun kurulmasina yonelik iktidar partisinin iddialar1 oncelikli olarak Tiirkiye
Varlik Fonu'nun amaglariyla baglantili olarak Fonun biiyiik maliyetli projelerin
finansman ihtiyacin1 karsilayacagi, fonun Tiirkiye ekonomisi ve piyasalar
bakimindan yarar saglayacagi ve fonun ayni zamanda denge unsuru olarak ekonomik
dalgalanmalara kars1 koruyacagina iliskin bulunmaktadir 37, Buradaki gerekgeler
agirlikli olarak toplumsal fayda yoniinden de degerlendirildigi takdirde hem genel
kamu yarari, hem de ekonomik kamu yarar ile ilgili gorlinmektedir. Nitekim
muhalefet partilerinin kars1 iddialar1 ise asagidaki boliimlerde daha ayrintili
incelenecegi tlizere Fon finansmani ve denetimi {izerinden yapilmaktadir. Bu
noktadaki asil iddia, Tiirkiye Varlik Fonu’nun kaynak transferi yoluyla sahip oldugu
gelirlerin halihazirda cari agik veren bir iilke bakimindan beklenen verim ve faydayi
saglayamayacag ve ulusal varlik fonlarinin mesruiyet ve seffafligr icin gerekli

denetimin yeterli bir sekilde diizenlenmemesinden oOtiirii aynm1 zamanda Tiirkiye

316(zay, s. 500.
$17Genel Gerekge, s. 10.
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Varlik Fonunun hedefledigi amaclar1 gerceklestirmesinin bu imkan ve sartlar altinda
neredeyse imkansiz olduguna iliskin bulunmaktadir®:8,

Bu noktada Tiirkiye Varlik Fonunun kurulusunda kamu yarar1 bulunup
bulunmadigr noktasindaki kanaatimizi su yonde belirtebiliriz. Tiirkiye Varlik
Fonunun kurulus ve niteligine iliskin hususlar bakimindan gerek iktidar, gerekse
muhalefet hakli gerekgelere sahiptir. Iktidar partisinin Fonun kurulmasinda hakli
gordiigli yanlar mevcuttur, ancak 6te yandan muhalefetin iddialar1 da en azindan
Fonun ekonomik isleyisi yoniinden ve denetim bakimindan géz ardi edilemeyecek

bir 6neme sahiptir 3

. Ancak su hususu unutmamak gerekir ki bir ulusal varlik
fonunun faaliyeti genellikle uzun vadeli hedeflere gore sekillenen ve gelecek nesiller
ile baglantili olarak dikkate alinmasi gereken bir husustur. Nitekim Tiirkiye Varlik
Fonu’nun tipki diger ulusal varlik fonlar1 gibi ayr1 ayr1 kisa vadeli ve uzun vadeli
hedefleri bulundugu ve bu hedeflerin birbirleriyle celisip ¢elismeyecegi Fon’un
yapisindan ziyade Fon yoOneticilerinin yetenek ve deneyimine bagl bir husus oldugu
gibi Fon’un faaliyet bakimindan herhangi bir olumsuzluga sebebiyet verdigini veya
verebilecegini acgikca ifade edebilmek i¢in kanimizca heniiz erkendir. Dolayisiyla
Tiirkiye Varlik Fonu’nun kamu yararina yonelik faaliyette bulunup bulunmayacagi
ekonomik alanda faaliyet gosterecek Tirkiye Varlik Fonunun sergileyecegi
performans yoniinden takdir edilmelidir. Bu hususun nihai takdiri de siiphesiz, tipki
Fonun kurulmasinda oldugu gibi ilga edici iradeyi de haiz olan Tiirkiye Biiylik Millet
Meclisi tarafindan yapilacaktir.

Tiirkiye Varlik Fonunun niteligine iliskin sorunlardan ikincisi Tiirkiye Varlik
Fonu’nun ve Fon idaresinden asil sorumlu bulunan Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi
Anonim Sirketinin bir tiizel kisi olarak hukuki niteligi ile ilgili olarak karsimiza
cikmaktadir. Bu bakimdan yapilan tartigmalar Tiirkiye Varlik Fonu’nun tiizel
kisiliginin bulunup bulunmamasi ile Tirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim
Sirketinin kamu hukuku mu yoksa bir 6zel hukuk tiizel kisiligi mi olarak
degerlendirilmesi gerektigi noktasinda toplanmaktadir. Tk olarak

degerlendirildiginde bu sorunun cevabini tespit etmek zor goriinmemektedir, zira

318Genel Gerekee, s. 37-38.

319 Bu bakimdan Fona iliskin iktidar partisinin iddialarini kabul eden yazarlar oldugu gibi muhalefetin
cekincelerini de kabul eden yazarlar mevcuttur. Karagol/Kog, s. 21-22; Kayiran, s. 84-85; Ayhan
Sarisu, “Tirkiye Varlik Fonu Yonetimi A.S. Kurulmasina Dair Kanun’un Degerlendirilmesi-I1",
Yaklasim Dergisi, Y1l 24, Say1 286, Ekim 2016, (Kanun II), ss. 225-232, 5.231-232.
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6741 Sayili Kanun’da Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketi 6zel hukuk
hiikiimlerine tabi bir anonim sirket olarak kabul edilmektedir. Ancak Sirketin
“Cumhurbagkanligina bagli” bir konumda bulunmasi, fon finansmanmin ve
sermayesinin 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimlerinin aksine Ozellestirme
Fonundan karsilanmis olmasi ve Sirketin ayni zamanda kamu yararina g¢alisan
dernekler ve kamu iktisadi tesebbiislerine bile taninmayan muafiyet ve istisnalara
sahip olmasi (6741 Sayili Kanun, Madde 8) Tiirkiye Varlik Fonu Yo6netimi Anonim
Sirketi’nin tam anlamiyla bir 6zel hukuk tiizel kisiligi olarak anlagilmasini
zorlastirmaktadir®®, Ayn1 durum Tiirkiye Varlik Fonu bakimindan da gegerli olup
Fon’un tescil islemleri haricinde bir tlizel kisiligi bulunmamaktadir. Bu durum
Kanunun 5. Maddesinde de “Tiirkiye Varlik Fonu, bu madde kapsamindaki tescil
islemleri ile simrlt olmak iizere tiizel kisiligi haiz addolunur.”denilmek suretiyle
acikca belirtilmistir (6741 Sayili Kanun Madde 5). Tiirkiye Varlik Fonu ve Sirket
arasindaki ikili yap1 ve genel gerekcede Fonun bir devlet sirketi olarak kurulma
amac1 da dikkate alindig1 takdirde meselenin tespiti daha da gii¢ bir hal almaktadir®!,
Kanaatimizce bu noktada Tiirkiye Varlik Fonu ile Tiirkiye Varlik Fonu Yo6netimi
Anonim Sirketi arasinda bir ayrim yapmamiz gerekecektir. Her ne kadar Tirkiye
Varlik Fonu, tescil islemleri haricinde tilizel kisiligi bulunmasa da Sirketten bagimsiz
bir sermayeye sahip olmasi ileride olasi sorunlara yol agabilecektir. Fonun mal
varlig1 Fon faaliyetleri bakimindan teminat ve rehne konu olabilmektedir. Tiirkiye
Varlik Fonunun tamamen bir tiizel kisilige sahip olmamasi olasi bir alacaklinin boyle
bir durumda herhangi bir muhatap bulamama sorunuyla karsi karsiya kalmasini
dogurabilecektir. Sirket ve Fon mal varligi birbirlerinden ayr1 olacagi i¢in bu
takdirde Sirketin mal varligina gidilmesi de s6z konusu olamayacaktir, zira kanun
koyucu ayn1 zamanda Sirket ve Fonun alacak ve bor¢larinin mahsup edilemeyecegini

belirterek Fonun malvarlig: ile Sirketin malvarlig1 arasina agik bir ¢izgi ¢ekmistir

320 Karg1 bir goriis i¢in bkz. Seven, s. 137-138. Gozler ise Sirketin sahip oldugu kamusal ayricaliklar
nedeniyle bir kamu tiizel kisisi oldugunu belirtmektedir. Goézler, Cilt 1, s. 216-217. Nitekim benzer
bir tartigma Tiirkiye Futbol Federasyonu bakimindan da s6z konusudur. 5284 Sayili Kanunun 1.
maddesinde 6zel hukuk hiikiimlerine tabi olarak yer alan Tiirkiye Futbol Federasyonunun hukuki
niteligi konusunda doktroinde ve mahkeme kararlarinda c¢esitli goriisler bulunmaktadir. Nitekim
Danistay ilgili bir kararinda Federasyonu 6zel hukuk kisisi olarak kabul etmisken (Danigtay 10. D.
E.1997/972, K.1997/2081, T.27.5.1997) Yargitay’a gore ise Federasyon kamu tiizel kisisi olarak
kabul edilmektedir (Yargitay 5. Dairesi, E.2013/16791, K.2014/516, T.17.01.2014.). Caglayan, s.
386-388. Dolayisiyla bir tiizel kisiligin kanunen 6zel hukuk hiikiimlerine tabi olmasi ilgili tiizel
kisiligin miinhasiran 6zel hukuk kisiligi olarak anlagilmasini gerektirmemelidir.

21Genel Gerekee, s. 6.
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(6741 Sayili Kanun Madde 7). Yine ayni zamanda ulusal varlik fonlarinin diinyadaki
uygulamalar1 bakimindan da “yalnizca belirli sartlarda tiizel kisiligi haiz” bir Fon
modeli bilinmemektedir. Dolayisiyla Tiirkiye Varlik Fonu’nun ayr1 bir mal varligina
sahip olmasi nedeniyle Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketi gibi ayr1 bir
tiizel kisilige sahip olmasi ve Fon bor¢larindan dogan sorumluluk bakimindan
dogrudan Fona gidilebilmesi yahut Fona iliskin hiikiimler sabit tutularak Fon
finansmanindan kaynaklanan teminat ve rehin gibi durumlarda Sirketin bizzatihi
sorumlu tutulacagina dair agik bir diizenleme getirilmesi kanaatimizce hukuk teknigi
ve fon yonetimi bakimindan daha uygun olurdu®?2. Nitekim Sirketin sorumluluguna
iliskin acik bir diizenleme, Sirketin Fon sermayesini idare yetkisi ile bagdasirlig
yoniinden de daha pratik bir ¢6ziim olarak gériinmektedir.

Tirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketinin tiizel kisiliginin
degerlendirilmesi ise nispeten daha sabit Olgiitler igerisinde yapilmaktadir. Bu
bakimdan Tiirkiye Varlik Fonunun aksine Sirketin tiizel kisiliginin olup olmamasi
yoniinden bir sorun bulunmamaktadir. Buradaki mesele daha ziyade Fon’un tiizel
kisiliginin kamu hukuku mu yoksa 6zel hukuk alanina m1 daha yakin durduguyla
iliskilidir. Her ne kadar Kanun, Sirketin 6zel hukuk hiikiimlerine tabi oldugunu ifade
etse de bu durum Sirketin kamu hukukuyla baglantili yonlerinin ithmal edilmesini
gerektirmemektedir. Gergekten, Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketi
faaliyet konular1 yoniinden, sadece ekonomik bir menfaat elde etmenin oldukca
Otesinde Tirkiye Varlik Fonunun idaresi ile ilgili her tirlii islem ve eylemi
gerceklestirmek tizere, olduk¢a genis yetkilerle donatilmis bulunmaktadir. Bu
bakimdan Tiirkiye Varlik Fonu’nun kamu gelirlerinden elde edilmis sahip oldugu
sermayenin muazzam biiylikliigli de hesaba katildig1 takdirde Sirketin oldukga genis
bir portfoye ve bu portfoyii yonetim yetkisine sahip oldugu anlasilmaktadir. Bu
nedenle Sirketin faaliyetlerinde kamu yarari da gz 6niinde tutmasinin gerekliligi,
Sirketin ayn1 zamanda kamu hukuku ilkeleriyle de hareket etmesini gerektirmektedir.
Sirketin ayn1 zamanda tipki Fon gibi Cumhurbaskanlifina bagli olmasi1 ve sahip

oldugu muafiyetlerin kapsami Fon’un Komisyon gériismelerinde bir “devlet sirketi”

322 Nitekim Durdu, Fon ve Sirket arasindaki malvarligi ayriminin ve ikili yapinin kamu kaynaklarmin
6zel hukuk tiizel kisiligi olan bir sirkete ge¢mesi halinde bu durumun yaratacagi sikintilardan
korunmak amaciyla gerceklestirildigini ve Sirketin sadece Fon kaynaklarimin idaresi ile
gorevlendirildigini ifade etmektedir. Durdu, s. 188.
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olarak degerlendirilmesi sonucunu dogurmustur®?3. Ancak belirtmemiz gerekir ki bu
bakimdan Sirket merkezi biitge igerinde yer almamakla birlikte merkezi idarenin de
bir parcasi konumunda bulunmamaktadir. Dolayisiyla buradaki baglilig1 hiyerarsik
bir baglilik olarak degerlendirmememiz gerckmektedir. Nitekim mevcut idari teskilat
igeriSinde en iyi ihtimalle “sui generis® bir organ olarak ifade edebilecegimiz bu
devlet sirketinin bilinen manada bir kamu iktisadi tesebbiisii olmadig1 ve fakat
uluslararasi piyasalarda daha rahat faaliyet gostermek amaciyla bir anonim sirket
olarak orgiitlendigi belirtilmistir. Aym zamanda Sirket KAYSIS (Devlet Teskilat
Merkezi Kayit Sistemi) icerisinde Kamu Iktisadi Tesebbiislerine benzer sekilde bir
genel miidiirliik olarak teskilatlanmistir. Ancak bu durum Kamu iktisadi
Tesebbiisleri Hakkinda Kanun Hilkmiinde Kararnamenin 3. Maddesinin 3.
Fikrasindaki “Anonim sirket seklinde kurulan tesebbiislerde genel kurul
bulunmaz "hikkmiiyle agik¢a celismektedir. Zira Sirket Esas Sozlesmesi igerisinde
genel kurul toplantilarina iligkin agik¢a bir diizenleme halihazirda yer almaktadir
(Esas Soézlesme Madde 21) %24, Bu nedenle Tiirkiye Varlik Fonu Yénetimi Anonim
Sirketi, kanun geregi 6zel hukuk hiikiimlerine tabi olmakla beraber kamu hukuku
kurallarinin da faaliyetlerinde gbz Onilinde tutulmasi gerektigi ve sermayesinin
Ozellestirme Idaresi Baskanligma ait oldugu karma nitelikli bir anonim sirket

statiisiindedir®?°.

$23Genel Gerekee, s. 11. Ayn1 zamanda Fon’un Kurulmasina iliskin 2/1319 Sayili kanun teklifinde de
Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketinin statiisii agikg¢a bir devlet sirketi olarak ifade
edilmistir.
https://www.tbmm.gov.tr/develop/owa/komisyon_tutanaklari.mv_goruntule?pTutanakld=11766
(Erigim Tarihi 15.08.2019)

3248iislii, s. 251-253; Sarisu, Sirketin her ne kadar sui generis bir mahiyette oldugunu belirtse de bu
durumun Tiirkiye bakimindan ilk olmadigini ve 1960’11 yillarda o zamanlarda demir ¢elik endiistrisine
katkida bulunma amaciyla kurulan Erdemir A. $. ‘nin de hukuki bakimdan Tiirkiye Varlik Fonu
Yonetimi Anonim Sirketiyle benzer bir yapida bulundugunu ifade etmektedir. Sarisu, Kanun I, s.
232; http://www.kaysis.gov.tr/Devlet_Teskilat_Detsis/O/varl%C4%B1k%20fonu  (Erisim Tarihi
15.08.2019);

325 Nitekim kamusal yetkiler kullanan tiizel kisilerin kanunen 6zel hukuk hiikiimlerine tabi olsa dahi
ayn1 zamanda kamu tiizel kisisi olarak adlandirilmamalart igin bir sebep bulunmadiginmi ifade eden
yazarlar da mevcuttur. Ali D. Ulusoy, Yeni Tiirk idare Hukuku, Yetkin Yaymlari, 2. Baski, Ankara
2019, s. 259. Cumhurbagkanligir Kararnamesi ile de 6zel hukuk tiizel kisiligi kurulabilecegine yonelik
bkz. Meliksah Yasin, “Cumhurbaskanligi Kararnamelerinin Tiirk Idari Teskilat Hukukuna Etkileri”,
Anayasa Yargisi Dergisi, Cilt 36, Say1 1, Temmuz 2019, ss.315-333, s. 321.

121


https://www.tbmm.gov.tr/develop/owa/komisyon_tutanaklari.mv_goruntule?pTutanakId=11766
http://www.kaysis.gov.tr/Devlet_Teskilat_Detsis/0/varl%C4%B1k%20fonu

B. Tiirkiye Varhik Fonunun Kurulus Siireci

Tiirkiye Varlik Fonunun kurulus stireci, 6zellikle Tiirkiye Varlik Fonunun
kurulus amaglari ile birlikte degerlendirilmelidir. Belirtmek gerekir ki gerek kurulus
stirecinde, gerekse kurulduktan sonraki siire¢ igerisinde Tiirkiye Varlik Fonu, halen
stiregelen tartismalarin odagi konumunda olmustur.

Tiirkiye Varlik Fonuna iliskin ilk kanun tasaris1 01.08.2016 tarihinde
“Tiirkive Varlik Fonu Kurulmasi ile Bazi Kanun ve Kanun Hiikmiinde
Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun Tasarisi” adi altinda Meclise
sunulmustur. 15 Temmuz darbe girisiminin hemen ertesinde bir torba kanun olarak
teklif edilen bu diizenleme, Fon’un 6nemine binaen ayrica bir kanunla diizenlenmesi
hakli olarak daha uygun gériildiigiinden dolay1 09.08.2016 tarihinde “Tiirkiye Varlik
Fonu Kurulmasi ile Katma Deger Vergisi Kanununda Degisiklik Yapimasina Dair
Kanun Teklifi” ad1 altinda Meclis Plan ve Biitce komisyonuna gonderilmistir.
Komisyon goriismelerinin ardindan 19.08.2016 tarihinde “Tiirkive Varlik Fonu
Yonetimi Anonim Sirketinin Kurulmasi ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina
Dair Kanun Teklifi ”olarak 217 kabul ve 22 ret oyuyla kanunlasmistir®?®, Kanunun
yiiriirliige girmesinden sadece birka¢ ay igerisinde 17.10.2016 tarihinde Bakanlar
Kurulu tarafindan 6741 Sayili Kanunun 3. Maddesi tarafindan Bakanlar Kuruluna
verilen yetkiyle 2016/9429 karar sayili “Tiirkiye Varlik Fonu Yénetimi Anonim
Sirketinin Yapisina Ve Isleyisine Iliskin Usul Ve Esaslar Hakkinda Kararin
Yiiriirliige Konulmas: Hakkinda Karar” almmistir?’. 22.12.2016 tarihinde tescil
edilen ve 28.12.2016 tarihli Ticaret Sicil Gazetesinde ilan olunan Sirket Esas
Sozlesmesi ve 24.01.2017 tarihinde tescil edilen ve 30.01.2017 tarihli Ticaret Sicil

Gazetesinde ilan olunan Tiirkiye Varlik Fonu I¢tiiziigii ile birlikte ise Fon resmen

36 Durdu, s. 186-187; Ayhan Sarisu, “Tiirkiye Varlik Fonu Yénetimi A.S. Kurulmasina Dair
Kanun’un Degerlendirilmesi-I”, Yaklasim Dergisi, Y1l 24, Say1 285, Eyliil 2016, (Kanun I), ss.221-
227, s.221-222; Tiirkiye Varhk Fonu Kurulmas1 ile Bazi Kanun ve Kanun Hiikmiinde
Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun Tasaris1 (1/750) ve istanbul Milletvekili
Mehmet Akif Hamzacebi’nin; 19.4.2012 Tarihli ve 6292 Sayih Orman Koyliilerinin
Kalkinmalarinin Desteklenmesi ve Hazine Adina Orman Smrlar1 Disina Cikarilan Yerlerin
Degerlendirilmesi ile Hazineye Ait Tarim Arazilerinin Satisi Hakkinda Kanunda Degisiklik
Yapilmas1 Hakkinda Kanun Teklifi (2/571) ile Plan ve Biitce Komisyonu Raporu, Sira No.
411,5.40; RG, S. 29813, T.26.08.2016.

%27Durdu, s. 187; RG, S.29883, T.09.11.2016.
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kurulmus bulunmaktadir®?8

. Ancak Cumhurbaskanligi Hiikiimet Sistemine gecis ile
birlikte Tirkiye Varlik Fonu’nun yapisinda onemli degisiklikler yapilmis olup
02.07.2018 Tarihli 703 No’lu Anayasada Yapilan Degisikliklere Uyum Saglanmasi
Amaciyla Baz1 Kanun Ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasi
Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname ile Tiirkiye Varlik Fonu Yo6netimi Anonim
Sirketi Bagbakanliktan alinip Cumhurbaskanligina baglanmis ve Sirketin yapisina ve
isleyisine iliskin usul ve esaslar ile Fon denetiminin yetkisi Cumhurbagkanligina
birakilmistir®?®. Paralel bir diizenleme ise 2016/9429 karar sayili Tiirkiye Varlik
Fonu Yénetimi Anonim Sirketinin Yapisina Ve Isleyisine Iliskin Usul Ve Esaslar
Hakkinda Kararin Yiiriirlige Konulmasi Hakkinda Karar hakkinda alinmis olup
2018/162 Sayili Cumhurbaskanligi Kararnamesi ile Sirketin yonetim kurulu baskan
Cumhurbaskan1 olarak kararlastirilmistir®°. Dolayistyla yapilan tadiller ile birlikte
Tirkiye Varlik Fonu ve Sirketin yapisi Cumhurbaskanligi Hiikiimet Sistemi ile
uyumlu bir hale getirilmis olup bu diizenleme ile birlikte Tiirkiye Varlik Fonu ve
Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketinin hukuki mevzuati bir Slgiide
tamamlanmistir. Burada bir Ol¢lide olarak belirtmemizin nedeni Tiirkiye Varlik
Fonunun ilgili kurumsal mevzuatinin heniiz tam anlamiyla yiiriirliige girmemis
olmasidir. Zira Fonun, 6741 Sayil1 Kanun hiikiimlerine gore hazirlanmasi gerekli {i¢
yullik stratejik yatirim plani heniiz yiiriirliige konulmamistir. Bu durum ayni1 zamanda
bir Meclis soru 6nergesine de konu olmakla birlikte 6nergeye verilen cevapta planin
10.04.2017 itibariyle Bagbakanlifa degerlendirilmek amaciyla takdim edildigi
belirtilmistir 33! . Ancak aradan iki sene geg¢mesine ragmen heniiz Fonun internet
sayfasinda strateji planina iliskin bir belgeye rastlamilamamistir. Seffaflik ve hesap
verilebilirlik ilkeleri dogrultusunda Fon yatirnm planlarinin Fon yatirimlarini
zedelemeyecek belirli bir olgiide kamuoyuyla paylasilmast kanaatimizce bir
gereklilik olup Tiirkiye Varlik Fonu gibi ayrica kamu kaynaklari tarafindan finanse
edilen bir fon bakimindan ilgili kaynaklarin nasil ve ne sekilde kullanilacaginin
vatandaslarin bilgisine sunulmasi ayn1 zamanda hukuk devleti ilkesi yoniinden de bir

zorunluluktur.

328Giislii, s. 233-239.

329 RG, S.30473, T.09.07.2018.

330 RG, S.30533, T.12.09.2018.
331https://www2.tbmm.gov.tr/d26/7/7-17854sgc.pdf (Erisim Tarihi 16.08.2019)
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Tirkiye Varlik Fonunun kurulusu Tiirkiye’nin ekonomik kalkinma, istikrar,

dis politika ve biiyiime temel hedefleri dogrultusunda sekillenmistir

332 Tiirkiye

Varlik Fonuna iliskin gerekgeye gore Fon’un kurulma gerekgelerini sirasiyla

asagidaki gibi siralamak miimki{indiir.

Oncelikli olarak gerekgede yer alan ilk husus ulusal varlik fonlarmimn
biitiin G20 iilkelerinde bulundugu ve bu nedenle Tiirkiye Varlik Fonunun
da bu amagla daha fazla ge¢ kalinmadan kurulmasi gerektigine yonelik

bulunmaktadir 333

. Ancak bu durum kanaatimizce tutarli bir gerekce
olmaktan uzaktir. Zira tiim G-20 iilkelerinde ulusal varlik fonu olmadigi
gibi ulusal varlik fonlarinin kurulus sebeplerinin her tlkenin kendi
ekonomik ve hukuki sartlar1 icerisinde degerlendirilmesi gerekliligi goz
onilinde alindiginda sadece G-20 iilkelerinde ulusal varlik fonu olduguna
dayanilarak bir fon kurma amaci da orta ve uzun vadede basarisiz
olacaktir.

Gerekgede yer alan bir diger husus ulusal kalkinma fonu amaglarina
yonelik olarak biiyiik altyap1 projelerinin desteklenmesi ve finansmaninin
saglanmasi i¢in ulusal varlik fonuna duyulan gerekliliktir. Nitekim
gereckgede yer alan bu durum aymi zamanda Kanun tarafindan da
benimsenerek 6741 Sayili Kanun’un 1. maddesinde “stratejik, biiyiik
olcekli yatirnmlara istirak etmek” olarak yer almistir. Nitekim bu
durumun biliyiik projelerin 6zel sektortarafindan saglanan finansman
politikasindan bir sapma yaratacagi belirtilmistir. Zira Tirkiye Varlik
Fonu, kamu finansmani ile kurulan bir ulusal varlik fonu oldugundan bu
durumda dolayli olarak bu projeler de kamu finansmani araciliyla
saglanmis olacaktir®3,

Gerekgedeayrica kurulacak ulusal varlik fonunun Tiirkiye’nin ekonomik
biiyiimesine katki, dogrudan yatirim yapabilme imkani, {ilke i¢i yapacag:
yatirimlarda istihdam saglama amacina yer verilmis ve Fon’un sermaye

piyasalarint gelistirme imkéani ve 6nemli bir politik ve ekonomik arag

olarak uluslararas1 siyaset bakimindan Tiirkiye’ye s6z hakki tanima

$2Kayiran, s. 71.
33Genel Gerekgee, s. 12; Kayiran, s. 70.
334Durdu, s. 193; Genel Gerekee, s. 13.
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imkam saglayacag belirtilmistir 3°. Bu amaclarin gerceklestirilmesindeki
oncelikli mesele ise anilan hedeflerin birbirleriyle ne derece uyumlu
olduguna iligkin bulunmaktadir. Diger ikinci husus ise bu amaglarin
biiyiik bir kisminin gerceklestirilmesi igin bir ulusal varlik fonuna ihtiyag
duyulup duyulmadig: ile ilgili bulunmaktadir. S6zgelimi gerekgede yer
alan Islami finansman varliklarinin kullanimini yayginlastirma amaci bu
noktada tartismaya agik bir mevzudur®®. Bu noktada Tiirkiye Varlik
Fonunun ekonomik bir ara¢ olarak kullanilma ihtiyaci da oldukca
tartismalt olmakla beraber yukaridaki giiven sorunu bahsinde de
belirttigimiz iizere bu durum Santiago Ilkelerine de agik¢a aykirilik teskil
etmekte olup Tiirkiye Varlik Fonu agisindan yarardan ¢ok zarar getirme
ihtimali s6z konusudur®’.

Tiirkiye Varlik Fonunun ekonomik ve kalkinmaya yonelik amaclar
icerisinde yer almayan bir diger gerekce ise Fon’un ekonomik c¢alkantilara
kars1 bir istikrar fonu olarak kullanilabilecegine yonelik bulunmaktadir.
Ancak bu noktadaki bir diger sorun istikrar fonlarinin niteligine iliskin
bulunmaktadir. Zira istikrar fonlar1 agirlikli olarak kaynak zengini tilkeler
yoniinden s6z konusu olup cari agiktan dolayr kamu finansmani ile
kurulmus olan Tiirkiye Varlik Fonu’nun bu bakimdan ekonomik istikrar
amaci olarak ne derece etkin bir faaliyet gosterecegi bilinememektedir.
Buradaki bir diger mesele ise istikrar amaci ile kalkinma hedeflerinin
birbirleriyle ¢elisme ihtimalinden kaynaklanmakta olup istikrar amaci
fonlarin kisa vadeli hedeflere yonelmesini gerektirirken kalkinma uzun
donemli bir nitelik arz etmektedir. Nitekim gerekgeye iliskin muhalefet

serhinde de ekonomik istikrarsizligin ulusal varlik fonlarindan ziyade

35Genel Gerekee, s. 9-10.

33 Tomas Guerrero ve Jose Maria Fuentes,“Sovereign Wealth Funds from Muslim Countries: Driving
the Halal Industry and Islamic Finance”, Sovereign Wealth Funds 2015, ESADEgeo-Center for
Global Economy and Geopolitics, ss. 38-48, s.41; Kayiran, s. 72. Nitekim 6zellikle Katar, BAE gibi
korfez iilkelerinin ulusal varlik fonlar1 sukuk benzeri Islami finans modellerini uluslararas1 ekonomik
sistemle Ortlistiigii Olgiide kullanmakta ve tegvik etmektedirler. Bu durumun aymi zamanda ticari
bankacilik modeline karst bir alternatif yaratma ihtiyacindan kaynaklandig: ifade edilmistir. Genel
Gerekee, s. 29.

$Durdu, s. 195.
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uluslararast ekonomik diizen ile baglantili bir durum oldugu ifade
edilmistir®®,

Dolayisiyla belirtmek gerekecektir ki Tiirkiye Varlik Fonu’nun gerekcede yer
alan kurulus amaclar1 oldukga belirsiz olup yer yer birbirleriyle yahut ulusal varlik
fonlarmin genel faaliyetleri yoniinden celisir niteliktedir®*®.Ancak bu durum 6741
Sayili Kanun tarafindan bir 6l¢iide giderilmis olup Fonun amaglar1 daha kisa ve kesin
tutularak 6741 Sayili Kanunun 1. maddesinde “sermaye pivasalarinda arag ¢esitliligi
Ve derinligine katki saglamak, yurticinde kamuya ait olan varliklari ekonomiye
kazandirmak, dis kaynak temin etmek, stratejik, biiyiik olgekli yatirimlara igtirak
etmek” olarak dort temel hedef olarak siralanmistir. Kanun’da yer alan hedefler
icerisinde Tiirkiye Varlik Fonu’nun daha ziyade kalkinmaya agirlik verdigi
goriilmektedir. Ancak belirtmek gerekir ki burada sayilan amaglar tahdidi olmayip
Kanunda yer almasa dahi ulusal varlik fonlarinin kamu yarar1 ve genel kurulus

amaglariyla baglantili gelecek nesillerin refahi gibi hedeflerin de Tiirkiye Varlik

Fonunun amaclari igerisinde ortiilii olarak yer aldig1 sdylenebilir.

C. Tiirkiye Varhk Fonunun Hukuki Dayanaklari

Tiirkiye Varlik Fonu’nun hukuki dayanaklari incelenirken Fon ve Sirketin
Tiirk hukuk sistemi igerisindeki anayasal ve kanuni dayanaklarinin belirtilmesi
gerekir. Stiphesiz, Tiirkiye Varlik Fonu da tipki kanunla kurulan biitiin kurumlarda
oldugu iizere belirli bir anayasal dayanaga sahiptir. Tiirkiye Varlik Fonunun anayasal
dayanaklarinin  bilinmesi, Fonun hedeflerinin de bir 0lgiide anlasilmasini
kolaylagtirmaktadir. Fonla ilgili kanun ve alt diizenleyici islemlerin de bu ¢ergevede
incelenmesi uygun olur. Bu nedenle bu boliimdeki incelememizin ortak hedef noktasi
Tirkiye Varlik Fonuna iliskin temel kanun olan 6741 Sayili Kanun ile beraber Fon
ile dolayl1 olarak baglantili mevzuatin tespit ve incelemesini gerceklestirmek iizerine

olacaktir.

3%8Genel Gerekgee, s. 28. Kayiran, s. 74.
33%Durdu, s. 196;
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1. Anayasa

1982 Anayasasinin Tiirkiye Varlik Fonu ile iliskili diizenlemelerin temelini
ekonomik hiikiimleri ile baglantili olarak degerlendirmemiz miimkiindiir. Ekonomiye
iliskin oldukca kapsamli diizenlemeler igeren 1982 Anayasasinin bu bakimdan
inceleme noktasi Anayasanin ne tiir bir ekonomik sistemi benimsedigi esasinda
toplanmaktadir. Nitekim ilgili hiikiimler g¢er¢evesinde hem sosyal devlet ilkesini,
hem de serbest piyasa ilkesini kabul eden goriisler oldugu gibi 1982 Anayasasinin
esasen her iki ekonomik sistem bakimindan da uygulamaya a¢ik oldugunu savunan
goriigler de mevcut bulunmaktadir. Anayasa Mahkemesi de ¢esitli kararlarinda 1982
Anayasasiin belirli bir tercihe dayanmadigii belirtmektedir®*®. Anayasa bakimdan
hem sosyal devlet ilkesini, hem de serbest piyasa ekonomisini kabul eden hiikiimler
mevcuttur. Bu bakimdan dncelikle sosyal devlet ilkesine dayali hiikiimleri incelemek
yerinde olacaktir.

Sosyal devlet ilkesinin incelenmesi bakimindan ilk dayanak noktasi Tiirkiye
Cumbhuriyetinin nitelikleri bahsinde ifade edilen Anayasanin 2. maddesinde yer
almaktadir. Nitekim anilan maddede Tiirkiye Cumhuriyeti “demokratik, laik ve
sosyal bir hukuk devieti” olarak tanimlanmistir. Yine Anayasada yer alan devletin
temel amag¢ ve gorevlerinin agiklandigi 5. maddesinde ilgili amaglar milli
bagimsizlik, devletin biitlinliigii ve demokrasiyi savunmak oldugu kadar aym
zamanda “kisilerin ve toplumun refah, huzur ve mutlulugunu saglamak; kiginin temel
hak ve hiirriyetlerini, sosyal hukuk devleti ve adalet ilkeleriyle bagdasmayacak
surette simirlayan siyasal, ekonomik ve sosyal engelleri kaldirmaya, insanin maddi ve
manevi varligimin geligmesi icin gerekli sartlart hazirlamaya ¢alismak”™ olarak da
ifade edilmistir. Dolayisiyla 1982 Anayasasinda devletin ekonomik gorevleri
icerisinde ilk gbze carpan husus sosyal devlet ilkesi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Devletin ekonomik alandaki miidahaleciligini taniyan sosyal devlet ayn1 zamanda
devletin temel amag ve gorevlerinde yer alan insanin maddi ve manevi varliginin
gelisiminin anayasal bir vazife olarak kabul edilmesi sonucunu dogurmaktadir®*!,
Nitekim bu hak ve yetkiler Anayasanin 41-65. maddeleri arasinda sosyal ve

ekonomik hak ve odevler bashigi adi altinda egitimden spora, sosyal giivenlikten

340"I:an, s. 83-84.
3410zay, s. 77; Siislii, s. 228; Tan, s. 30.
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kamulagtirmaya degin genis bir yelpazede uzanmaktadir. Devlet bu alandaki
amaglarin1i Anayasanin 65. maddesinde belirtildigi {lizere “mali kaynaklarinin
yeterliligi dl¢iisiinde” yerine getirecektir. Ayni sekilde Anayasa ekonomik hiikiimler
ile baglantili olarak 166. madde igerisinde yer alan planlama ve kalkinmaya iliskin
diizenlemelerve piyasalarin denetimi ve dis ticaretin diizenlenmesi ile baglantili
olarak devletin bu konuda gerekli tedbirleri alabilecegine iliskin 167. madde ile
devlete ekonomik alanda denetim ve diizenleme yetkilerini vermistir. Bu husus
devletin ekonomiye miidahalesini gerceklestirmesi yoniinden oldukga biiyiik bir
onem tasimaktadir®*, Biitce hakkina iliskin diizenlemeler de yine yiiriitmeye gelir ve
harcamalar  yoniinden yetki vermek suretiyle sosyal devlet ilkesinin
gerceklestirilmesine araci olmaktadirlar®®,

Ancak elbette 1982 Anayasasi, yukarida belirttigimiz ilizere sosyal devlet
ilkesine oldugu kadar serbest piyasa ekonomisine iliskin diizenlemelere de yer
vermistir. Bu diizenlemeler 6zellikle 6zel hukuk ile baglantili olarak Anayasanin 35.
maddesinde diizenlenen miilkiyet hakki ile 48. maddesinde yer alan calisma ve
sozlesme hiirriyeti igerisinde yer almaktadir. Bu diizenlemelerin esasinda serbestlik
olsa dahi gerektigi takdirde kamu yarari amaciyla sinirlanabilecegi ve devletin bu
alanlara miidahale edebilecegi ifade edilmektedir3** .Nitekim devletin ekonomik
alanlara miidahalesi devletlestirme ve kamulastirma gibi aktif miidahale yoniinden de
soz konusu olabildigi gibi Ozellestirme politikalar1 ile pasif-negatif miidahale
aracihigryla da gerceklesebilmektedir 3*° . Nitekim 4046 Sayili Ozellestirme
Uygulamalar1 Hakkinda Kanunun 1.maddesinde de 6zellestirmenin ekonomik kamu
yarart ilkesine paralel olarak “ekonomide verimlilik artisi, kamu giderlerinde azalma
saglamak, Hazineye ait tasinmazilari degerlendirmek suretiyle kamuya gelir elde
etmek ” gerekcelerinden birisi karsilandigi takdirde yapilabilecegi ifade edilmektedir.
Dolayisiyla devlet, 6zel sektér ve serbest piyasa ekonomisine tam anlamda bir
bagimsizlik saglamayarak her haliikarda bir denetim ve miidahale mekanizmasinin
varligin1 6ngdren diizenlemeler getirmistir. Bu durum ayni zamanda ¢esitli kamu

hukuku ilkelerinin de ekonomiye uygulanmasinin temelini olusturmaktadir. Ozellikle

2()zay, s. 77; Siislii, s. 229.
33Tan, s. 99-100.

3%Tan, s. 41.

345Giislii, s. 228.
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serbest piyasa ekonomisi yoniinden asli bir Onem tasiyan, ekonomik alanda
piyasadaki aktorlerin serbest rekabet edebilmeleri icin gerekli esitlik ilkesi, ayni
sekilde ekonomik aktorlerin faaliyetlerini belirli bir giivenlik igerisinde
yapabilmelerini temin eden hukuki giivenlik ilkesi ve bu unsurun tamamlayicisi
olarak hukuki istikrar ve geriye yiirimeme ilkesi bu alanda kamu hukuku ilkelerinin
ekonomik alandaki uygulamasini teskil etmektedir®*®.

Tiirkiye Varlik Fonu, yukarida agikladigimiz devletin ekonomiye miidahale
alanlan ile ilgili diizenlemeler 1s18inda Anayasanin devletin sosyal ve ekonomik
alandaki gorevlerinin smirina iligkin 65. madde ile 167. maddesindeki piyasalarin
saglikli ve diizenli islemesini saglama gorevi c¢ercevesinde kuruldugu
sOylenebilmektedir. Hem 167. maddenin Anayasanin devletin ekonomik alandaki
miidahalelerinin dayanagini olusturan hiikiimlerinden birisi olmasi hasebiyle, hem de
Fonun agirliklt olarak piyasalarla olan iliskisi ve piyasalara yonelik olasi etkileri
dikkate alindiginda Tiirkiye Varlik Fonunun Anayasasal dayanaginin 167. madde
oldugu belirtilebilir. Nitekim Tirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketi de
devletin bu alandaki takdir yetkisi ile baglantili olarak piyasalar bakimindan daha
rahat faaliyet gésterme amacina binaen o6zel hukuk hiikiimlerine tabi olarak

kurulmustur¥’.

2. 6741 Sayih Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketinin

Kurulmasi Ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun

6741 Sayili Kanun, veya asil adiyla 6741 Sayili Tirkiye Varlik Fonu
Yonetimi Anonim Sirketinin Kurulmasi ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina
Dair Kanun, Tirkiye Varlik Fonu ve Tirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim
Sirketinin kurulus kanunu olarak da ifade edilmektedir. 19.08.2016 tarihinde
kanunlasan ve 26.08.2016 tarihinde Resmi Gazetede yayimlanarak yiiriirliige giren
2016 yili merkezi yonetim biitcesi ile ilgili bir ge¢ici madde ile beraber 13 maddelik
bir kanun olan 6741 Sayili Kanun, Fon’un amag¢ ve kapsamimi (madde 1), Fon ile
birlikte kurulacak olan Sirketin genel niteliklerini ve faaliyet alanin1 (madde 2),

Tiirkiye Varlik Fonu ve finansman kaynaklarini (madde 3-4), varlik ve haklarin Fona

346Tan, s. 68-72.
37Siisli, s. 232; Tan, s. 67.
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tescil usuliinii (madde 5), Sirket ve Fon denetimini (madde 6), Fonun mal varliginin
haciz ve rehinini (madde 7), Sirket ve Fona iligkin muafiyet ve istisnalar ile birlikte
(madde 8) yiiriirliik maddelerinden miitesekkil bulunmaktadir (madde 12-13)34,
Ayni zamanda temel kanun olmasi nedeniyle 6zelikle ¢alismamizin Tiirkiye Varlik
Fonunun ve Sirketin genel 6zelliklerinin incelenecegi asagidaki boliimlerde 6zellikle
6741 Sayili Kanuna siklikla atifta bulunulacaktir. 6741 Sayili Kanun, kendi
igerisinde c¢esitli kanunlara da géndermede bulunmus olup, Tirkiye Varlik Fonu ile

iliskili olarak bu kanunlara da deginilecektir.

3. 6102 Sayih Tiirk Ticaret Kanunu

6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu, Tiirkiye Varlik Fonu ile baglantili ikinci
temel kanun olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ozellikle Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi
Anonim Sirketi, 6741 Sayili Kanun’un 2. maddesinde de bir anonim sirket olarak yer
aldigindan dolay1r 6741 sayili kanunun dogrudan uygulanamadigi veya 6741 Sayili
Kanunda farkli bir diizenlemenin yer almadigi durumlarda TTK hiikiimlerine tabi
olacaktir. Bu bakimdan 6741 Sayili Kanun ile TTK arasinda bir 6zel-genel kanun
iligkisinin bulundugundan soz edilebilir. Nitekim TTK’nin 331. maddesinde de bu
husus “Ozel kanunlara tabi anonim sirketlere, ozel hiikiimler disinda bu kisim

hiikiimleri uygulanir.” denilmek suretiyle belirtilmistir 34° .

Ancak bu durum
belirttigimiz gibi 6741 Sayili Kanunda yer almayan hususlara iligkin olup érnegin
Sirket tlizel kisiligini 6741 Sayili Kanunun 2. maddesi geregi kanun ile
kazandigindan bu bakimdan Sirkete TTK’nin 354. ve 355. maddelerindeki otuz
giinliik tescil ve ilan siiresi ve bunun sonucunda tiizel kisiligin kazanilacagina iliskin
hiikiimler uygulanmayacaktir. Ayn1 sekilde sirketin TTK hiikiimlerine tabi olmasi
Fon yoéneticilerinin 6741 Sayili Kanun da yer alan 0Ozel sartlara sahip olma
zorunlulugunun yam sira aym1 zamanda TTK 18/2 hiikmii geregi basiretli bir tacir
gibi davranmalar1 gerektigini de ifade etmektedir®°. 6741 Sayili Kanunun 6.

maddesinde yer alan bagimsiz denetime iligkin atif da géz 6niline alindiginda Sirket

TTK 397. ve devami hiikiimlerindeki anonim sirketlerin dis denetim hiikiimlerine de

348http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2016/08/20160826-1.htm (Erisim Tarihi 18.08.2019)
$9Seven, s. 138.
$0Seven, s. 142.
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tabi olacaktir®!, Sirketin genel kurul toplantilari, sona erme ve tasfiye islemleri de
Sirket Esas Sozlesmesinin 21. Ve devami maddeleri uyarinca yine TTK hiikiimlerine

yore yapilacaktir.

4. 6362 Sayilh Sermaye Piyasas1 Kanunu

6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, tipki TTK gibi Tiirkiye Varlik Fonu
ile baglantili bir Kanun olarak yer almaktadir. Nitekim Tiirkiye Varlik Fonunun
amagclarindan bir tanesinin de sermaye piyasalarinda arag¢ cesitliligini saglamak
oldugu diisiiniildiigiinde Fon’un 6362 Sayili Kanunla agik bir iligkisinin bulundugunu
sOylemek miimkiindiir. 6362 Sayili Kanun’un Tirkiye Varlik Fonu ydniinden
uygulama alani ise Fon’un c¢ikaracagi sermaye piyasasi araglart bakimindan ve
kurumsal yonetim diizenlemeleri yoniinden kendisini gostermektedir. 6741 Sayili
Kanun’un 2. ve 4. maddelerinde belirtildigi iizere Sirketin faaliyet alanlarindan
birisini de sermaye piyasasindan saglanan finansman ve kaynaklar ile yine sermaye
piyasasi araglarinin alim satimi olusturmaktadir. Iste Sirket, bu alandaki faaliyetlerini
6362 Sayili Kanundaki hiikiimlere gore yerine getirecektir. Nitekim 6741 Sayili
Kanun, 4. maddesinin devaminda Sirketin,her bir ihra¢ bakimindan “gerek duymasi
halinde” SPK’nin 4. ve devami maddelerinde ayrintili olarak diizenlenen, ihraglar
icin Sirketin mali durumunu gosteren ve kamuyu aydinlatma amaci tagiyan halka arz
edilmesi amaglanan ihraglar i¢in bir izahname, halka arz edilmeksizin planlanan
thraclar yoniinden ise bir ihrag belgesi hazirlanmasi ve Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan onaylanmas1 yontemini izleyebilecegini belirtmistir®. Ancak bu takdirde
Sirketin gergeklestirdigi ihraglara yonelik olarak SPK 130. Maddesindeki ihrag
bedelini 6deme yiikiimliiligii bulunmamaktadir. Yine Sirket, sahip oldugu
gayrimenkuller ve gayrimenkul projeleri yoniinden deger bigilmesi noktasinda
Sermaye Piyasasi Kurulu listesindeki gayrimenkul degerleme sirketleri ile
anlasabilecektir. Sirketin SPK ile olan tek baglantis1 sadece ihraglar yoniinden

olmay1p Sirket ayn1 zamanda 6741 Sayil1 Kanunun 6. maddesi uyarmnca SPK’nin 17.

%1Seven, s. 140.

%2 Bu diizenlemenin methum-1 muhalifinden ise Sirketin ihraglarda istedigi takdirde SPK’da yer alan
izahname yahut ihra¢ senedi ve onay usiiliine gitme zorunlulugu bulunmadigi anlasilmaktadir. Bu
durumun Sermaye Piyasasi sistemini zedeleyebilecegi belirtilmektedir. Siislii, s. 244.
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maddesindediizenlenen kurumsal yonetim diizenlemelerine de uyacaktir. Bu ilkeler
ulusal varlik fonlarinin genel 6zellikleri bahsinde belirttigimiz hesap verilebilirlik,
mesruiyet ve seffaflik gibi Olgiitlerle baglantili olarak Sirket agisindan da

uygulanabilmektedir.

5. 4046 Sayih Ozellestirme Uygulamalar1 Hakkinda Kanun

4046 Sayili Ozellestirme Uygulamalar1 Hakkinda Kanun ile Tiirkiye Varlik
Fonu arasindaki iligki Sirketin kurulus sermayesi ve Tiirkiye Varlik Fonunun
kaynaklar1 yoniinden ortaya ¢ikmaktadir. Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim
Sirketinin 50.000.000 TL’lik kurulus sermayesinin tamami Kanunun 5. maddesine
gore Ozellestirme Fonundan karsilanmakta ve Sirket hisselerinin tamami
Ozellestirme Idaresi Baskanligina ait bulunmaktadir. Bu nedenle Sirketin tek ve
kurucu ortagr Ozellestirme Idaresi Baskanlig1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Nitekim
Sirket Esas Sozlesmesinde de Ozellestirme idaresi Baskanligi kurucu ortak olarak
ifade edilmistir®3. 4046 Sayili Kanun ile 6741 Sayili Kanun arasindaki bir diger
iliski ise, Tirkiye Varlik Fonunun kaynaklart yoniindendir. Tiirkiye Varlik Fonunun
kaynaklar1 ve finansmani1 bahsinde daha detayli anlatilacagi lizere Tiirkiye Varlik
Fonunun kaynaklarindan bir tanesi de 6741 Sayili Kanun’un 4. maddesi uyarinca
“Ozellestirme Yiiksek Kurulu tarafindan; oézellestirme kapsam ve programinda
bulunan ve Tiirkiye Varlik Fonuna devrine karar verilen kurulus ve varliklar ile
Ozellestirme Fonundan Tiirkive Varlik Fonuna aktarilmasina karar verilen nakit
fazlasi” olarak ifade edilmektedir. Her ne kadar 4046 Sayili Kanun’un Ozellestirme
Fonunun kullanim alanlarmin diizenlendigi 10. maddesinde Ozellestirme Fonundan
diger bir fona aktarim yapilamayacagi belirtilmigse de 6741 Sayili Kanunun 8.
maddesindeki muafiyet ve istisnalara iliskin diizenleme, 4046 sayili Ozellestirme
Uygulamalar1 Hakkinda Kanun ile bunlarin ek ve degisikliklerine iliskin hiikiimlerin
Tiirkiye Varlik Fonu, Sirket ve Sirket tarafindan kurulacak alt fonlar yoniinden

uygulanamayacagini belirtmistir.Bu bakimdan Fon yoniinden 4046 Sayil1 Kanuna bir

353 Nitekim Ana Sozlesmede her ne kadar ngllestirme 1de}resi yerine Ozellestirme Dairesi Baskanlig
kurucu sifatryla goziikse de bu bakimdan Ozellestirme Idaresi Bagkanliginin kurucu ortak oldugu
anlasilmalidir. Siislii, s. 251.
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istisna getirildigi sdylenebilir. Nitekim benzer bir diizenlemenin 4046 Sayili Kanun

bakimindan da yapilmasinin gerekliligi ifade edilmektedir®4,

6. Bakanlar Kurulu Karari, Fon Ictiiziigii ve Sirket Esas Sozlesmesi

6741 Sayili Kanun’un 3. maddesine dayanilarak kurulan ve “fonlarin
kurulusu, yapisi, isleyisi, yonetimi ve yapacagi islemleri” belirlemek iizere
hazirlanan Fon Ictiiziigii ve Sirket Esas Sézlesmesi, Fona iliskin Bakanlar Kurulu
Karar ile birlikte Tiirkiye Varlik Fonu ve Sirketin anayasal ve kanunlar haricindeki
ikincil derece kaynaklar1 olarak ifade edilmektedir®®. Ayn1 zamanda 6741 Sayili
Kanun bakimindan kurucu ve tamamlayici bir nitelige sahip olan Bakanlar Kurulu
Karar1, Fon Ictiiziigii ve Esas Sozlesme, ozellikleri bakimindan calismanmizda ayr
ayri degerlendirilecektir. Belirtmek gerekir ki Bakanlar Kurulu Karar1 ve Esas
Sozlesme, agirlikl olarak Sirket ile ilgili iken Fon Igtiiziigii ise Tiirkiye Varlik Fonu
ve kurulacak alt fonlara iliskin diizenlemeleri kapsamaktadir.

2016/9429 Sayili Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketinin Yapisina
Ve Isleyisine Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Karar, 6741 Sayili Kanun’un 3.
maddesi uyarinca Sirketin yapisini ve isleyisinin ana hatlarimi gostermektedir. 29
maddelik bu Kararda Sirketin amag ve kapsamu ile faaliyet konusu (Bakanlar Kurulu
Karar1 madde 1-4), bu faaliyetleri gerceklestirirken uyulmasi gereken ilkeler
(Bakanlar Kurulu Karar1t madde 5), Sirketin organizasyon yapisi ve kurulacak alt
fonlar igin gerekli yatirnm komitelerinin isleyisine iliskin esaslar (Bakanlar Kurulu
Karar1 madde 6), Sirketin gelir kaynaklar1 (Bakanlar Kurulu Karar1 madde 7), uyum
denetimi ve risk yonetimini diizenleyen hiikiimler (Bakanlar Kurulu Karar1 madde
10-12), Sirket yoneticilerine iliskin diizenlemeler ve Sirketin tabi olduklari
yikiimliiliikler (Bakanlar Kurulu Karari madde 13-19) ve Tiirkiye Varlik Fonunun
kaynaklari, finansman1 ve Fon I¢tiiziigii ile Esas Sozlesmesine iliskin diizenlemeler
(Bakanlar Kurulu Karart madde 20-26) yer almaktadir. Bakanlar Kurulu Karar1 ayni
zamanda Fon I¢tiiziigii ve Esas Sozlesmenin hazirlanmasini 6ngérdiigiinden Ictiiziige

ve Esas Sozlesmeye kiyasla iist norm olarak kabul edilebilir. Bu nedenle Ictiiziik ve

%4Durdu, s. 199.
35 Her ne kadar bakanlar kurulu 2017 Anayasa degisiklikleri ile beraber Tiirk hukukundan
kaldirilmigsa da anilan diizenleme 2017 6ncesinde yiiriirliige girdiginden dolay: halen yiirtirliiktedir.
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Esas Sozlesme ile Bakanlar Kurulu Karari arasinda bir ihtilaf dogmasi halinde
mesele Bakanlar Kurulu Karar1 esas alinarak ¢oziime kavusturulacaktir. Ozellikle
Sirket Esas Sozlesmesi ile birlikte Sirketin kurumsal ve hukuki c¢atisimi teskil eden
Bakanlar Kurulu Karari, Sirketin genel Ozelliklerinin anlatildigi boliimlerde daha
ayrintili incelenecektir.

Bakanlar Kurulu Kararmin ardindan 22.12.2016 tarihinde Ticaret Sicil
Gazetesinde ilan edilen Tirkiye Varlik Fonu YoOnetimi Anonim Sirketi Esas
Sozlesmesi genel olarak 6741 Sayili Kanun’un 2. maddesinin 4. fikrasina uygun
olarak “Sirketin faaliyet konusu ve amaci, sermaye miktari, paylari, paylarin devir
esaslari, paylara taminacak imtiyazlar, tasfiyve, devir, birlesme, fesih, organlar,
komiteler, bunlarin olusumu, gorev, yetki ve sorumluluklari ile ¢alisma usul ve
esaslari, hesaplari ve karlarmmin dagitimi ile teskilatina iligkin esaslar ile sair
hususlar:” igermektedir. 3 gecici madde ile 31 maddelik bir diizenleme olarak Sirket
Esas Sozlesmesi, 1. Maddesinde Bakanlar Kurulu Kararina iligkin hiikiimler sakli
olmak kaydiyla “esas sozlesme hiikiimlerine gore idare edilmek iizere” Sirketin
resmen kuruldugunu belirtmektedir. Sirket Esas Sozlesmesi genel olarak Sirketin
faaliyet konusunu (Esas Sozlesme madde 3), Sirketin merkez, sube ve acentelerini
(Esas Sozlesme madde 4), Sirketin siiresi, fon yoneticiligi ve sermayesine iliskin
hiikiimleri, (Esas S6zlesme madde 5-7), Sirket Y6netim Kurulu ve kurumsal yonetim
diizenlemelerine iliskin diizenlemeleri (Esas Sozlesme madde 12-17), Sirketin
teskilatt ve denetimini (Esas Sozlesme madde 18-20), Sirket Genel Kurulu ve kar
dagitimini (Esas Sozlesme madde 21-28) ve Esas Sozlesme degisikligi ve Sirketin
tasfiyesine iliskin diizenlemeleri (Esas S6zlesme madde 29-30) icermektedir. Tiirkiye
Varlik Fonu Yo6netimi Anonim Sirketinin TTK madde 355 geregince tescil ile tiizel
kisilik kazanacagi da dikkate alindiginda Sirketin Esas Sozlesme ile beraber hukuki
ve kurumsal niteligini kazandig1 belirtilebilir. Nitekim Fon yonetimi de 6741 Sayili
Kanun’un 2. maddesi uyarinda Sirket tarafindan gercgeklestirileceginden Sirket Esas
Sézlesmesi, Fon Igtiiziigiinden dnce tescil edilmistir.

Tiirkiye Varlik Fonunun hukuki cercevesinin son ayagini teskil eden ve
kurulusunu tamamlayic1 nitelie sahip olan Fon Ictiiziigii, Sirket Esas
Sozlesmesinden yaklasik bir ay sonra, 24.01.2017 tarihinde Ticaret Sicil Gazetesine

tescil edilmistir. 12 maddeden olusan Fon Ictiiziigii Tiirkiye Varlik Fonunun ve
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kurulacak alt fonlarin kurulus amacin1 (Fon I¢tiiziigii madde 1), kaynaklarmi (Fon
Ictiiziigii madde 3), Fon malvarliginin Sirketin malvarligindan ayr1 olarak
degerlendirilecegini (Fon Igtiiziigii madde 5), Fon portfdyiine iliskin esaslar1 ve
portfoy yonetimini (Fon Ictiiziigii madde 6-7), Fon yatirimlarmi (Fon Igtiiziigii
madde 8), Fona iliskin bagimsiz denetim ve raporlama esaslarni (Fon Ictiiziigii
madde 10), Fon malvarligindan yapilabilecek harcamalar1 (Fon i¢tiiziigii madde 11),
ve tasfiyesine (Fon I¢tiiziigii madde 12) iliskin diizenlemeleri bulundurmaktadir.
Nitekim Tiirkiye Varlik Fonu 6741 Sayili Kanunun 3. maddesine gore Fon
Ictiiziigiiniin Ticaret Sicil Gazetesine tescili ile kurulacagindan tipki Sirket Esas
Sézlesmesinde oldugu iizere Fon I¢tiiziigiiniin tescili de kurucu bir mahiyet
tagimaktadir. Yine ayni sekilde Sirket Esas Sozlesmesine benzer olarak Fon i¢tiiziigli
de 6741 Sayil1 Kanun ve Bakanlar Kurulu Kararin1 tamamlayic niteliktedir.

Elbette, Tiirkiye Varlik Fonunun kaynaklar1 sadece Fon ile ilgili 6741 Sayili
Kanun ve ilgili Kanunlar ile Bakanlar1 Kurulu Karari, Fon I¢tiiziigii ve Sirket Esas
Sozlesmesinden ibaret bulunmamaktadir. Ayni zamanda Fona iligkin ¢esitli Sermaye
Piyasast Tebligleri ve benzeri diizenleyici islemler de mevcuttur. Ancak bu
tebliglerin biiyiik bir ¢ogunlugu mali ve teknik hususlar icermekte olup Tiirkiye

Varlik Fonuna iligkin bagimsiz bir diizenleme olarak yer almamaktadirlar.

7. Cumhurbaskanh@ Kararnameleri

2017 Anayasa degisiklikleri 1ile beraber Tiirk hukukuna giren
Cumbhurbaskanligi Kararnemeleri de Tirkiye Varlik Fonu Bakimindan ayrica bir
hukuki dayanak olarak yer almaktadir %°. Anayasanin 104. Maddesinde diizenlenen
cumhurbagkanligr kararnameleri cumhurbaskanina ilk elden diizenleme yapma
yetkisini veren diizenleyici bir idari igslem olarak yer almaktadir. Cumhurbaskanligi
kararnameleri olagan donem ve olaganiistii hal Cumhurbaskanligi kararnameleri
olarak ikiye ayrilmaktadirlar®®’. Olagan dénem Cumhurbaskanlig:i kararnameleri
yetki kanununa dayanmamakla birlikte Meclis tarafindan da onaylanmamaktadirlar.

Ancak tipki olagan dénem kanun hiikmiinde kararnamelerde oldugu gibi olagan

36 RG, S.30474, T.10.07.2018.
357 Sancakdar/Oniit /Us Dogan /Kasapoglu Turhan /Seyhan, s. 79.

135



donem Cumhurbaskanligi kararnameleriyle Anayasada diizenlenen temel haklar, kisi
haklar1 ve hiirriyetleri ile siyasi hak ve hiirriyetlerin diizenlenemeyecegi ifade
edilmistir. Yine aymi sekilde miinhasiran kanunla diizenlenmesi gereken konular ile
kanunda acik¢a diizenlenmis konular ayrica Cumhurbaskanli§i kararnamesi ile

diizenlenemeyecektir %8 |

Olaganiistii.  hal Cumhurbagkanligi  kararnameleri
bakimindan ise bu smrlamalar gecerli  degildir. Olaganiistii  donem
Cumhurbagkanligi kararnameleri bu bakimdan yayimlandiklar1 giin meclis onayina

sunulurlar3°

. Bu noktada asil incelenmesi gereken husus ise Cumhurbaskanligi
kararnamesi ile 6741 Sayili Kanunda bir degisiklik yapilip yapilamayacagina yonelik
bulunmaktadir. Nitekim kimi yazarlar bu bakimdan kanunla kurulan bir kamu tiizel
kisiliginin ancak kanun ile degismesi gerekceginden Otiiri Cumhurbagkanlig

360 Ancak her ne

Kararnamesi ile bir degisiklik yapilamayacagini ifade etmektedirler
kadar 6741 Sayili Kanuna yonelik dogrudan bir diizenleme kararnameler ile
getirilemese de kanaatimizce Fona iligkin Bakanlar Kurulu Kararinin
degistirilmesinin Cumhurbaskanlig1 kararnamesi ile yapilamayacagina dair herhangi
bir engelleme bulunmamaktadir. 2018/162 Sayili Cumhurbaskanligi Kararnamesi ile
Sirketin Yonetim Kuruluna iliskin bir degisiklik ise halihazirda yapilmistir. Sirket
Esas Sozlesmesi degisikliklerine iligskin ise S6zlesmenin 29. maddesi uyarinca anilan
degisikliklerin ilgili mevzuata gore yapilmasi gerektiginden dolayr bu noktada

Cumhurbagkanli1 kararnamesi ile getirilecek bir diizenleme yerine ilgili TTK

hiikiimleri uygulanacaktir.

11l. TURKIYE VARLIK FONU VE TURKIYE VARLIK FONU YONETIiMi
ANONIM SIRKETININ GENEL OZELLIKLERI

Tiirkiye Varlik Fonu ve Tiirkiye Varlik Fonu Yo6netimi Anonim Sirketinin
genel 6zellikleri kapsaminda ¢alismamizda, Fon ve Sirketin kurumsal teskilatlanmasi

ve gorevlerinin yani sira kaynaklari, finansmani ve denetimi incelenmektedir.

358 Sancakdar/Oniit /Us Dogan /Kasapoglu Turhan /Seyhan, s. 82.

3% Sancakdar/Oniit /Us Dogan /Kasapoglu Turhan /Seyhan, s. 75.

%0y asin, s. 319. Olaganiistii hal Cumhurbaskanlig1 kararnameleri ile 6741 Sayili Kanunda degisiklik
yapilmasi ise hukuken miimkiindiir. Ancak Anayasanin 119/6 maddesi geregince ilgili kararnameler
sadece olaganiistii halin gerekli kildig1 konularda ¢ikartilabileceginden dolayr bu hususta yapilacak
degisiklik olaganiistii halin gerektiridigi bir konuya iliskin olmalidir.

136



Agirlikli 6lgtide 6741 Sayili Kanun, Bakanlari Kurulu Karari, Sirket Esas Sozlesmesi
ve Fon Ictiiziigiine bagli olarak Fon ve Sirketin genel dzelliklerinin incelenmesi, Fon
finansmani1 ve denetimi gibi Tiirkiye Varlik Fonuna iliskin en tartismali noktalari
kapsamakta olup bu husus bir Anayasa Mahkemesi kararina da konu olmus ve
Tiirkiye Varlik Fonuna iliskin tartisma ve elestirilerin asil odagi agirlikli olarak bu
iki konu olmustur. Bu hususlarin 6nemi 1s1¢inda ¢alismamizda oncelikli olarak Fon
ve Sirketin kurumsal yapis1 ve gorevleri incelenerek, Fon kaynaklar1 ve finansmani
ile birlikte Sirket ve Tiirkiye Varlik Fonunun kendisine 0zgii denetim siireci

anlatilacaktir.

A. Tiirkiye Varhk Fonu

Tiirkiye Varlik Fonu’nun kurumsal yapisi, 6741 Sayili Kanun ve Fon
Ictiiziigiinde belirtilmis olup, yap: igerisinde yer alan birimler Tiirkiye Varlik Fonu
Portfoyii, Sirket ve Sirket tarafindan kurulacak alt fonlardir. Alt fonlar dogrudan
Tiirkiye Varlik Fonuna bagl iken, Sirket fonun ydnetiminden sorumlu bagimsiz bir
tiizel kisiliktir. Tirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketinin Sirket Esas
Sozlesmesiyle belirlenmis kendi kurumsal yapisi ve 6zellikleri asagidaki boliimlerde
daha ayrintili olarak anlatilacak olup bu bdliimde sadece Sirketin Fon kurumsal
yapist icerisindeki roliine deginilecektir.

- Tirkiye Varlik Fonu Portfoyii: Tiirkiye Varlik Fonunun kurumsal

yapisinin en basinda fon kaynaklarindan olusan Tiirkiye Varlik Fonu
Portfoyii gelmektedir. Fonun malvarligi 6741 sayili Kanunun 7. maddesi
uyarinca Sirketin malvarlifindan ayri sayilacag: i¢in Fon igerisinde ayr1
bir birim olarak kabul edilebilir. Ozellikle Fon Ictiiziigiinde yer alan
esaslar uyarinca bu portfoy Sirket tarafindan yonetilecek olup gerektigi
takdirde Sirketin Yonetim Kurulu bir baska kurulusa da bu yetkilerini
devredebilecektir (Fon Ictiiziigii madde 6.1). Sirket Esas Sézlesmesinde
Sirketin bu faaliyetlerinin Tiirkiye Varlik Fonu yahut alt fonlar aracigiyla
da gerceklestirebilecegi ifade edilmistir (Esas Sozlesme madde 3).
Kanaatimizce Tiirkiye Varlik Fonu gibi kamu kaynaklarindan karsilanan

bir fon yonetiminin 6741 Sayili Kanun haricinde gorevlendirilmemis,
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disaridan hizmet saglayan bir kurulusa gorevlendirilecegine iliskin I¢
Tiiztik hiikiimleri Anayasal bakimdan sorun teskil etmektedir. Esas
Sozlesmede yer alan Tiirkiye Varlik Fonunun Sirket yerine bu faaliyetleri
gorebilecegine iligskin diizenleme ise Fon’un tescil haricinde bir tiizel
kisiliginin olmayacagina dair 6741 Sayili Kanun’un 5. maddesi uyarinca
hukuki bakimdan geliskili bulunmaktadir 3! . Sirket, fon portfoyiinii
objektif iyi niyet, 6zen ve basiret ilkeleri uyarinca yonetecek olup ayni
zamanda Fon portfoyiinii alt fon bazinda yurti¢i veya yurtdisi ayri bir
portfoy saklayicisinda saklamaya iligkin kararlar1 almaya yetkili
bulunmaktadir (Fon Igtiiziigii 6.11) %2 . Fon portfoyii, 6741 Sayili
Kanunun 7. maddesine gore ayn1 zamanda Fon ve alt fonlarin “yapmaya
vetkili oldugu faaliyetlere iliskin is ve islemler haricinde teminat
gosterilemez ve rehnedilemez, baska bir amagla tasarruf edilemez, kamu
alacaklarimin tahsili amaci da dahil olmak iizere haczedilemez, iizerine
intiyati tedbir konulamaz ve iflas masasina dahil edilemez. Sirketin
lictincii  kisilere olan bor¢lart ve yiikiimliiliikleri ile Tiirkiye Varlik
Fonunun aymi iigiincii  kisilerden olan alacaklar: birbirlerine karst
mahsup edilemez.”*®®. Fon malvarligindan yapilacak harcamalar ise Fon
Ictiiziigiiniin 11. maddesinde sira ile gosterilmis olup bunlar zorunlu tescil
ve ilan giderleri, Fon varliklarinin sigorta {icretleri, saklama hizmetleri
icin O0denmesi gereken iicretler, komisyon, masraf ve kur farklar
nedeniyle meydana gelen giderler, portfdy alim satimlarinda 6denen
komisyonlar, katilma pay1 harcamalari, hukuki danismanlik, degerleme ve
noter giderleri, tapu ve tescil islemlerine iliskin masraflar, Fon

portfoyiindeki gayrimenkul yatirimlarina ilisgkin  komisyon, satis,

61Siislii, s. 237.

362 Portfoy saklama hizmeti, kolektif yatirim kuruluslarma ait finansal varliklarin saklanmasi ve
kayitlarmin tutulmasini ifade etmektedir. SPK 56. Maddesi ve 02.07.2013 tarih ve 28695 sayil1 Resmi
Gazete'de yayimlanan “Portféy Saklama Hizmetine ve Bu Hizmette Bulunacak Kuruluslara fliskin
Esaslar Tebligi” esaslarina gore bu faaliyet merkezi portfoy saklama kurulusu olan Takasbank ve
Sermaye Piyasas1 Kurulunca diger belirlenen kuruluslar tarafindan yerine getirilecektir. (RG, S.28695,
T.02.07.2013.)

363 Fon malvarliginin fon faaliyet ve islemleri kapsaminda teminat gosterilebilmesi ve haczi, Tiirkiye
Varlik Fonunun kaynaklarinin agirlikli olarak kamu kaynaklarindan karsilandig: diisiintildigii takdirde
kamu mallarinin haczedilmezligi ilkesine aykirilik teskil etmektedir. ilgilnctir ki bu husus denetim ve
fon finansmanina yonlik diizenlemelerin aksine bir iptal davasina konu edilmemistir.
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pazarlama Tcreti ve tadilat gibi c¢esitli giderler, bagimsiz denetim
kuruluslaria 6denecek denetim fiicreti ile Yonetim Kurulunca yapilmasi
uygun goriilen diger harcamalar olarak belirtilmistir (Fon Ictiiziigii madde
11.1). Nitekim ayn1 zamanda Fon portfoyii gelir ve kurumlar vergisi ile
“elektrik ve havagazi tiiketim vergisi ve yangin sigortasi vergisi harig
olmak iizere 26/5/1981 tarihli ve 2464 sayili Belediye Gelirleri Kanunu
geregince alinan vergi, harg, katilma pay ile tasdik iicretlerinden, sahip
oldugu tasinmazlar dolayisiyla emlak vergisinden, satin alinan ve satilan
tasinmazlar ile ilgili olarak tapu ve kadastro doner sermaye
bedellerinden ve her tirlii dava ve icra islemlerinde teminat yatirma
miikellefiyetlerinden” muaf tutulmustur (6741 Sayili Kanun madde 8).

- Tirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketi: Tiirkiye Varlik Fonunun
genel idaresini ve yoOnetimini saglamakla gorevli olan Sirket, Fon
kurumsal yapisinin igerisinde bagimsiz bir birim olarak yer almaktadir.
Sirketin Fondan ayr1 bir malvarligt bulunmakta olup, Fonun
gerceklestirecegi genel yatinm ve faaliyetler Sirket tarafindan tespit
edilmektedir. Asagidaki boliimlerde Sirketin kendi i¢ kurumsal yapisi ve
gorevleri daha detayli incelenecektir.

- Alt Fonlar: 6741 Sayili Kanunun 3. maddesi uyarinca gerek goriilecegi
takdirde Tiirkiye Varlik Fonuna baglhh alt fonlarmm kurulabilecegi
belirtilmigstir. Nitekim kimi kaynaklarda bu alt fonlara “ulusal varlik
tesebbiisii” denildigi de goriilmektedir®®. Tiirkiye Varlik Fonu portfoyii
ile ayn1 hak ve ozelliklere sahip bu alt fonlar yine Sirket tarafindan idare
olunacak ve Fon ile aym1 denetim siirecinden gegecektir. Nitekim
Bakanlar Kurulu Kararina gore Sirket, her alt fon i¢in bir kurulus belgesi
hazirlayip ayr1 bir yatirim komitesi kuracaktir (Bakanlar Kurulu Karari
madde 6). Fon I¢tiiziigiiniin 1.1. Maddesine gore siiresiz olarak kurulan
Tiirkiye Varlik Fonunun aksine alt fonlarin siireli yahut siiresiz kurulmasi
istege bagli bulunmaktadir (Bakanlar Kurulu Karar1 madde 21). Ilgili alt

fonlar Piyasa Istikrar ve Denge Fonu, KOBI Finansman Fonu, Lisans ve

%64Backer, s. 122.
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Imtiyaz Fonu ve Maden Alt Fonu olarak yer almaktadir. ilerideki

zamanlarda bu alt fonlara yenilerinin de eklenmesi miimkiindiir®®°.

B. Tiirkiye Varhik Fonu Yonetimi Anonim Sirketi

1. Kurumsal Yapis1

Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketinin kurumsal yapisi, Bakanlar
Kurulu Karar1 ve Sirket Esas Sozlesmesinde ayrintili olarak gosterilmistir. Genel
olarak TTK hiikiimlerine gore bir anonim sirketin teskilat yapisina sahip olan
Sirketin kurumsal yapisina iliskin birimler, Sirketin genel yonetim ve isleyisinden
sorumlu Yonetim Kurulu, Yonetim Kuruluna bagh olarak kurulan Danisma Kurulu
ve Icra Kurulunun yam sira Yénetim Kurulunun faaliyetlerine yardimci olmasi
amaciyla ve kurumsal yoOnetim ilkelerine uygun olarak kurulmasi planlanan
komiteler, Genel Kurul ve Sirket personelinden olugsmaktadir. Ayrica Yonetim
Kurulu, Bakanlar Kurulu Kararinin 6. maddesine gore Sirket ve fonlar igin gerekli
birimleri kurmaya ve denetlemeye yetkilidir. Yukaridaki agiklamalardan goriildiigii
tizere Sirketin en yetkili birimi olarak Yonetim Kurulu agirlikli plandadir.

- Yonetim Kurulu: Sirket Esas Sozlesmesinin 12. maddesine gore teskil
edilen Yonetim Kurulu Sirketin genel temsil ve idaresinden sorumlu
bulunmaktadir. Yonetim Kurulu iyeleri, esleri ve velayet altindaki
cocuklar Sirketin faaliyet konulari ile ilgili islemlere taraf olamayacaktir.
Cumhurbaskaninin bagkanliginda en az bes kisiden olusan Yonetim
Kurulu, “Usul ve Esaslar, esas sozlesme, fon i¢ tiiziigii, kurulus belgesi,
genel kurul kararlart ve ilgili mevzuat hiikiimleri ile verilen gérevieri”
yerine getirecektir. Yonetim  Kurulu {yelerinden birisi  ayrica
Cumhurbaskan1 tarafindan gorevlendirilebilmektedir. Yonetim Kurulu
baskan ve iiyelerinin genel miidiir ile birlikte ekonomi, finans, maliye,
hukuk ve bankacilik alanlarindan en az birinde bes yildan az tecriibe
sahibi olmalar1 aranacagi belirtilmistir. Nitekim 2018/162 Sayih

Cumhurbaskanligi Kararnamesine gore, “Yonetim kurulu iiyeleri ve genel

365https://businessht.bloomberght.com/piyasalar/haber/1518453-varlik-fonuna-4-alt-fon (Erisim Tarihi
24.08.2019)
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miidiir ilgili Cumhurbaskanligi Kararnamesine aranan sartlari taswr.”
ilgili hiikkmii uyarinca Yonetim Kurulu iyelerine iliskin diizenlemenin
ayri bir Cumhurbagkanlig Kararnamesinde yer alacagi
kararlastirilmistir 6. Yonetim Kurulu iiyelerinin iflas, kisitlanma yahut
dyelik icin gerekli kanuni sartlart kaybetmesi halinde iiyeligin
kendiliginden sona ermis sayilacagi ifade edilmektedir (Sirket Esas
Sozlesmesi madde 12/3). Bakanlar Kurulu Kararmin 14. maddesi
uyarinca Sirket yoneticileri ve personeli sir saklama yiikiimliiliigii altinda
olup caligmalarinda ve karar alma noktasinda gerekli 6zeni gostermek ve
diiriistlik ve tarafsizliklarin1 engelleyebilecek durumlardan kagimmak
durumundadirlar. Yonetim Kurulu, calisma usullerini kendisinin
belirleyecegi yilda asgari iki defa toplanacak olan bir Danisma Kurulu ve
fcra Kurulu olusturur. icra Kurulunun olusturulmasi ihtiyaridir (Bakanlar
Kurulu Karar: 6. madde). Yonetim Kurulu, Danisma ve Icra Kurulunun
yani sira aynit zamanda Sirket Esas Sozlesmesinin 16. maddesine gore
kurumsal yonetim ilkelerine uygunluk bakimindan Yoénetim Kurulunun
biinyesinde yer alacak ve baskanhigini Yoénetim Kurulu Uyelerinden
birinin yerine getirecegi Denetim Komitesi, Kurumsal Yo6netim Komitesi
ve Riskin Erken Saptanmasi Komitelerini kurmakla miikelleftir. Denetim
Komitesi 6741 Sayil1 Kanunda yer alan denetim usullerinin hukuka uygun
bir sekilde yerine getirilmesine yardimci ve ayni zamanda i¢ denetim
birimi olarak faaliyet gostermekte iken Kurumsal Yonetim Komitesi
Sirkette kurumsal yoOnetim diizenlemelerine uyulup uyulmadiginm
denetlemekle gorevli birim konumundadir. Riskin Erken Saptanmasi
Komitesi ise Fonun gerceklestirecegi yatirimlarin risklerinin tespiti,

teshisi ve mali risk yonetimi esaslarina gore gerekli islemleri yapmaya

36 flgili 3 Sayili Ust Kademe Kamu Yoneticileri ile Kamu Kurum Ve Kuruluslarinda Atama
Usullerine Dair Cumhurbaskanlifi Kararnamesi yiirtirliige girmekle birlikte aranan sartlarin
Kararnamenin 3. Maddesinde @) 657 sayili Kanunun 48 inci maddesinde sayilan genel sartlari
tasimak. b) En az dort yillik yiiksekogrenim mezunu olmak. c¢) Kamuda ve/veya sosyal giivenlik
kurumlarina tabi olmak kaydiyla uluslararasi kuruluslar ile ozel sektorde veya serbest olarak en az
bes yil ¢alismis olmak olarak belirlendigi goriilmektedir. Nitekim Tiirkiye Varlik Fonu’nun mevcut
yonetim kurulu {iyeleri incelendiginde {iiyelerin agirlikli olarak maliye ve finans alanlarinda
uzmanlagtigi goriillmektedir. http://turkiyevarlikfonu.com.tr/TR/icerik/2/yonetim-kurulu (Erigim Tarihi
25.08.2019); RG, S.30474, T.10.07.2018; Ugili diizenlemenin ulusal varlik fonlarina y6nelik kurumsal
yOnetim diizenlemeleriyle ayrica ¢elistigi belirtilmektedir. Durdu, s. 189-191.
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yetkili bulunmaktadir. Yonetim Kurulu ilgili komitelerin yani sira ayni
zamanda Bakanlar Kurulu Kararmin 10-12. maddelerinde diizenlenen, ig
sistemler olarak ifade edilenFon ile Sirket i¢i mali ve kurumsal sorunlarin
¢oziimii amaciyla yer alan Risk Y&netim Sistemi, I¢ Kontrol Sistemi ve Is
Akiglan ile Acil ve Beklenmedik Durum Planlarini da tespit ve teskil
etmekle gorevlidir. Yonetim Kurulunun toplanmasina iliskin usuller
Sirket Esas Sozlesmesinin 14. maddesinde yer almakta olup bu
diizenlemelere gore Sirket, Baskanin cagrisiyla yilda alt1 defadan az
olmamak {iizere toplanmaktadir. Kurul giindemi Baskan tarafindan
belirlenmekte  olup  toplantilarda  glindeme  baglilik  ilkesi
uygulanmamaktadir. Toplant1 yeri, ayn1 zamanda Sirketin merkezi olan
Istanbuldur. Gerekli goriildiigii takdirde ayri bir yerde de
toplanilabilmektedir. Yonetim Kurulu iiye tam sayisinin ¢ogunlugu ile
toplanir ve kararlarin1 hazir bulunan {yelerin cogunlugu ile alir.
Toplantilarda her liyenin bir oy hakki olup iiyeler vekil ve temsilen oy
kullanamayacaklardir. Oylar esit oldugu takdirde ilgili konu gelecek
toplantiya birakilacak olup ikinci defa esitlik halinde konunun
reddedilecegi belirtilmistir.  TTK 1527. maddesine gore Sirketin
toplantilarina elektronik ortamda da katilim miimkiindiir. Yo6netim Kurulu
Sirket Esas Sozlesmesinin 15. maddesine gore diizenleyecegi ayr bir i¢
yonerge ile yoOnetimi bir veya birkag yonetim kurulu {yesine
devredebilecegi gibi ig¢iincii bir kisiyi de yetkili kilabilir. Yonetim
Kurulunun Sirket ve Fon adina diizenleyecegi sozlesmeler YoOnetim
Kurulunun gorev siiresiyle sinirli bulunmamaktadir. Tiirkiye Varlik
Fonunun yatirnm kararlarini etkileyebilecek varlik edinimi, bor¢ verme,
ipotek gibi islemlerin Yonetim Kurulu karari ile yapilmasi gerekmektedir.
Yonetim Kurulu {yelerinin ayni zamanda Sirketin bir anonim sirket
olmasindan dolay1 TTK 553. madde hiikiimlerine gore de sorumlulugunun
bulundugu belirtilmektedir3®’.

- Genel Kurul: Sirket Esas Sozlesmesinin 21 ila 24. maddelerine gore

diizenlenen Genel Kurul, TTK hiikiimlerindeki anonim sirketlere ait genel

367Seven, s. 142.

142



kurulun yetki ve gorevlerine sahip bulunmaktadir. Sirketin faaliyet
donemi sonundan itibaren ¢ ay igeriSinde olagan toplantisini
gergeklestiren genel kurul Sirket Esas S6zlesmesinin 21. maddesine gore
“organlarin seg¢imine, finansal tablolara, yonetim kurulunun yillik
raporuna, karin kullamim sekline, dagitilacak kar ve kazang paylarimin
oranimin belirlenmesine, yonetim kurulu tiyelerinin ibralari ile faaliyet
donemini ilgilendiren ve gerekli goriilen diger konulara iligkin” ilgili
kararlart almaya yetkilidir. Genel Kurul, Yonetim Kurulunun
hazirlayacag1 bir i¢ yonergeye gore kendi i¢ islerini diizenlemektedir.
Genel Kurulun davet ve toplanti usulii ilgili TTK hiikiimlerine gore
yapilmaktadir. Bu toplantilara Sirket Esas Sozlesmesinin 23. maddesinde
yer alan hazirun cetvelindeki pay sahipleri, Yonetim Kurulu {iyeleri ve
genel miidiir ile bagimsiz denet¢i katilmaktadir. Yonetim Kurulu
toplantilarinin aksine pay sahipleri vekil aracilifiyla da oy kullanabilir.
Nitekim Sirket paylarimin tamami kurucu ortak olarak Ozellestirme
Idaresi Bagkanligina ait oldugundan Sirketin tek pay sahibi ve genel kurul
iiyesi olarak Ozellestirme Idaresi Baskanligi bulunmaktadir.

Sirket Personeli: Sirket Personeline iliskin hiikiimler Bakanlar Kurulu
Kararmin 13. maddesinde ve Sirket Esas S6zlesmesinin 19. maddesinde
yer almaktadir. Bakanlar Kurulu Kararinin 13. maddesine gore Sirket
personeli genel miidiir, genel miidiir yardimcilari ile ihtisas personeli ve
diger personelden olusmaktadir. Bu bakimdan Sirket personelinde
aranacak sartlart belirlemeye Yonetim Kurulu yetkili bulunmaktadir.
Nitekim 6741 Sayili Kanunun 8. maddesine gore “Kamu kurum ve
kuruluglarina personel alinmasina dair ilgili mevzuat hiikiimleri Sirket
tarafindan istihdam edilecek personel hakkinda wygulanmaz.” Sirket
personeli aynt zamanda Bakanlar Kurulu Kararinin 5. maddesine gore
Fon portfoyii ilizerinde kendi menfaatleri lehine menfaat saglayamaz ve
portfoy yonetimi amaci disinda kendilerine ve iiglincli kisilere hukuki
tasarruflarda bulunamazlar. Belirtmek gerekir ki oOzellikle idari
sorumluluk bakimindan ilgili diizenlemelerin yetersiz oldugu ve Sirketin

6zel hukuk hiikiimlerine tabi oldugunun belirtilmis olmasinin idari
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sorumlulugu tek basina kaldirmadig: ifade edilmektedir®®®. Bu bakimdan
Fonun kaynaklar1 ve sahip oldugu islev de goz Oniine alindiginda 6741
Sayili Kanundaki tam muafiyet yerine karma bir personel hukukuna
iliskin bir diizenlemenin getirilmesinin daha dogru oldugu diisiiniilebilir.
Ornegin ayrica bir Anonim Sirket statiisiine tabi olarak Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi personeli, 1211 Sayili TCMB Kanununda
yer alan ilke ve diizenlemelere tabi bulunmaktadir. Genel miidiir, Sirket
islerinin  yiriitilmesi igin  gorevlendirilmekte olup Sirket Esas
Sozlesmesinin 19. maddesine gore ilgili mevzuat ve Yonetim Kurulu
kararlar1 dogrultusunda “kendisine birakilmis ve devredilmis yonetim ve
temsile iliskin isleri yiiriitmek, Sirket faaliyetlerinin etkin ve saglikli
yiiriitiilmesinin koordinasyonunu saglamak”™ gorevlerini yapacaktir. Ayni
zamanda genel miidiiriin mali ve 6zliik haklar1 Yonetim Kurulu tarafindan
tayin edilecek olup genel miidiiriin gorev siiresi Yonetim Kurulundan
bagimsizdir. Sirketin organizasyon yapisina iliskin diger personel ise
Sirket Esas Sozlesmesinin 18. maddesinde yer alan portfoy yoneticileri,
arastirma, muhasebe, kayit, bilgi ve belge sistemlerinden sorumlu
personel ile i¢ kontrol ve risk yonetim sistemlerini kontrol eden

personelden olugsmaktadir.

2. Gorevleri

Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketinin temel faaliyet konusu,

6741 Sayili Kanunun 1. maddesinde yer aldig: iizere Tiirkiye Varlik Fonu ve Fona

bagl alt fonlar1 kurmak ve yonetmektir. Bu bakimdan Sirket yine 6741 Sayili

Kanunun 2. maddesinde belirtilen stratejik yatirim planinda belirtilen hedefler ile

likidite, yatirim, risk ve getiri tercihleri dogrultusunda “yerli ve yabanci sirketlerin

paylarimin, Tiirkiye’de ve yurt disinda kurulan ihrag¢ilara ait paylarin ve bor¢lanma

araglarimin, kiymetli madenler ve emtiaya dayali olarak ihra¢ edilen sermaye

pivasast araglarimin, fon katilma paylarimin, tiirev araglarimin, kira sertifikalarinin,

gayrimenkul sertifikalarinin, ozel tasarlanmis yabanct yatiruim araglarinin ve diger

368Giislii, s. 258-259.
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araglarin alim satimimi, Her tiirlii para piyasasi islemlerini, gayrimenkul ve
gayrimenkule dayali haklar ile her tiirlii gayri maddi haklarin degerlendirilmesini,
her tiirlii proje gelistirme, projeye dayali kaynak yaratma, dis proje kredisi saglama
ve diger yontemlerle kaynak temini iglemlerini, her tiirlii ticari ve finansal
faaliyetleri” ulusal ve uluslararasi piyasalarda gergeklestirecek ve gerektigi takdirde
yabanci yatirimlara da istirak edebilecektir. Sirketin gérev alanina iligskin ¢ok daha
ayrintili bir diizenleme Sirket Esas S6zlesmesinin 3. maddesinde yer almakta olup
Sirketin bu faaliyetleri bizzat yahut Fon araciligiyla gergeklestirebilecegi ifade
edilmektedir. Ancak bu noktada tiizel kisilik yoniinden sadece tescil ile sinirli olan
Tiirkiye Varlik Fonunun anilan islemleri nasil ve hangi sifatla gerceklestirecegi

tartismalidir’®®

. Yine ayn1 sekilde Sirketin yetkilerinin “her tirlii ticari ve finansal”
faaliyetleri kapsayacagina iligkin diizenleme de Sirket yoniinden oldukca sinirlari
belirsiz bir yetki devri icermektedir. Nitekim her ne kadar Tiirkiye Varlik Fonunun
halihazirda amag itibariyle olduk¢a 6nemli yetkilerle donatildigint ve bu yetkilere
paralel bir gorev tanimimin zorunlulugunu kabul etmek gerekirse de kanaatimizce
kanun metni igerisinde bu hususun “fon islemlerine miinhasir ticari ve finansal
faaliyetleri” seklinde daha sinirlayict bir diizenleme olarak yer almasi daha uygun
olurdu. Sirketin gelirlerine iligkin hiikiim ise Bakanlar Kurulu Kararinin 7.
maddesinde yer almakta olup Sirketin gelirleri madde igerisinde dort bent halinde
Sirket sermayesinin degerlendirilmesinden kaynakli gelirler, yonetilen fon ve
portfoylerden tahsil edilen fon isletme ve yonetim iicretleri, Sirketin diger faaliyetleri
cercevesinde elde edilen gelirler ve diger gelirler olarak sayilmistir. Yine belirtmek
gerekir ki Fon malvarligi ile Sirketin malvarlig1 birbirlerinden ayrilmis olup 6741
Sayili Kanunun 7. maddesinde yer alan Fon malvarliginin Fon faaliyetlerine iliskin is
ve islemler harici haczedilemeyecegi, ihtiyati tedbir konulamayacagi, teminat ve
rehne konu olamayacagi ve baska amaglarla tasarruf edilemeyecegine iliskin hiikiim

Sirketin malvarhig bakimindan uygulanmamaktadir®"°.

369Giislii, s. 237.
3$70Siislii, s. 237.
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C. Fon’un Kaynaklari ve Finansmani

6741 Sayili Kanunun 4. maddesinde diizenlenen Fon’un kaynaklar1 ve
finansmani, Tirkiye Varlik Fonunun diger ulusal varlik fonlariin aksine oldukca
cesitli bir portfdoy havuzuna sahip olmasini saglamistir. Nitekim bu durum bir 6l¢iide
yukarida belirttigimiz tlizere Fon’un gelir fazlasi yerine kaynak tahsisi yontemiyle
kurulmus olmasindan kaynaklanmaktadir. Yaklasik bes bent halinde sayilan Fon
kaynaklar1 genel olarak 6zellestirme gelirleri, kamu kurum ve kuruluslarinin ihtiyag
fazlas1 gelir ve kaynaklarinin Cumhurbagkan: tarafindan Fon aktarilmasina karar
verilenler, yurti¢i ve yurtdisi para ve sermaye piyasalarindan saglanacak finansman
ve kaynaklar, diger yoOntemlerle saglanacak finansman ve kaynaklar ile
Cumhurbagkan: tarafindan yine Fona devrine karar verilen iktisadi devlet
tesekkiilleri, bunlart miiessese, istirak ve bagli ortakliklari ile paylarinin tamami
veyahut yarisindan fazlasinin devlete ait oldugu ticari sirketler ile hazine paylari
olarak ifade edilebilir. Bunlarin yan1 sira bu kaynaklara Tiirkiye Varlik Fonunun
kendi faaliyetleri ile elde edecegi gelirleri de eklemek miimkiindiir®’*. Finansman ve
kaynak tanimindan ise hem Tiirkiye Varlik Fonunun saglikli faaliyet gdsterebilmesi
icin gereken mali kaynaklar hem de bu kaynaklarin siirdiiriilebilmesi i¢in karsilanan
finansman anlasilmaktadir. Nitekim 6741 Sayili Kanunun genel gerekg¢esinde de
Tiirkiye Varlik Fonu kaynaklarinin zaman igerisinde kendi kaynagini yaratabilen bir
fonksiyona sahip olmas1 amaglanmigtir®’2,

- Ogellestirme Gelir ve Paylari: Tiirkiye Varlik Fonuna ait kaynaklardan
ilki 6741 Sayili Kanunun 4. maddesinin (a) bendinde yer alan
“Ozellestirme Yiiksek Kurulu tarafindan; ozellestirme kapsam ve
programinda bulunan ve Tiirkive Varlik Fonuna devrine karar verilen
kurulus ve varliklar ile Ozellestirme Fonundan Tiirkive Varlik Fonuna
aktartlmasina karar verilen nakit fazlasi” olarak tanimlanmistir. Bu
kaynaklar hem Ozellestirme Yiiksek Kurulunun karari ile Fona devrine
karar verilen kurulus ve varliklar ile Ozellestirme Fonundan Fona
aktarilmasima karar verilen Ozellestirme gelirlerini kapsamaktadir.

Nitekim uygulama bakimindan da yetkililer, bu bakimdan o6zellestirme

$1Durdu, s. 198.
$2Genel Gerekge, s. 5
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programini ¢esitlendirip onceligi biit¢e aktarimina vermek iizere Tiirkiye
Varlik Fonuna daha fazla kaynak saglanmasi hedeflerinin bulundugunu
ifade etmistir®”®.Bu noktada bir diger tartismali husus ise bu dzellestirme
islemlerinin Fona devir anindan itibaren Ozellestirme Idaresi mi yoksa
Tiirkiye Varlik Fonu tarafindan m1 yapilacagi noktasinda toplanmaktadir.
Her ne kadar 4046 Sayil1 Ozellestirme Uygulamalar1 Hakkinda Kanun’un
10. maddesi Ozellestirme Fonundan baska bir fona aktarma
yapilamayacagini belirtse de 6741 Sayili Kanunun muafiyet ve istisnalara
iliskin 8. maddesinin 5. fikrasinda 4046 sayil1 Ozellestirme Uygulamalar
Hakkinda Kanun ile bunlarin ek ve degisikliklerine iligkin hiikiimlerin
Fon hakkinda uygulanamayacagi hiikmii karsisinda aktarma yasagina
iligkin emredici hiilkmiin 6nceki genel norm-sonraki 6zel norm ilkeleri
uyarinca zimnen ilga oldugunu belirtebiliriz. Ancak yine de bu durum
giincelligini  siirdiirmektedir. Ozellikle ozellestirmelerin 4046 Sayili
Kanun geregi Ozellestirme Idaresinin gorev alanma girdiginden dolay:
Ozellestirme Idaresi Baskanlig1 yerine Fon tarafindan yapilmasmin Fon
acisindan yetkisizlikle sonuglanacagina dair elestirilerin yaninda
Ozellestirme Fonu kaynaklarmin Fon agisindan yeterli olmadigini ifade
eden yazarlar da mevcuttur®”®, Nitekim Tiirkiye Varlik Fonuna devir ile
beraber 6zellestirme varlik ve kaynaklari iizerinde tasarruf yetkisinin de
Fona ait bulundugunu kabul etmek gerekecektir. Nitekim Tiirkiye Varlik
Fonu, bu yetkisini kullanmak suretiyle 2008 yilindan beri Ozellestirme
Idaresi Baskanlig1 portfdyiinde bulunan Milli Piyango Idaresinin lisans
hakki 6 Ocak 2017 tarihli, 680 sayili Kanun Hiikmiinde Kararname ile
Tiirkiye Varlik Fonuna verilmis olup halihazirda Fon, Milli Piyangonun

375

ozellestirme ihalesini ylriitmektedir®’>. Ayni1 zamanda Tiirkiye Varhk

$T3https://www.sabah.com.tr/ekonomi/2016/09/28/daha-agresif-ozellestirme-politikasi-uygulayacagiz
(Erigim Tarihi 15.09.2019)

374 Tiirkiye Varlik Fonu tarafindan yapilacak bir 6zellestirme satiginin yatirimcilar bakimindan
doguracagi olumsuz sonuglara dair bkz. Emin Dedeoglu, Tiirkiye Varlik Fonu Bu Portfoyii ile Ne
Yapabilir?, Tiirkiye Ekonomi Politikalar1 Arastirma Vakfi (TEPAV), Degerlendirme Notu, Subat
2017,s.3; Kayiran, s. 77.

375 https://www.birgun.net/haber/ozellestirme-ihalesine-cikilan-milli-piyango-ya-iki-talip-262739
(Erigim Tarihi 15.09.2019); Nitekim yetkililer tarafindan yapilan agiklamalarda bu durumun bir
ozellestirme olmayip bir hasilat paylasimi modeli oldugu ileri siiriilmektedir. Ancak gelir veya hasilat
paylasimi modelinin de 4046 Sayili Kanunun 18. Maddesine gore bir 6zellestirme yontemi oldugu
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Fonu dnceden Ozellestirme Idaresi Baskanhg portfdyiindeki Tiirk Hava
Yollart Anonim ortakliginin yiizde 49.12 oranindaki hisselerini
Ozellestirme Yiiksek Kurulu’nun 03.02.2017 tarih ve 2017/2 sayil devir
karariile, Kayseri Seker Fabrikasi Anonim Sirketinin ylizde 10 oranindaki
hisselerini Ozellestirme Yiiksek Kurulu'nun 03.02.2017 tarih ve 2017/4
sayil1 devir karan ile, Tiirkiye Denizcilik Isletmeleri Anonim Sirketinin
yiizde 49 oranindaki hisselerini Ozellestirme Yiiksek Kurulunun
03.02.2017 tarih ve 2017/3 sayili devir karar1 ile ve Tiirkiye Halk Bankas1
Anonim Sirketinin yiizde 51.11 oraninda hisselerini Ozellestirme Yiiksek
Kurulu’nun 03.02.2017 tarih ve 2017/1 sayili devir karar1 iledevralmis

bulunmaktadir 376

. Yine belirtmek gerekir ki 4049 Sayili Kanunun
02.07.2018 tarih ve 703 Sayili KHK ile getirilen ek 29. madde hiikiimleri
uyarinca Kanun Hiikmiinde Kararnamenin yiiriirlige girdigi tarih
itibariyla Ozellestirme Yiiksek Kurulunca goriilmekte olan isler
Cumbhurbagskant veya yetkilendirecegi makam tarafindan
sonuclandirilacagindan Temmuz 2018 sonrasinda gerceklestirilecek
devirler Cumhurbaskan1 yahut yetkilendirecegi ilgili makam tarafindan
yerine getirilecektir.

Kamu Kurum ve Kuruluslarmin Ihtiyag Fazlas1 Gelirleri: Tiirkiye Varlik
Fonunun ikinci kaynagi, 6741 Sayili Kanunun 4. maddesinin (b) bendinde
gosterilmis olan “Kamu kurum ve kuruluslarimin tasarrufu altinda
bulunan ihtiya¢ fazlasi gelir, kaynak ve varliklardan; Cumhurbaskani
tarafindan Tiirkiye Varlik Fonuna aktarimasina veya Sirket tarafindan
yonetilmesine karar verilenler” teskil etmektedir. Kanunun ilk halinde
Bakanlar Kuruluna verilen bu yetki, Cumhurbaskanligi hiikiimet
sistemiyle birlikte 2/7/2018 tarthli ve 703 sayili KHK ile birlikte

377

Cumhurbagkanina verilmis bulunmaktadir *". Tirkiye Varlik Fonuna

yonelik en biiylk tartigmalardan bir tanesini bu devir meselesi

dikkate alindiginda bu durumun dar anlamda bir 6zellestirme uygulamas: oldugunu belirtmek

mimkiinddir.

https://www.sabah.com.tr/ekonomi/2019/08/29/milli-piyango-sozlesmesi-imzalandi

(Erisim Tarihi 15.09.2019)

3760 zellestime portfoyiindenOzellestirme Yiiksek Kurulu’nun 03.02.2017 tarih ve 2017/5 sayili karar1
ile Fon portfdyiine gegen TCDD Izmir Limani ise devir islemleri tamamlanmincaya kadar TCDD
tarafindan isletilmektedir. http://turkiyevarlikfonu.com.tr/TR/Portfoy/5 (Erisim Tarihi 15.09.2019)

377 RG, S.30473, 3. Miikerrer, T.10.07.2018.
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olusturmaktadir. Bu durumun temelinde 6zellikle ihtiyag fazlasi devir
kavraminin belirsizligi ve bu yetkinin genisligi 6n plana ¢ikmaktadir.
Nitekim ¢esitli yazarlar da bu yetki kullanilarak kidem tazminati fonu ve
igsizlik sigortasi fonu gibi c¢esitli fonlarin Tiirkiye Varlik Fonuna
devredilebilecegini ve Bakanliklara ait ¢esitli kamu arazileri, altyap1
projelerinin gelir kaynaklarmin da Fona aktarilabilecegini ifade
etmektedirler 3® Bu husus Anayasa Mahkemesi kararina da konu
olmustur. Fon denetimine iliskin boliimde iptal gerekgeleri
bakimindantekrar incelenecek olan davanin konusu 6741 Sayili Kanunun
4. maddesinin (b) bendinde yer alan Bakanlar Kurulu ibaresi ile 8.
maddesinin 5. fikrasinda yer alan Sayistay kanununa iligkin ibarelerin
Anayasaya aykirihigi iizerinedir. Ozellikle iptal davasinin kamu kurum ve
kuruluglarinin ihtiya¢ fazlasi gelirlerinin Bakanlar Kurulu karariyla Fona
devri ile iliskili ilk béliimiinii incelemekte yarar bulunmaktadir. Ilk
boliime iliskin iptal talebinde genel olarak bu devir yetkisinin herhangi bir
sinirlama i¢germeden Bakanlar Kuruluna kamu kurum ve kuruluslarinin
thtiyag fazlasi gelir kaynak ve varliklarini1 Fona devir yetkisi verdiginden
bu durumun yliriitme organina belirsiz bir yetki verdiginden bahisle
yasama yetkisinin devri anlamina geldigi ve bu nedenle Anayasanin 6, 7
ve 8. maddelerine aykir1 oldugu ileri siirlilmistiir. Ayrica bu kaynak ve
varliklarin devrinin biit¢e silirecine bir miidahale niteligi tasidigi ve bu
durumun Bakanlar Kuruluna biitge tizerine miidahalelerde bulunma
yetkisi verdigi belirtilmis ve ilgili diizenlemenin ayni zamanda
Anayasanin 87. ve 161. maddelerinde yer alan biitce hakkina da aykir
oldugu belirtilmistir (11. Paragraf). Ancak Anayasa Mahkemesi gerekgeli
kararinda ihtiya¢ fazlas1 varlik kavraminin zamana gore degisebilirligini
ve bu nedenle yiirlitme organina bu konuda karar verme yetkisi
birakilmasinin yasama yetkisi devri niteliginde olmadigin1 (26. Paragraf)

ve yine ayni sekilde 6741 Sayili Kanunun 4. maddesinde yer alan ilgili

$8Durdu, s. 200; Kaywran, s. 78-79. Kayiran’a gore bu devirlerin esas amaci finansman sikintisi
¢ekilen projeler igin projeye dayali finansman ve menkul kiymetlestirme yontemlerinin kullanilmasi
suretiyle kamu kesimine ait gayrimenkul ve tasinmaz gelirlerinin pazarlanmasi olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Nitekim Fonun asil amaclarindan bir tanesinin de kamuya ait varliklar1 ekonomiye
kazandirmak oldugu diisiiniildiigtinde bu hususun 6nemi daha da 6n plana ¢ikmaktadir.
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diizenlemenin biit¢e ile ilgili bir hiikiim olmadig1 ve bu ¢ergevede biitge
hakkina herhangi bir aykirilik teskil etmedigine hiikmetmistir (32.
Paragraf) 3'°. Kanaatimizce buradaki “Kamu kurum ve kuruluslarinin
tasarrufu altinda bulunan ihtiya¢ fazlasi gelir, kaynak ve varliklardan”
ibaresi Cumhurbaskanina son derece sinirsiz bir kaynak tahsisi yetkisi
vermekte olup bu husus acik¢a Anayasaya aykirilik teskil etmektedir. Her
ne kadar Anayasa Mahkemesinin zamana gore degisebilirlik igtihadi
geregi bu durumun yasama yetkisinin devri olmadigi ifade edilebilirse de
anilan diizenlemedeki yetkilerin boyutu g6z Oniine alindiginda bu
diizenlemenin agik¢a yasama devri boyutlarinda oldugu anlagilmaktadir.
Bu bakimdan en azindan 5018 Sayili Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol
Kanunundaki ilkeler de goz oniine alinarak 6741 Sayili Kanun igerisinde
sayma yoluyla hangi kamu kurum ve kuruluslarinin ihtiyag fazlasi
gelirlerinin alinacagi ve bu ihtiya¢ fazlasi gelirlerin nasil ve ne sekilde
belirlenecegi  seklindebir  diizenlemeye gidilmesi daha uygun
goriinmektedir.

Yurtici ve Yurtdisi Piyasa Kaynaklari: 6741 Sayili Kanunun 4.
maddesinin (c) bendinde yer alan tigiincii kaynak olarak “Tiirkiye Varlik
Fonu tarafindan yurtigi ve yurtdist sermaye ve para piyasalarindan ilgili
mevzuat kapsaminda yer alan izin ve onaylar aranmaksizin saglanan
finansman ve kaynaklar” yer almaktadir. Bu bakimdan ilgili mevzuattan
anlagilmas1 gereken husus Hazine izni gerekmeksizin yapilan
bor¢lanmalardir. Dolayisiyla Fon, Hazinenin izni gerekmeksizin i¢ ve dis
borglanmaya gidebilecektir 3 . Ayni zamanda 4749 Sayili Kamu
Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanunda
yapilan diizenlemeler ile birlikte ilgili kanunun 8. maddesinin 10. fikrasi

hilkkmii uyarinca “Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketi ve

379 Anayasa Mahkemesi, E:2016/180-K:2018/4, 18/01/2018 (RG, S.30325, T.07.02.2018). Nitekim
karara iligkin karsioy yazisinda bu diizenlemenin agik¢a Bakanlar Kuruluna kamu kurum ve kurulus
gelirlerini biitce denetimi disina ¢gikarma yetkisi verdigini ve bu nedenle Anayasaya aykiri oldugu
ifade edilmistir.

%80Kayiran, s. 80; Nitekim Tiirkiye Varlik Fonunun sahip oldugu bu yetkiyi kullanarak Tiirkiye nin
borglanmasini arttiracagi ifade edilmektedir. Emin Dedeoglu, Kamu Mali Yonetiminde Neler
Oluyor?: Varlik Fonu ve Tamamlayici Odenek, Tiirkiye Ekonomi Politikalar1 Arastirma Vakfi
(TEPAV), Degerlendirme Notu, Eyliil 2016, (Tamamlayic1 Odenek), s. 5.
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Tiirkiye Varlik Fonu ile bunlarin finansman temini amaci ile kuracaklar
fon ve sirketler hari¢ olmak iizere, bu Kanun kapsamindaki kuruluslarca
saglanacak her tirlii dis imkan ile diger kurum ve kuruluslar lehine
verilecek garantiler Miistesarligin iznine tabidir.” denilmek suretiyle
Hazine Mistesarliginin izni aranmaksizin Fona Hazine garantisi
verilebilecegi ifade edilmistir. Anilan diizenlemelerin hazine birligi ve
mali disiplin ilkeleri yoniinden uzun vadede sorun dogurabilecegi ve
Hazine ile Fon arasinda bir rekabet konusu olabilecegi belirtilmektedir®8!,
Para ve Sermaye Piyasast Dis1 Kaynaklar: 6741 Sayili Kanunda Fona
iligkin dordiincii kaynak tiirii olarak ise 4. maddenin (¢) bendinde yer alan
“Para ve sermaye piyasalart disinda diger yontemlerle saglanan
finansman ve kaynaklar* gosterilmektedir. Diizenlemede yer alan diger
yontemlerin neler oldugu Kanunda yer almamakla birlikte diizenlemenin
iceriginden Fona bu bakimdan genis bir takdir yetkisi tanindigi ifade
edilmelidir. Kimi yazarlar, Tirkiye Varlik Fonunun anilan yetkilerin
1s18inda gecmisteki  Gelir Ortakligi  Senedi uygulamalarina benzer
finansman ydntemlerine gidebilecegini belirtmektedirler®®?,

Iktisadi Devlet Tesekkiillleri ve Kamu Paylari: 02.01.2017 tarihli 684
Sayili KHK ile getirilen ek bent ile birlikte Tiirkiye Varlik Fonuna ait son
kaynak tiirii olarak, “Iktisadi devlet tesekkiillerinden, bunlarin miiessese,
bagli ortaklik, isletme, isletme birimleri ile varliklar: ve istiraklerindeki
kamu paylarindan, sermayesinin tamami veya yarisindan fazlasi Devlete
ve/veya diger kamu tiizel kisilerine ait olan ticari amagh kuruluslardaki
kamu paylarindan, sermayesinin tamami kamuya ait olan ticari amagl
kuruluglarin  sahip oldugu hisse ve varliklardan, Devletin diger
istiraklerindeki  kamu paylarindan ve Hazineye ait paylardan*
Cumhurbagkan1 tarafindan Fona aktarilmasina karar verilenler tegkil

etmektedir. Sonradan getirilen bu diizenleme ile birlikte Iktisadi Devlet

3lGenel Gerekee, s. 25.

382 Gelir Ortaklig1 Senedi uygulamasi dzellikle 1980°1i yillarda karayolu, baraj gibi altyapi projelerinin
finansmani amactyla kurulan biitce dist bir fon olan Kamu Ortakligi Fonu’nun bu projelerin finanse
edilmesi amaciyla ¢ikarttigi senetleri tamimlamaktadir. Bu senetlerle birlikte altyapi projelerinin
alternatif olarak kamu tarafindan finanse edilmesi amaglanmistir. Durdu, s. 203: Dedeoglu,
Tamamlayic1 Odenek, s. 6.
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Tesekkiilleri ile bu kurumlarin miiessese, bagl ortaklik ve igletmeleri ile
istiraklerindeki kamu paylar1 ile sermayesinin tamami devlet ve diger
kamu tiizel kisilerine ait ticari kuruluslarin hisse ve varliklar ile
yarisindan fazlas1 devlet ve diger kamu tiizel kisilerine ait ticari
kuruluglarin kamuya ait paylar1 ile Hazineye ait kamu paylarinin da
gerektigi takdirde Tiirkiye Varlik Fonuna devredilebilecegi ifade
edilmektedir. Nitekim buradaki varliklar Fona aktarilabilecegi gibi
Cumhurbagkan1 bu varliklarin Sirket tarafindan yonetilmesine de karar
verebilir. 684 Sayili KHK bir OHAL KHK’s1 oldugu i¢in bu bakimdan
diizenlemeye getirilen ilk elestiri bu durumun olaganiistii hale iliskin bir

konu olup olmadigma yoneliktir 383

. Aym1 zamanda kamu kurum ve
kuruluglarinin ihtiya¢ fazlasi gelirlerinin Fona aktarilacagina iliskin
yukarida ifade ettigimiz yasama yetkisi ve biitce hakkinin kullanilmasina
yonelik elestirileri yine burada tekrarlamamiz mimkiindiir. Zira tipki
ihtiya¢ fazlas1 gelir durumunda oldugu iizere burada da hazine paylari,
iktisadi devlet tesekkiilleri ve kamu paylarinin niteligi yoniinden bir
belirsizlik mevcuttur. 684 Sayii KHK’in 9. maddesinde Bakanlar
Kuruluna verilmis olan bu yetki, 6741 Sayili Kanun ile Cumhurbagkanina
verilmistir. Bakanlar Kurulu 24 Ocak 2017 tarihli ve 2017/9756 Sayili
Karar ile Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankas1 Anonim Sirketi, Tiirkiye
Petrolleri Anonim Sirketi, Boru Hatlar1 ile Petrol Tagima Anonim Sirketi
(BOTAS), Posta ve Telgraf Teskilati Anonim Sirketi (PTT), Borsa
Istanbul Anonim Sirketi ve Tiirksat Uydu Haberlesme Kablo TV ve
Isletme AS (TURKSAT) hisselerinin tamamu ile ayni karar uyarinca Tiirk
Telekomiinikasyon Anonim Sirketinin % 6,68 oranindaki Hazine'ye ait
hisselerini ve Eti Maden Isletmeleri Genel Miidiirliigii ile Cay Isletmeleri
Genel Midiirligii'niin (CAYKUR) Tiirkiye Varlik Fonuna devrine karar
vermistir. Bunlarin yanisira Hazineye ait ¢esitli araziler ile 6 Ocak 2017
tarihli ve 680 sayiiKHK ile tipki Milli Piyango 6rneginde oldugu gibi at
yariglarina iligkin lisans hakki da 49 yilligina Tiirk Jokey Kuliibiinden

383Gisli, s. 241-242.
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Fona devredilmistir. Mevcut devredilen kuruluslarin sayisinin  Fon
faaliyetleri ile beraber ileride artacagi tahmin edilmektedir.

Tirkiye Varlik Fonu portfoyii ile birlikte degerlendirildiginde, Fon
portfoyiiniin biiylik bir kismimi iktisadi devlet tesekkiilleri ve kamu paylarinin
olusturdugu goriilmektedir. Diger ikinci bilyiik payr ise Ozellestirme Idaresi
Bagkanlig tarafindan Fona devredilen varliklar teskil etmektedir. Fon finansmaninda
6741 Sayili Kanunun 4. maddesinin 3. fikrasi uyarinca Fon portfoyii iizerinde
teminat, rehin, kefalet ve ipotek tesis edilebilmektedir. Sermaye piyasasi araci
ithraclarinda her ihrag¢ igin ayrica Sirketin gerek duymasi halinde ayrica 6362 sayili
Sermaye Piyasasi Kanunundaki yontemler Sirket Kurul icretinden muaf tutulmak
suretiyle izleyebilmektedir. Fon Ictiiziigii madde 3.2 uyarinca Fon kaynaklar1 “Sirket
esas sozlesmesi hiikiimleri dahilinde ve stratejik yatirim planimda belirtilen hedefler
ile likidite, yatirnm ve risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak Kanun, Bakanlar
Kurulu Karari ve esas sozlesmede belirlenen varliklara ve igslemlere yatirilir.”. Yine
Fon, 6741 Sayil1 Kanunun 4. maddesinin 4. fikras1 uyarinca portfoyilindeki varliklarla
ilgili SPK listesindeki gayrimenkul degerleme sirketleri ile anlasabilmektedir.
Cumhurbaskani, 4749 Sayili Kanunun ek 4. maddesi uyarinca dis borcun devri, dis
borcun ikrazi ve Hazine geri 6deme garantisi gibi hususlarda Tiirkiye Varlik Fonuna
4749 Sayili Kanun hiikiimlerinin uygulanmasina karar verebilir. Bu noktada ilgili
diizenlemenin lafzindan 4749 Sayili Kanun hiikiimlerinin uygulanmasinda
Cumbhurbagkanina bir smirlama getirilmedigi goriilmektedir. Fon kaynaklar1 ayni
zamanda 6741 Sayili Kanunun 7. maddesi uyarinca “para ve sermaye
pivasalarindan finansman temin etmek dahil Tiirkiye Varlik Fonu ve alt fonlarin
yapmaya yetkili oldugu faaliyetlere iligkin is ve islemler haricinde teminat
gosterilemez ve rehnedilemez, baska bir amagla tasarruf edilemez, kamu
alacaklarvmin tahsili amaci da déhil olmak tizere haczedilemez, tizerine ihtiyati tedbir
konulamaz ve iflas masasina dahil edilemez. .

Tiirkiye Varlik Fonunun kaynak ve finansmani {izerine yapilan ilk
degerlendirmede Fon kaynaklarimin oldukga cesitli ve biiyiik bir portfoye sahip
oldugu goriilmektedir. Nitekim Genel Gerekge icerisinde belirtildigi gibi Tiirkiye
Varlik Fonunun kaynaklarinin zaman igerisinde kendi kendine yetebilen bir yapida

olmast amacglanmigtir. Nitekim Fon portfoyiiniin bu derece farkli kaynaklardan
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beslenmesinin bu kurum ve igletmelerin sahip olduklari farkli uzmanlik alanlarindan
dolayr Fon agisindan sikinti dogurabilecegini ifade eden yazarlar da mevcuttur®®4,
Ancak Fon kaynak ve finansmani konusunda idareye verilen genis takdir yetkisi
Tirkiye Varlik Fonuna yoneltilen elestirilerin sadece bir boliimiinii teskil etmektedir.
Zira Fon denetiminin saglanmasi da kaynak ve finansmanin etkin kullanimi
bakimindan tamamlayici nitelikte olup Tiirkiye Varlik Fonuna yonelik
tartismalardaki ikinci 6nemli konuyu olusturmaktadir. Asagidaki boliimlerde Tiirkiye

Varlik Fonunun ve Sirketin denetimine iliskin hususlar incelenecektir.

D. Sirket ve Fon Denetimi

Tiirkiye Varlik Fonu ve Sirket denetimi genel olarak 6741 Sayili Kanunun 6.
maddesi ve 6. maddenin tekrari olarak yer alan Sirket Esas Sozlesmesinin 20.
maddesinde yer almaktadir. Ayni zamanda denetime iliskin diizenlemelerle ilgili
olarak muafiyet ve istisnalar1 diizenleyen ve denetim 6zelinde Sirket ve Fona 6085
sayili Sayistay Kanunu hiikiimlerinin uygulanmayacagini belirten 6741 Sayili
Kanunun 8. maddesinin 5. fikrasi hiikkmii de yer almaktadir. Bu bakimdan kanun
koyucu Sirket ile Fon denetimi arasinda herhangi bir ayrim yapmayarak ikisinin de
denetiminin ortak hiikiimlere gore gergeklestirilecegini belirtmistir. Sirket ve Fon
denetimi genel olarak 6741 Sayili Kanunun 6. maddesinde yer aldigi iizere 6102
sayili1 Tiirk Ticaret Kanununun 397 ve devami maddelerine gore yapilacak olan
bagimsiz denetim, Cumhurbagkan1 araciligiyla yapilacak olan dig denetim ve Meclis
Plan ve Biitce Komisyonu tarafindan yapilacak olan bagimsiz ve dis denetim
raporlar1 iizerinden yapilacak olan genel denetim olarak ii¢ asamali bir siireg
icerisinde gerceklestirilmektedir. Bu denetim siirecinin takibi ayni sekilde Sirket i¢i
denetimden de sorumlu olan Sirket Esas S6zlesmesinin 16. maddesine gore Y6netim
Kurulu biinyesinde yer alan Denetim Komitesi tarafindan yerine getirilecektir.
NitekimSirket ve Fon denetimi de Fon kaynak ve finansmani bahsinde ifade
ettigimiz kamu kurum ve kuruluslarinin ihtiya¢ fazlasi gelirlerinin fona devrine

iligkin diizenleme ile birlikte ayn1 iptal davasina konu olmustur. Bu nedenle 6ncelikle

BIGiiclid, s. 49.
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denetime iliskin hususlar incelenecek olup ardindan iptal davasinin ikinci boliimiinii
teskil eden stirece deginilecektir.

6741 Sayili Kanunun 6. maddesi Sirket ve Fon denetimini diizenlemektedir.
Maddenin birinci fikrasina gore Sirket, Sirket tarafindan kurulacak diger sirketler,
Tiirkiye Varlik Fonu ve Fon biinyesinde kurulacak alt fonlarn bagimsiz denetime
tabi olacaklardir. Burada sozii edilen bagimsiz denetim 6102 sayili Tiirk Ticaret
Kanununun 397. maddesinde ongoriilen anonim sirketlerin uymasi gereken bagimsiz
denetim siirecini ifade etmektedir. Bu denetim profesyonel ve bagimsiz denetgiler
tarafindan Tiirkiye Denetim Standartlarina gore yapilacak olup denet¢inin bilgi alma
hakki ile birliktedenetgiler karsisinda yonetim kurulu iiyelerinin istenilen evraklari
ibraz sorumlulugu bulunmaktadir®®. Bu noktada Sirket ayn1 zamanda 6362 Sayili
Sermaye Piyasasi Kanununun 17. maddesindeki kurumsal yonetim diizenlemelerine
de uymakla miikelleftir. Nitekim buradaki diizenlemeler ayn1 zamanda ulusal varlik
fonlarmin genel Ozellikleri arasinda yer alan hesap verilebilirlik ve mesruiyet
Olciitlerinin de yerine getirilmesini gerektirmektedir. Zira metnin lafzindan anlagilan
“Sirket, 6362 sayili Kanun kapsaminda kurumsal yonetim diizenlemelerine uyar.”
emredici hilkmii geregi Sirket yoneticilerinin bu konuda bir takdir hakk:
bulunmamaktadir.

Denetime iliskin ikinci fikra ise Cumhurbagkani araciliiyla yapilacak olan
dis denetimi kapsamaktadir. Nitekim Cumhurbaskani bu amagla sermaye piyasalari,
finans, ekonomi, maliye, bankacilik, kalkinma gibi alanlarda uzman en az ii¢ merkezi
denetim elemanin1 gorevilendirecek ve bu kisiler Fon, Sirket, Sirket tarafindan
kurulacak diger sirketler ve alt fonlarin denetimini bagimsiz denetim standartlar
cergevesinde yerine getirecektir. Maddenin ilk seklinde denetim elemanlarini
gorevlendirme yetkisi bagbakana ait iken 2/7/2018 tarihli ve 703 sayili KHK nin 157.
maddesiyle beraber bu yetki Cumhurbaskanina gec¢mistir. Denetim sonucunda
hazirlanacak rapor en ge¢ haziran ay1 sonuna kadar Cumhurbaskanina iletilecektir.
D1s denetimin kamuya hesap verebilme ihtiyacindan ziyade bir 6l¢iide vesayet
denetimi oldugu ifade edilmektedir®®. Bu alandaki dis denetime iliskin asil elestiri
noktas1 ise ayni zamanda Sirketin yonetim kurulu baskani olan Cumhurbaskaninin

ayni zamanda dis denetim iyelerini segmesi yoniinden dogmaktadir. Diinyadaki

%85Seven, s. 140-141.
386Gépzler, Cilt 1, s. 269-270. Tlgili denetimin hiyerarsi denetimi olduguna yonelik bkz. Kayiran, s.77.
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hicbir ulusal varlik fonunda olmayan bu tip bir diizenleme dolayli olarak denetim
sisteminin 6ziine agikca aykir1 bir sekilde Tiirkiye Varlik Fonunun kendi kendisini
denetlemesi olarak algilanabilecegi gibi Cumhurbaskaninin fon bagkani sifatiyla
degil ve fakat cumhurbaskani sifatiyla fon denetimini gergeklestirdigi seklinde bir an
icin diisiiniilecek olsa dahi bu durumun yine de ulusal varlik fonundan beklenilen
hedefler yoniinden pek verimli olmadigini ifade etmemiz gerekir. Zira denetim
sisteminin gorece zayif oldugu bir ulusal varlik fonunun uluslararasi piyasalarda
istedigi gibi faaliyet gosteremeyecegi ve yine kendisine herhangi bir yatirimei
bulmakta zorlanacagi muhakkaktir. Tiirkiye Varlik Fonu ulusal kalkinma fonu islevi
goren bir varlik fonu bakimindan bu husus ¢ok daha fazla O6nem tasimaktadir.
Nitekim olumsuz bir rapor gelmesi halinde nasil bir yontem izlenilecegine dair Fon
mevzuatinda yineherhangi bir diizenleme bulunmamaktadir®®’.

Tiirkiye Varlik Fonunun denetim sisteminin son ayagini ise 6741 Sayili
Kanunun 6. maddesinin 3. fikrasinda yer alan Plan ve Biitge Komisyonu denetimi
olusturmaktadir. Plan ve Biitce Komisyonu, bu bakimdan her yil ekim ayinda
Sirketin, Sirket tarafindan kurulacak diger sirketlerin, Fonun ve alt fonlarin bir
onceki yila ait mali tablolart ile faaliyetlerini Sirket tarafindan TTK hiikiimlerine
gore yapilan bagimsiz denetim ve Cumhurbaskani tarafindan yaptirilan dis denetim
raporlar1 tizerinden degerlendirecektir. Plan ve Biitge Komisyonu denetiminin
Anayasanimn 165. maddesinde diizenlenen TBMM denetimini sagladigi ifade
edilmektedir. Nitekim tipki dis denetimde oldugu iizere Plan ve Biitce Komisyonu
tarafindan kabul edilmeyen bir denetim raporu sonucunda da ne olacagi belirli
degildir. Yine Plan ve Biitce Komisyonunun faaliyetinin bir raporlama isleminden
ibaret oldugunu ve bu nedenle gergek bir Meclis denetimini kapsamayacagini

388

belirten yazarlar da mevcuttur **°. Nitekim 6741 Sayili Kanun iizerine yapilan

goriismelerde de Plan ve Biitce Komisyonunun gergeklestirecegi faaliyetin gergek bir

%’Durdu, s. 211.

38Durdu, s. 213; Kayiran, s. 77. Kimi yazarlar ise denetim raporlarinin olumsuz bulunmasi halinde
Fon Genel Miidiiriiniin istifa etmis sayilacagini belirtmistir. Kiirsat Yal¢iner ve Ali Murat Siirekli,
“Ekonominin Cesitlendirilmesinin Bir Araci Olarak Ulusal Refah Fonu Modelinin Tiirkiye Ekonomisi
Acisindan Uygulanabilirligi”, Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt
17, Say1 3, Y11 2015, ss.1-29, s.26.
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denetim niteligi tasimayip sadece denetim raporlarinin goriisiilmesinden ibaret
bulundugu belirtilmektedir®®.

Tiirkiye Varlik Fonunun denetim siirecini tamamlayici bir diizenleme olarak
6741 Sayili Kanunun 8. maddesi, Sirket ve Fonun c¢esitli vergi, har¢ ve kanun
hiikiimlerinden muaf tutulmasini saglamaktadir. Ancak bu muafiyetlerden en c¢ok
tartisma yaratan1 6085 sayili Sayistay Kanununa iliskin muafiyet olarak 6n plana
cikmistir. Nitekim bu muafiyet hiikmii Sayistay Kanununun Sirket, Sirket tarafindan
kurulacak alt sirketler, Fon ve alt fonlar yoniinden uygulanmayacagina iligkindir. Bu
diizenleme ile Tiirkiye Varlik Fonu ve Sirket acik¢a Sayistay denetiminden
cikarilmakta, Fon ve Sirket {izerinden gergeklestirilecek denetim sadece 6741 Sayil
Kanuna tabi olmaktadir. Tipki denetim sisteminde oldugu gibi Sayistay muafiyetine
yonelik diizenleme de oldukca elestirilmistir.

Yukaridaki aciklamalarimizda da ifade ettigimiz gibi Tiirkiye Varlik Fonunun
Genel Gerekgesinde yer alan muhalefet serhi yazilarinda ve c¢esitli yazarlar
tarafindan da belirtildigi lizere Sayistay denetiminin eksikligi ile Plan ve Biitge
Komisyonunun denetiminin yetersizligi acik¢a bir elestiri konusu olmustur 3%,
Nitekim buradaki elestirilerden 6zellikle Sayistay muafiyetine iliskin olan1 kamu
kurum ve kuruluslarinin ihtiyag¢ fazlasi gelirlerinin fona devrine iliskin diizenleme ile
birlikte iptal davasina konu edilmistir. Fon kaynaklar1 bahsinde acikladigimiz kamu
kurum ve kuruluslarmin ihtiyag fazlasi gelirlerine yonelik diizenlemenin iptaline
yonelik agilan davanin ikinci boliimiinii bu Sayistay muafiyetinin iptali istemi teskil
etmektedir. Bu iptal isteminde genel olarak Fon kaynaklarmin diger kamu
kaynaklarindan tahsis edilerek kuruldugu i¢cin Fon’un TBMM denetiminden ge¢gmesi
gerektigi ve bu denetimi yapacak kurumun da Anayasanin 160. maddesi geregi
Sayistay oldugu, Plan ve Biitce Komisyonu tarafindan yapilacak denetimin Meclis
denetimi bakimindan yetersiz oldugu sadece bagimsiz denetim ve dis denetimin
Tiirkiye Varlik Fonu yoniinden Ongoriilmesi nedeniyle 6741 Sayili Kanunun 8.
maddesinin  Sayistay Kanunu hiikiimlerinin Fon ve Sirket bakimindan

uygulanmayacagini 6ngdren diizenlemenin Anayasanin 2. ve 160. maddelerine aykiri

39Genel Gerekee, s. 24,

3%0Genel Gerekge, s. 36; Kaywran, s. 76-77; Konukman/Simsek, s. 1939. Nitekim Seven ise aksi
gorliste olup, Sirketin 6zel hukuk hiikiimlerine tabi olmasindan dolayr kamu denetiminden muaf
tutulmasinda herhangi bir sakinca bulunmadigini belirtmektedir. Seven, s. 143.
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oldugu ileri siiriilmiistiir (36. Paragraf). Anayasa Mahkemesi ise Tiirkiye Varlik Fonu
ve Sirketin kendisine 6zgii yapist nedeniyle farkli bir denetim usuliine tabi olmasinin
bir sorun teskil etmedigini, ayrica Fon ve Sirket merkezi yonetim biit¢esi kapsamina
yer almadig1 gibi genel biitceden dogrudan bir kaynak tahsisi de yapilmadig1 ve bu
nedenle Fon’un Sayistay denetiminden muaf tutulacagina dair diizenlemenin
Anayasanin 160. maddesi yoniinden bir aykirilik teskil etmedigine hiikmetmistir (45.
Paragraf). Aymi zamanda Mahkeme, Plan ve Biitge Komisyonu denetiminin
Anayasanin 165. maddesindeki Meclis denetimine iliskin esaslar1 kapsadigini
belirtmistir (49. Paragraf). Dolayisiyla tipki kamu kurum ve kuruluslarinin ihtiyag
fazlas1 gelirlerinin fona devrine iliskin diizenlemede oldugu gibi Anayasa
Mahkemesi Fon ve Sirketin Sayistay denetiminden muaf tutulmasina iligkin
diizenlemeyi Anayasaya aykiri bulmamistir. Karara iliskin karsioy yazilarinda ise
muafiyet hilkkmiiniin Sayistay denetimini sinirladigi, bagimsiz denetim ve Sayistay
denetiminin birbirlerinden farkli oldugu ve Fon kaynaklarinin Sayistay denetimine
tabi tutulmas1 gerektigi ifade edilmistir®®. Bununla birlikte tipki ihtiyac fazlasi
gelirlere iliskin gerekgede oldugu gibi Anayasa Mahkemesi her iki diizenlemeyi de
Anayasaya aykir1 bulmamistir.

Tiirkiye Varlik Fonu ve Sirketin 6741 Sayili Kanunda 6ngoriilen denetim
stirecinin yani sira Uluslararas1 Calisma Grubunun (IWG) yaptig1 degerlendirmelerin
de dolayli olarak denetim ile baglantili olduklar1 belirtilebilir. Nitekim Santiago
[lkelerinin 10. maddesinde de yer aldig1 iizere fonlarin denetim ve hesap verilebilirlik
faaliyetlerinin ulusal hukuk mevzuatinda yahut ilgili belgelerde agik¢a gosterilmesi
gerekmektedir. Bu nedenle Uluslararas1 Calisma Grubunun da bir iiyesi olan Tiirkiye
Varlik Fonu bakimindan bu ilkeler dogrudan baglayici olmasa bile en azindan
denetime yonelik tesvik edici bir nitelige sahiptir.

Tiirkiye Varlik Fonunun denetim siireci genel olarak degerlendirildigi
takdirde ilgili stirecin oldukga elestirilen ve daha once benzeri olmayan bir yontem
tizerinden gerceklestirildigi goriilmektedir. Gergekten, Fon bakimindan kanun
koyucu hem 6102 Sayili Kanunda yer alan bagimsiz denetim usullerini dngdrmiis,
hem de bununla yetinmeyerek dis denetim adin1 verdigi Plan ve Biitce Komisyonu

incelemesi ile tamamlanan Meclisin biitge yapim siirecine paralel bir denetim sistemi

391 Anayasa Mahkemesi, E:2016/180-K:2018/4, 18/01/2018 (RG, S.30325, T.07.02.2018).
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ongormistiir. Ancak yukarida da belirtildigi iizere Fon ve Sirketin Sayistay
denetiminden agik¢a muaf tutulma ihtiyacinin temel gerekgesi de bilinmemektedir.
En biiyiik gerek¢e Tiirkiye Varlik Fonunun faaliyetlerinden dolay1 yine kendisine
Ozgli bir denetime tabi olacagma iliskin ise de Fon kaynaklar1 ile beraber
degerlendirildiginde Tiirkiye Varlik Fonunun denetiminin yetersizligi agikca On

plana ¢ikmaktadir39

. Kanaatimizce Fon ve Sirket bir an dnce Sayistay denetimine
acilarak 6741 Sayili Kanunda Ongoriillen denetim siireci ile beraber denetim
gergeklestirilmelidir. Bu sekilde finansmani1 kamu kaynaklarindan karsilanan Tiirkiye
Varlik Fonunun kamu adina denetim gorevini gergeklestiren Sayistay tarafindan
denetimi saglanmis ve Fonun seffaflik ve hesap verilebilirlik Kriterlerine uygun

sekilde faaliyette bulunmasi saglanmis olacaktir.

E. Muafiyet ve Istisnalar

Tiirkiye Varlik Fonu ve Sirket agisindan 6741 Sayili Kanunun 8. maddesinde
yer alan muafiyet ve istisnalara iligkin hiikiim, gerek Fon, gerekse Sirket yoniinden
son derece kapsamli bir diizenlemedir. Oldukca genis yetkiler taniyan 8. madde ile
Fon ve Sirket cesitli vergi, kisitlama ve kanun hiikiimlerinden istisna tutulmustur.
Oncelikli olarak maddenin birinci fikrasinda Fon, Sirket, Sirketin kuracag: alt
sirketler ve alt fonlar 193 Sayili Gelir Vergisi Kanunu ile 5520 sayili Kurumlar
Vergisi Kanunu uyarinca yapilacak vergi kesintilerini de kapsayacak sekilde gelir ve
kurumlar vergisinden muaf tutulmustur. Bu husus aymi zamanda “elektrik ve
havagazi tiiketim vergisi ve yangin sigortasi vergisi hari¢ olmak iizere 26/5/1981
tarihli ve 2464 sayili Belediye Gelirleri Kanunu geregince alinan vergi, harg,
katilma payt ile tasdik iicretlerinden, sahip oldugu tasinmazlar dolayisiyla emlak
vergisinden, satin alinan ve satilan tasinmaziar ile ilgili olarak tapu ve kadastro
doner sermaye bedellerinden ve her tiirlii dava ve icra islemlerinde teminat”
diizenlemelerini de kapsamaktadir. Ayn1 zamanda 6741 Sayili Kanunun madde
8/3’de belirtildigi lizere Fon, Sirket, alt sirketler ve alt fonlarin kurulus tecil ve ilan
islemleri bakimindan damga vergisinden, her tirlii har¢ ve banka ve sigorta

muameleleri vergisinden ve kredi kullanim islemleri de Kaynak Kullanimi

392Gézler, Cilt 1, s. 270.
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Destekleme Fonundan istisna tutulmustur. Bunlarin yani sira Fon, Sirket, alt sirketler
ve alt fonlar “kamu iktisadi tesebbiisleri de dahil, sermayesinin yarisindan fazlast
kamuya ait olan veya 6zel kanunla kurulan kamu kurum, kurulus ve ortakliklarina
uygulanan mevzuat, uygulama ve kisitlamalara tabi degildir.”

6741 Sayili Kanunun 8. maddesinin 5. fikrasi ise Fon, Sirket, alt fonlar ve
sirket tarafindan kurulacak alt sirketler bakimindan son derece genis bir sekilde
uygulanmayacak kanunlarin bir listesini gostermektedir. Yukarida ifade ettigimiz ve
halihazirda iptal davasina konu edilmis olanve iptal talebi reddedilen 6085 sayili
Sayistay Kanununa iliskin muafiyetin yani1 sira, buradaki kanunlar sirasiyla 6362
sayil1 Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili ikincil mevzuat, “8/6/1984 tarihli ve 233
sayili  Kamu Iktisadi Tesebbiisleri Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname,
22/1/1990 tarihli ve 399 sayili Kamu Iktisadi Tesebbiisleri Personel Rejiminin
Diizenlenmesi ve 233 Sayili Kanun Hiikmiinde Kararnamenin Bazi Maddelerinin
Yiiriirliikten Kaldirilmasina Dair Kanun Hiikmiinde Kararname, 14/7/1965 tarihli ve
657 sayui Devlet Memurlart Kanunu, 4/7/2001 tarihli ve 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, 13/12/1983 tarihli ve 190 sayili Genel Kadro ve Usulii
Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname, 18/5/1994 tarihli ve 527 sayili Memurlar
ve Diger Kamu Goreviileri ile Iigili Bazi Kanun ve Kanun Hiikmiinde
Kararnamelerde Degisiklik Yapimasina Dair Kanun Hiikmiinde Kararname,
10/2/1954 tarihli ve 6245 sayili Harcirah Kanunu, 2/4/1987 tarihli ve 3346 sayil
Kamu Iktisadi Tegebbiisleri ile Fonlarin Tiirkive Biiyiik Millet Meclisince
Denetlenmesinin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun, 4/1/2002 tarihli ve 4734 sayil
Kamu Ihale Kanunu, 5/1/2002 tarihli ve 4735 sayili Kamu Ihale Sézlesmeleri
Kanunu, 8/9/1983 tarihli ve 2886 sayili Devlet Thale Kanunu, 5/1/1961 tarihli ve 237
sayili Tasit Kanunu, 9/11/1983 tarihli ve 2946 sayii Kamu Konutlari Kanunu,
2/1/1961 tarihli ve 195 sayili Basin-Ilan Kurumu Tegkiline Dair Kanun, 7/12/1994
tarihli ve 4054 sayili Rekabetin Korunmas: Hakkinda Kanun, 24/11/1994 tarihli ve
4046 sayii Ozellestirme Uygulamalar: Hakkinda Kanun ile bunlarin ek ve
degisikliklerine iliskin hiikiimler "dir. Sirket personeli yoniinden de kamu kurum ve

kuruluslarina iliskin mevzuat hiikiimleri uygulanmayacaktir. Tiirkiye Varlik Fonu ve
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Sirket kamu hukukuna iligkin mevzuattan biiylik 6l¢iide muaf tutulmustur. 8.
maddenin son fikrasi ile beraber Sirket tarafindan kurulacak varlik kiralama sirketleri
hakkinda da bir muafiyet getirilmis olup bu varlik kiralama sirketlerinin 4749 sayil
Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanunun 7/A
maddesinde tanimlanan varlik kiralama sirketlerine taninan muafiyet, indirim ve
istisnalardan yararlanacag: belirtilmistir 3 . Yine varhik kiralama sirketlerinin
diizenleyecegi ihraglar ve menkul kiymetler Borsa Istanbul Anonim Sirketine
O0denecek kayit ve kotasyon (islem listesine kayit) iicretlerinden muaf tutulmustur.
Tiirkiye Varlik Fonunun olduk¢a kapsamli olarak cesitli vergi, har¢ ve
mevzuat hiikiimlerinden muaf tutulmasi doktrinde elestiriyle karsilanmistir. Bu
durumun Genel Gerekgede de belirtildigi gibi Fonun kontrol ve siirlandirilmasini
son derece zorlastirdigi ve Fona haksiz rekabet saglanarak yolsuzluga sebebiyet
verebilecegi ve piyasalar1 olumsuz etkileyebilecegi ifade edilmistir®®*. Yine Fona
yonelik bu genis muafiyetin kapsaminin Sirket personeli ve Fon faaliyetleri

yoniinden bir belirsizlik yaratacagi belirtilmistir®®®

. Dolayisiyla her ne kadar Tiirkiye
Varlik Fonunun ve Sirketin faaliyetleri geregi nispeten biirokratik prosediirlerden
muaf tutulmasi kabul edilebilirse de bu derece genis bir muafiyetin varligi ve hatta
Fon ve Sirketin 657 Sayili Devlet Memurlar1 Kanunu ile 4734 Sayili Kamu [hale
Kanunu gibi en temel kamu hukuku mevzuatindan bile muaf tutulmus olmasi kanun
koyucunun normal bir muafiyet diizenlemesi disinda daha farkli saiklerle hareket
ettigini diisiindiirmektedir. Zira Sirket halihazirda 6zel hukuk hiikiimlerine tabi
olarak zaten anilan mevzuatin ¢ogu kanun geregi uygulanmamakta olup buradaki
diizenlemelerin acgikca muafiyet ve istisnalar bahsinde ayrica yer almasimin
aciklanabilmesi zor gdriinmektedir. Sonug olarak, kanaatimizce bu derece genis bir

diizenlemeye gidilmis olmasi Fon ve Sirket bakimindan kanaatimizce yerinde

degildir.

393 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunun 61. Maddesinde yer alan varlik kiralama sirketleri, her
tirli varlik ve hakkin finansmanimi saglamak amaciyla ¢ikarilan ve sahiplerinin bu varlik veya haktan
elde edilen gelirlerden paylar1 oraninda hak sahibi olmalarini saglayan kira sertifikalarinin ihraci ile
gorevlendirilmis anonim sirketleri tanimlamaktadir.

3%Genel Gerekge, s. 26; Durdu, s. 206; Giiglii, s. 49.

3%Kayiran, s. 81
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F. Fon ve Sirketin Yargisal Denetimi

Tirkiye Varlik Fonu ve Tiirkiye Varlik Fonu Anonim Sirketi hakkinda
incelenmesi gereken bir diger husus, Fon ve Sirketin gerceklestirdigi islem ve
eylemlerin yargisal denetiminin niteligi noktasinda toplanmaktadir. Nitekim Tiirkiye
Varlik Fonunun 6741 Sayili Kanunun 5. Maddesi geregi sadece tescil iglemleriyle
sinirlr tiizel kisiligi haiz oldugundan ve Fon Igtiiziigiiniin 6.1. Maddesindeki Fon
portfoyiindeki varliklarin idari ve mali kullimlarimin Sirket tarafindan yerine
getirilecegi hiikkmii karsisinda esasen buradaki yargisal denetimden Sirketin islem ve
eylemlerinin yargisal denetiminin anlasilmasi gerekmektedir. Her ne kadar Sirket
heniiz ciddi bir faaliyette bulunmamissa da burada belirttigimiz yargisal denetim
ileride ¢ikmast muhtemel olasi bir uyusmazlik durumunda ne yapilacaginin
belirlenebilmesi bakimindan Onem tagimaktadir. Bu noktada Sirket islemlerini
oncelikli olarak yurti¢inde yapilan ve yurtdisinda yapilanlar olarak ikiye ayirmamiz
gerekmektedir. Sirketin yurtdisinda gergeklestirdigi bir islemden dogacak olasi bir
uyusmazlik konusunda uluslararasi merciler yetki sahibi olacagindan g¢alismamiz
esas itibariyle Sirketin Tirkiye sinirlart igerisinde gerceklestirecegi islemler
yoniinden s6z konusu olacaktir.

6741 Sayili Kanunun 2. Maddesine gore Sirket 6zel hukuk hiikiimlerine tabi
olacagindan dolay1 ilk bakista Sirketin islemlerine de 6zel hukuk hiikiimleri
uygulanacagi soylenebilir. Ancak bu durum ileride kanun koyucunun Sirkete
kamusal yetki dogrultusunda idari islem tesis etme yetkisi vermeyecegi anlamina
gelmemektedir. Zira Sirket, sahip oldugu muafiyet ve istisnalar nedeniyle yukarida
da belirtildigi iizere halihazirda kimi yazarlar tarafindan bir kamu hukuku tiizel
kisiligi olarak kabul edilmektedir. Ancak mevcut faaliyet konusu itibariyle ve ulusal
varlik fonlarinin niteligi geregi fonlarin yatirnmeilarla yaptiklari islemlerin ekonomik
Ozelikleri bakimindan ve Sirketin gerceklestirecegi sozlesmelerin dogrudan bir kamu
hizmetinin yiiriitilmesini ilgilendirmemesi sebebiyle bu durumda agirlikli olarak
6zel hukuk hiikiimlerinin uygulanmas1 gerektigi kabul edilmelidir®®. Aksi durumda
hicbir yatirnmciin bir fonla kolay kolay isbirligi veya bir s6zlesme yapmayacagin

ifade etmemiz gerekir. Bu nedenle Sirket ile ilgili Sirket faaliyetlerinden dogan

3% Sancakdar/Oniit /Us Dogan /Kasapoglu Turhan /Seyhan, s. 524.
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uyusmazliklarin oncelikle adli yarginin konusu olduklarini belirtmek miimkiindiir.
Ancak Sirketin kamusal yetki ve kamu giicii itibari ile alacagi bir kararin yargisal
denetimi ise idari yargi tarafindan yerine getirilecektir. Bu kapsamda hangi
islemelrin konusunun adli, hangilerinin idari yargi alanina ait olacagi ise uygulama

ile sekillenecektir.

IV. GENEL DEGERLENDIRME

Tiirkiye Varlik Fonu ve Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketi ile
ilgili yukarida yaptigimiz aciklamalarin 1s18inda  belirli  sonuglara varmak
miimkiindiir. Bu a¢idan degerlendirmeler Fon ve Sirketin yapis1 yoniinden, Fon ve
Sirketin kaynaklar1 yoniinden ve Fon ve Sirketin faaliyetleri yoniinden ii¢ temel
noktada mukayeseli olarak yapilmistir.

Oncelikle gerek Tiirkiye Varlik Fonunun ve gerekse Sirketin yurtdisindaki
bilinen ulusal varlik fonlarindan 6nemli Slgiide farkliliklar icerdigi goriilmektedir.
Ulusal varlik fonlar1 agirlikli olarak genel 6zellikler bahsinde de belirttigimiz tizere
ya bir tiizel kisilik olarak orgilitlenmekte yahut bulunduklar tilkenin merkez bankasi
biinyesinde yer almaktadirlar. Ancak Tiirkiye Varlik Fonu yoniinden kanun koyucu
oldukc¢a degisik bir yontem izlemek suretiyle 6741 Sayili Kanunun 5. maddesinde
belirtildigi tlizere sadece tescil islemleriyle sinirlt bir tlizel kisilik kabul etmistir.
Diger ulusal varlik fonlarindan oldukca sira dis1 bir sekilde ayrilan bu 6zelligiyle
Tiirkiye Varlik Fonu ulusal varlik fonlart kategorisinde ilk defa bir “sinirli varlik
fonu” profili olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Benzer bir farklhilik Sirket yoniinden de
ortaya ¢ikmakta olup Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketi, Tiirkiye Varlik
Fonundan bagimsiz bir tiizel kisilige sahip olup ayni zamanda Fon malvarlig: ile
Sirket malvarlig1 da kesin bir suretle ayrilmistir. Ulusal varlik fonlarinin yonetim
birimlerinin normalde Fon i¢i bir teskilatlanmaya sahip olmasi uygulanma yoniinden
olagan karsilanan bir durum iken yine bilinen uygulamalardan farkli olarak Tiirkiye
Varlik Fonu YoOnetimi Anonim Sirketi, kanun, Bakanlar Kurulu Karar1 ve esas
sozlesme disindaki gorevleri haricinde neredeyse Fondan bagimsiz tutulmustur. Bu
nedenle Tirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketi, fon portfoyii ve teskilat

yapisinin i¢ i¢e yer aldigi klasik ulusal varlik fonu 6rgiitlenmesinden ziyade bagimsiz
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olarak smirli tiizel kisilige sahip bir fon portfoyiinii yonetmekle gorevli, Fona
eklemlenmis, ayr1 bir malvarligini ve tiizel kisiligi haiz otonom bir kurulus olarak yer
almaktadir. Bu alisilmisin disinda Fon teskilatlanmasi, bilinen ulusal varlik fonu
teskilat ve yapisindan saptig1 6l¢lide Fon faaliyetleri bakimindan sorun yaratabilme
ihtimali mevcuttur. Tiirkiye’nin halihazirda gelismekte olan bir iilke olmasi, Tiirkiye
Varlik Fonunun bir ulusal kalkinma fonu olarak faaliyet gostermeyi amaglamasi ve
Fonun gelir fazlas1 yerine kamu kaynak tahsisi yontemiyle kurulmus olmasi ise
yineaynmi sekilde sorun olarak degerlendirilebilir. Bu bakimdan Fon yatirimlari ve
faaliyetleri yoniinden dogacak olasi problemlerin uzun vadede daha iyi
incelenebilecegi kanaatindeyiz. Bu noktada Fon yoneticilerine ve kanun koyucuya
ciddi bir is diismektedir. Tiirkiye Varlik Fonunun faaliyetlerindeki basarisi igin
gerektigi takdirde Sirketin yapisina ve Fon tlizel kisiligine yonelik kanun
degisikligine gidilebilir.

Fonun yine ayni sekilde bilinen ulusal varlik fonu modellerinden farkli olarak
kaynak transferi yontemi ile kurulan bir fon oldugu gézlemlenmektedir. Diger iilke
ornekleri incelendiginde ulusal varlik fonlarinin, kaynak veya cari fazlasi olan
tilkelerin gelir fazlasi ile kuruldugu tespit edilmektedir. Bu bakimdan Tiirkiye Varlik
Fonu ise farkli kamu kaynaklarmin Fona aktarilmasi ile kurulmus ve Fon
finansmaninin bu kaynaklarin isletilmesi yoluyla orta ve uzun vadede gerceklesmesi
planlanmistir. Yine ayni sekilde Tiirkiye Varlik Fonu sadece petrol gelirleri yahut dis
ticaret fazlas1 benzeri belirli bir gelire sahip diger ulusal varlik fonu 6rneklerinden
farkli olarak kaynak ve portfoy yoniinden hazine arazilerinden o6zellestirme gelir ve
paylarina, iktisadi devlet tesekkiillerinden c¢esitli alanlarda lisans haklarina dek
oldukca cesitlilik gosteren bir yapiya sahip bulunmaktadir. Buradaki gelirlerin Fon
portfoyli icerisinde nakit, gayrimenkul ve hisse senetleri olarak ayrica homojen bir
nitelik tasimamas1 da Tiirkiye Varlik Fonu portfoyiinii diger ulusal varlik fonlarindan
ayirmaktadir. Bu durum Fon agisindan bir dezavantaj olup fon kaynaklarinin geregi
gibi kullanilamama sorununu giindeme getirebilir. Bu durum agik¢a kamu yararma
aykirilik tesgkil edebilir. Tiirkiye Varlik Fonunun yatirim hedefleri ve finansman
olanaklar1 yoniinden fon portfoyiiniin bu anlamda hisse senetleri ve gayrimenkuller
yoniinden hukuka ve usule uygun olarak kademeli bir likiditasyonu kanaatimizce

Fon faaliyetlerinin kolaylagtirilmas1t agisindandaha uygun goriinmektedir. Bu
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durumun tespiti ve siirecin isletilmesi ise yine uygulayicilarin takdirinde
bulunmaktadir.

Tirkiye Varlik Fonu yukarida da belirttigimiz iizere faaliyet amaci yoniinden
de diger ulusal varlik fonlarindan ayrilmakta ve literatiirde ulusal kalkinma fonu
olarak tabir edilen agirlikli olarak yurti¢i yatirnm ve projelerde faaliyet gosteren bir
fon modeli olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Fon amag ve kapsamina iligkin 6741 Sayili
Kanunun 1. maddesinde de bu husus “sermaye piyasalarinda arag cesitliligi ve
derinligine katki saglamak, yurticinde kamuya ait olan varliklari ekonomiye
kazandirmak, dis kaynak temin etmek, stratejik, biiyiik olgekli yatirimlara igtirak
etmek” olarak ifade edilmistir. Bu nedenle Tiirkiye Varlik Fonunun asil hedefi
yurtdis1 yatirimlardan ziyade yurtici yatirimlar teskil etmektedir. Her ne kadar ulusal
kalkinma fonlarinin bir ulusal varlik fonu tiirii olarak devletlerce kurulmasinda bir
sakinca bulunmasa da bu durum ulusal kalkinma fonlarinin ulusal varlik fonlarimin
sahip olmasi1 gereken Ozelliklerden muaf tutulmasini gerektirmemektedir. Ulusal
kalkinma fonlari yoniinden kamu yararin1 gézetmeleri ve etkili denetimin varlig
ulusal varlik fonlarindan daha fazla 6n plana ¢ikmaktadir. Bu nedenle Tiirkiye Varlik
Fonu, her ne kadar bir ulusal kalkinma fonu olarak faaliyet gostermeyi hedeflese de
Fonun Sayistay denetimi basta olmak iizere ¢ogu hukuki mevzuattan, vergi ve
yiikiimliilikten muaf tutulmasi ve ayni zamanda gergeklestirecegi yatirim ve
islemlere yonelik somut bir hedef ortaya koymamis olmas1 Fonun ileride yapacagi
faaliyetlerin mesruiyetini ve denetimini zorlastirmaktadir. Yine bu durum Tiirkiye
Varlik Fonunun, kalkinma fonlar1 da dahil olmak iizere her ulusal varlik fonunda yer
alan gelecek nesillerin refah1 ve kamu yararini gézetme unsurlarinin goz ardi
edilmesi ihtimalini de tasimaktadir. Dolayisiyla Fonun, hedefledigi amaglara paralel
bir denetim ve faaliyet rotasi ¢izerek somut ve acik bir sekilde gerceklestirecegi
islem ve eylemleri kamuoyuyla paylasmasi kanaatimizce daha uygundur.

Sonug olarak Tiirkiye Varlik Fonu, Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim
Sirketi ile beraberbiiyilk hedeflerle kurulmus, genis imkan ve yetkilere sahip sui
generis bir kurum olarak Tiirk hukukunda yerini almigtir. Her ne kadar Tiirkiye
Varlik Fonu su ana kadar smirli sayida Milli Piyango ve bahis oyunlarina iliskin
hizmet alimlar1 ve yurtdis1 bor¢lanma projeleriharicinde kayda deger bir gelisme

gostermese de uzun vadede Fonun daha kapsamli projelere ve finansman hedeflerine
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yonelecegi ifade edilmektedir. Tiirkiye Varlik Fonuna yonelik incelemelerimiz
cercevesinde Fonun hem Tiirk hukukundaki uygulamalardan, hem de ulusal varlik
fonlar1 bakimindan son derece olagandis1 yetki ve 6zelliklere sahip oldugu tespit
edilmis olup bu durumun Fonun gelecekteki olasi bir basaris1 yahut basarisizligi
tizerinde asli bir faktér olma ihtimalinin son derece yiiksek oldugu sonucu
cikarilmigtir. Nitekim Fon hakkinda diger tiim belirleyici hususlar tizerinde en etkili
unsur fon yoneticilerinin bu anlamdaki ¢aligmalarina ve uzun vadedeki stratejilere
bagli bulunmaktadir. Tiirkiye Varlik Fonunun bu bakimdan mevcut veriler itibariyle
hedeflerine ulasamama riski bulunsa da Fon bakimindan dogru alinacak kararlar ve
Fon mevzuatinda ozellikle kaynak ve denetim hususlarinda yapilacak uygun
degisiklikler ile bu risk azaltilabilir. Bu anlamda takdir ve sorumluluk &zelikle fon

yoneticileri ve kanun koyucuya ait bulunmaktadir.
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SONUC

Ulusal varlik fonlar1 diinyada ve uluslararast ekonomide gittikce daha da
onemli bir yer iistlenmektedir. Tiirkiye de bu gelismeleri takip ederek 2016 yilinda
6741 Sayili Kanunla Tiirkiye Varlik Fonu ve Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim
Sirketini ihdas etmistir. Calismamizda da Oncelikli olarak ulusal varlik fonlarinin
c¢ikis sebepleri ve bu fonlarin genel 6zellikleri incelenmis ve ardindan diinyada ulusal
varlik fonlarina 6rnek olarak gosterilen Norve¢ Emeklilik Fonu, Cin Yatinm Sirketi
ve Tiirkiye Varlik Fonu’nun yapist ve 6zellikleri degerlendirilmistir. Fonlarin genel
ozellikleri kapsaminda devlet tarafindan kontrol edilme, hesap verebilirlik, fonlarin
Ozerkligi ve kamu yararin1 gozetmelerine iliskin unsurlar idare hukuku ilkeleri
1s18¢1inda ayr1 ayri incelenerek ulusal varlik fonlar tiirleri arastirilmistir. Anilan tiirler
icerisinde ulusal varlik fonlar1 kaynaklarina gore emtia ve emtia dist fonlar olarak
nitelendirilebildikleri gibi ayn1 zamanda kurulma amaglarina gére de istikrar fonlari,
tasarruf fonlari, emeklilik rezerv fonlar1 ve rezerv yatirim sirketleri olarak dorde
ayrilmaktadirlar. Fonlar hedefleirne gore bu fon tiirlerinden birini segmekte yahut
hedefleriyle celismeyecek Olgiide ayni anda birden fazla fon tiirli olarak faaliyet
gosterebilmektedirler. Fonlarin genel 6zellikleri ile beraber Norve¢ Emeklilik Fonu
ile Cin Yatirnm Sirketi de yonetim ve denetim yapist yoniinden degerlendirilerek bu
fonlarin sahip olduklar1 benzer ve farkli yonler tespit edilmis ve Tiirkiye Varlik
Fonu, Tirkiye Varlik Fonu YoOnetimi Anonim Sirketi ile berabersahip oldugu
ozellikler ile yonetim ve denetim yapist bakimindan ayrintili olarak arastirilmustir.

Bu noktada belirtilmesi gereken Tiirkiye Varlik Fonunun gerek diger ulusal
varlik fonlari ile olan farkliliklar1 yoniinden, gerekse idare hukuku yoniinden oldukc¢a
ciddi yenilikler getirmis olmasidir. Bu yeniliklerden ilki oncelikle Tiirkiye Varlik
Fonunun bir finansman yontemi olarak kamu hizmetlerinin finansmaninin
saglanmas1 noktasina getirmis oldugu ve orta ve uzun vadede getirebilecegi olasi
yenilikleri kapsamaktadir. Tirkiye Varlik Fonu ve Tirkiye Varlik Fonu Yo6netimi
Anonim Sirketinin Tiirk Idare Teskilat1 icerisinde yeni gelisen karma nitelikli, 6zel
hukuk hiikiimlerine tabi olmakla beraber kamu hukuku ayricaliklarina da sahip
kurumlardan biri olmasi ikinci bir yenilik olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu durum

ayni zamanda Tiirkiye Varlik Fonu ve Sirket 6zelinde kamu hizmeti veyahut kamu
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yarar: gibi idare hukuku ilkelerinin de yeni bakis agilartyla incelenmesine olanak
saglamaktadir. Her ne kadar Tiirkiye, ge¢cmisinde fon uygulamalarina iliskin
deneyimler yasamissa da bu derece kapsamli ve kamu hukuku ile 6zel hukukun bu
derece kesistigi bir kurumsal ve hukuki yapinin daha once Tirk hukukunda yer
almadigin ifade etmemiz gerekir. Ancak bu 6zgiinlik sadece Tiirkiye’ye 6zgii bir
durum olmayip ulusal varlik fonlar1 diger devletler bakimindan da oldukga siradisi
bir konuma sahiptirler. Tiirkiye Varlik Fonunun bu goreceli 6zgiinliigii ise hem bir
avantaj, hem de ayn1 zamanda bir dezavantaj teskil etmektedir. Avantajdir, ¢linkii
Tiirkiye Varlik Fonu niteligi itibariyle gelecekteki olas1 kamu finansmani, kamu 6zel
isbirligi modelleri ve fon deneyimleri bakimindan yol gosterici bir konum
tagimaktadir. Dezavantaj1 ise Tiirkiye Varlik Fonu diger ulusal varlik fonlarindan
daha farkli yontemlerle kurulmus oldugundan risklere agik bir konumda
bulunmasidir. Fon, 6zellikle kaynak, denetim ve muafiyete iliskin noktalarda oldukga
genis yetkilere sahiptir. Bu durumun orta ve uzun vadede kamu maliyesi ve idari
bakimdan ciddi sakincalar dogurabilecegi ifade edilebilir.

Sonug olarak Tiirkiye Varlik Fonu son derece yeni ve farkli bir kurum olarak
Tiirk idare hukuku literatiiriine girmistir. Ancak yeni olmakla birlikte kendisni
kuruldugu andan itibaren devam eden genis tartismalarin ortasinda bulmustur. Olasi
biitlin risklere ragmen Fon’un nihai basarisi, her seyden ziyade kendi gerceklestirdigi
faaliyetler ile ortaya ¢ikacaktir. Bizim bu ¢alismadaki asil amacimiz Fon ve Sirketin
gelecekteki performans ve stratejilerini yorumlamaktan ziyade, Tiirkiye Varlik
Fonunun kurumsal ve hukuki niteligini mukayeseli olarak ulusal varlik fonlarinin
genel Ozellikleri ve diger ulusal varlik fonu o6rnekleri ile beraber mevcut durum

icerisinde objektif olarak inceleyip degerlendirmektir.
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