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Tiirkiye’de Varlik Fonu Uygulamasi Ve Hukuki Niteligi
GENC, Mehmet
Yiiksek Lisans Tezi, Ekonomi Hukuku ABD
Tez Damgmani: Dr. Ogr. Uyesi Tayfun Ercan
Mayis 2020, Sayfa 66

Bu tezin konusu Tirkiye’de varlik fonu uygulamasi ve bunun hukuki
niteliginden olusmaktadir.

Calismamiz dort temel bolimde tamamlanmistir. Ik béliimde kavramsal
cercevenin olusturulmasi i¢in fon kavramu ile ilgili terminoloji sunulmaktadir. Ayrica
kiyaslamal1 hukuk cercevesinde varlik fonlariin uluslararasi diizeylerde kullanimina
yonelik &rnekler incelenmektedir. Ikinci béliimde varlik fonlarinin finansal sisteme
etkileri incelenerek devlet kapitalizmi ve Santiago ilkeleri hakkinda bilgiler
sunulmaktadir.

Aragtirmanin tigiincii boliimiinde Tirkiye’de Varlik Fonunun yapisi ve hukuki
niteligi ile ilgili bilgiler verilmektedir. Bu kapsamda kaynaklari, ayricaliklart ve
muafiyetleri incelenmektedir. Caligmanin son boliimiinde ise Varlik Fonunun denetimi
acisindan yapilan uygulamalar ele alinmaktadir. Bu kapsamda parlamenter denetim,
kamuoyu denetimi ve idari denetimle ilgili bilgiler sunulmaktadir.

Son kisimda Tiirkiye’de Varlik Fonu ile ilgili elde edilen bilgiler derlenerek
iilke ekonomisi icin daha etkili faaliyet gosterebilmesi i¢in politika gelistiriciler ve

arastirmacilarin uygulayabilecekleri bir takim onerilerde bulunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Tiirkiye Varlik Fonu, Hukuki Nitelik



ABSTRACT
Weld Fund Implementation and Its Legal Status in Turkey
GENC, Mehmet
Master Thesis, Department Of Economic Law

Supervisor: Assist. Prof. Dr. Tayfun Ercan

May 2020, 66 pages

The subject of this thesis consists of the legal nature of the assets of the fund
and its application in Turkey.

Our study has been completed in four basic sections. In the first part,
terminology related to the concept of fund is presented to create the conceptual
framework. Also, examples of using international funds at international levels within
the framework of comparative law are examined. In the second part, the effects of asset
funds on the financial system are analyzed and information about state capitalism and
Santiago principles is presented.

The structure of the fund assets in Turkey in the third part of the research and
provides information about the legal nature. In this context, sources, privileges and
exemptions are examined. In the last part of the study, the applications made in terms
of the audit of the Wealth Fund are discussed. In this context, information on
parliamentary control, public opinion and administrative control is presented.

The final section in Turkey Wealth Funds can be obtained information about
the show can be compiled countries implement more effective activities for policy-

makers and researchers for the economy in a number of suggestions were made.

Keywords: Turkey Welfare Fund, Legal Status
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GIRIS

Yiiksek lisans tez c¢alismasinin  konusu Tiirkiye’de Varlik Fonu
uygulamasinin hukuki niteligidir.

Gelisen teknolojiye bagl olarak iilkelerin birbirleri ile iktisadi iliskileri her
gecen giin artma egilimindedir. Olgek ekonomileri acisindan degerlendirildiginde
sermayeyi kendisine ¢ekebilen iilkelerin kalkinma hamleleri gerceklestirebildigi bir
sistemin isledigi goriilmektedir.! Boylece dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin
iilkeye cekilmesi ile ilgili caba sarf edilmesi gerektigi goriilmektedir. Bu kapsamda
iilkelerin kredibilitesinin artirilmasi ve risklerinin diisiiriilmesi yoniinde c¢alismalara
ihtiya¢ duyuldugu gézlenmektedir.

Sermayenin yonettigi kiiresel ekonomik sistemde iilkelerin rekabet
edebilmeleri i¢in kiiresel pazarlara agilmalar gerekmektedir. Olgek biiyiidiigii igin
operasyonlarin maliyetleri de artis gosterecegi i¢in fon ihtiyaci ylikselmektedir.
Yiikselen maliyetlerin ekonomik sistemde maliyet enflasyonu haline doniismemesi
icin mikro diizeyde olusturulan kaynaklarin makro islemler i¢in kullandirilmasi s6z
konusu olmaktadir.?

Bu kapsamda karsimiza c¢ikan varlik fonlar ile ilgili iilkelerin degisik
uygulamalar i¢inde olduklar1 gozlenmektedir. Tiirkiye’deki Varlik Fonu’nun diger
iilkelerdeki uygulamalardan olduk¢a farkli isleyisinin oldugu tespit edilmistir.
Dolayisiyla fonun ortaya cikartilmasiyla ve isleyisiyle ilgili pek ¢ok tartigmanin
oldugu gozlenmektedir.

Buradan hareketle Tiirkiye’deki Varlik Fonu’nun Hukuki yapisinin
incelenmesinin doktrine dnemli bir katki yapacagi ongoriilmektedir. Konu ile ilgili
onceki calismalar incelendiginde fonun yapist ve isleyisi ile ilgili yogun bilgi
icerdikleri, ancak bu igslemlerin hukuki gériiniimii ve denetlenme yontemleriyle ilgili
fazla bilgi igermedikleri gdzlenmistir. Boylece bu ¢alismada Tiirkiye’deki Varlik Fonu
uygulamalarinin hukuki niteligi aragtirilmistir.

Ik olarak fon kavramu ile ilgili hukuki cerceve incelenmistir. Bu baglamda

ekonominin finansmani konusunda fon ihtiyacinin nasil ortaya ¢iktigi ve bunu

"BAYRAC, H. N, “Yeni Ekonomi’nin Toplumsal, Ekonomik ve Teknolojik Boyutlar1”, Sosyal Bilimler
Dergisi, 2003, S. 4(1).
2 AYDEMIR, C.,KAYA, D. M., KAYA, M., “Kiiresellesme Kavrami Ve Ekonomik Yonii”, Elektronik
Sosyal Bilimler Dergisi, 2007, S. 6(20), s. 260-282.
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saglamanin i¢ ve dis yollarindan bahsedilmistir. Boliimiin ilerleyen kisimlarinda varlik
fonu kavrami ve bunun tarihsel gelisimi iizerine incelemelerde bulunulmustur. flk
boliimiin son kisminda ise diinyadaki varlik fonu uygulamalar hakkinda bilgilerin
sunulmasi saglanmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde varlik fonlarinin finansal sisteme etkileri
incelenmektedir. Bu kapsamda devler kapitalizmi baglaminda kamunun ekonomideki
yeri ve olmasi gereken yerle ilgili tartismalara yer verilmistir. Bu kisimda varlik fonu
ile ilgili genel kabul goren Santiago ilkelerinden ve varlik fonu yatirimlarindan
bahsedilmektedir.

Arastirmanin tiigiincii boliimiinde Tiirkiye’de Varlik Fonu uygulamalar ele
almarak kurulus nedenleri, hedefleri, kaynaklari, portfoyii ve organizasyon yapisi
incelenmektedir. Kaynaklarini elde etmesi acisindan hukuki temellerin de incelendigi
bu boliimde tezin genel bakis ac¢isinin da ortaya ¢ikarilmasi saglanmaktadir.

Bir sonraki boliimde Tiirkiye Varlik Fonu’nun denetimi ile ilgili iletilen
mekanizmalarin incelenmesi saglanmaktadir. Bu kapsamda kamuoyu denetimi,
parlamenter ve idari denetim kavramlarina deginilmektedir.

Sonug¢ olarak varlik fonlarimin iilkelerin ekonomik gelismelerden daha az
etkilenebilecekleri ve  finansman kaynaklarim1  daha ekonomik  olarak
kullanabilmelerine olanak saglayan varlik fonlarindan biiyiik faydalar gordiikleri
gozlenmektedir. Tiirkiye’de heniiz yapilandirilmis oldugu i¢in etkilerinden
bahsedebilmek i¢in erken oldugu degerlendirmelerinin yaninda etkin sekilde
kullanildiginda faydali sonuglar ortaya cikarabilecegi gibi degerlendirmelerin de
yapildig1 gézlenmektedir.

Netice itibariyle varlik fonu ile ilgili arastirma yapacaklarin ve konu ile ilgili
politika gelistireceklerin faydalanabilecekleri bir ¢alismanin ortaya ¢ikarilmis olmasi

umit edilmektedir.



BIRINCI BOLUM
FON KAVRAMIYLA ILGILI HUKUKi CERCEVE
I. FON KAVRAMI

Kavramin hukuki niteliginin incelenmesinden 6nce tanimlanmasinin énemli
katlilar saglayabilecedi diisiiniilmektedir. Bu nedenle ilk olarak kavramin
tanimlanmasi saglanacaktir. Ancak fon kavraminin da tam olarak anlatilabilmesi i¢in
ekonomik sistemin nasil isledigi ile ilgili bilgiler sunmanin daha kullanisl olabilecegi
diistintilmektedir. Boylece oncelikle ekonomik sistemle ilgili bilgilerin sunumundan
sonra fon kavramu ile ilgili tanimlarin incelenmesi saglanacaktir.

Iktisadi sistem serbest piyasa gergevesinde isleyen ve temeli arz ve talebin
olusturdugu dengeye dayanan bir isleyis mekanizmasi olarak karsimiza ¢cikmaktadir.?
Arzin talepten fazla olmasi fiyatlardaki diisiisii sagladigi gibi talebin arzdan fazla
olmas1 da degisimi yukar1 yonlii etkileyebilmektedir. Arz-talep kanunu olarak
adlandirilan Adam Smith’in teorisinin her zaman ekonomik sistem i¢inde gecerliginin
oldugu gozlenmektedir. Piyasalarda fazla olan seyin degisim degeri diisiis gosterirken
az olan sey talep gordiigiinde degeri artmaktadir.*

Ekonomik sistemin anlasilmasi i¢in gz Oniinde bulundurulmasi gereken
ikinci bir husus ise paranin zaman degeridir. Ileri bir tarihte ele gececek olan paranin
degeri giiniimiizde elinizde olan miktar ile ayn1 satin alma giicline sahip olmamaktadir.
Bu fark enflasyon nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Boylece tasarruf sahibi parasinin
degerini korumak igin faiz isteme hakkini elde etmektedir.

Paranin zaman degeri bireylerde oldugu kadar iilke ekonomileri i¢in de
onemli bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Nitekim iilkeler biitcelerini yaparken
yilsonunda elde edecekleri gelir toplamini hedefleyerek buna gore yilbasinda veya
birka¢ yili kapsayan ya da uzun vadeli islemlerle su anki degerini bir an evvel elde
ederek ekonomik istikrarini devam ettirme, yatirimlarin1 tamamlama ya da agiklarim
kapatma yoluna gitmektedir.’

Ekonomik sistemin genel isleyisiyle ilgili bu ii¢c kavramin anlasilmasi
ekonomilerin fon ihtiyacinin da ortaya ¢ikarmaktadir. Ulke ekonomilerinde yatirimlar

uzun vadeli olarak ger¢eklestirme egiliminde oldugu i¢in siirekli fazladan fon ihtiyaci

3 DEMIRCIOGLU, A. M., CENTEL, T., I hukuku, Ankara, Beta Yaynlari, 1999.

4 ATILGAN, E., KOKSAL, M. Z., Adam Smith ve David Ricardo nun Iktisadi Biiyiime Analizleri,
Politik Tktisat ve Adam Smith, 367, 2010.

5 OZEROL, H., Finans¢i Olmayanlar I¢in Finans, Istanbul, Dabaa, 1999.



ortaya ¢ikmaktadir. Boylece hazine ileride tahsil edecegi vergi ve diger gelirleri yakin
zamanda harcayabilmek i¢in bor¢lanma senetleri ihracina gitmektedir.

Ihtiyaca gore yerel para ya da ddviz iizerinden gerceklestirilen bu bor¢lanma
islemlerinden elde edilen meblag fon olarak tanimlanmaktadir. Bu tiir fonlarin yaninda
0zel bir amaca matuf olan fonlarin da kullanildig1 gézlenmektedir.

Sonug itibariyle fonlar gelecekte ihtiyag duyulacak paranin giiniimiizden
itibaren finansmaninmi saglayacak unsurlarin planlanmasi seklinde de olusabilecegi
gibi, su anki ihtiyaci karsilamak iizere gelecekte elde edilecek gelirleri ipotek altina
alacak sekilde de yapilandirilmaktadir. Ekonomik konjonktiir kiiresel gelismelerle
beraber degerlendirildiginde dis ticaret acigi olan biitiin ekonomilerin siirekli fon
ihtiyaci oldugu gozlenmektedir. Bu nedenle de enflasyonist baskiyi siirekli hissetmek
durumunda kalmakta olduklar1 gézlenmektedir. Fon kavraminin ne oldugu ile ilgili
bilgilerin sunulmasindan sonra ekonominin finansmanin ve kamu fonlan ile ilgili

bilgiler verilmesinin de faydali olacag1 degerlendirilmistir.

II. EKONOMININ FINANSMANI VE KAMU FONLARI

Kiiresel ekonomik sistem incelendiginde gelismis, gelismekte olan ve az
gelismis olmak iizere iilke ekonomilerinin siniflandirilmis oldugu goézlenmektedir.
Gelismis ekonomiye sahip olan {ilkelerin kendilerini idare edebilecek kadar
tasarruflar1 oldugu i¢in paranin arzinda bir kisit olmadigindan yatirimlarin finansmani
az maliyetlerle gerceklesmektedir.

Bu iilkeler genelde dis ticaret fazlasi verdikleri i¢in fon saglamada herhangi bir
engelle karsilagmadiklar1 gibi yabanci sermaye i¢in de giivenli bir liman hiikmiinde
olduklari i¢in ¢ekim merkezi haline gelmektedirler. Bu sayede diger iilkelerde iiretilen
degerin 6nemli bir kism1 buralara dogru yonlendirilmektedir. Bu sayede kalkinmaya
yonelik  hamlelerin  tiimiiniin ~ finansmanin1 ~ kolay  bir  sekilde yerine
getirebilmektedirler. Bu sayede diisiik faiz oranlarinin kullanimini sagladiklari i¢in de
yatirimlarin maliyeti diisiik oldugu gibi geri doniisii de hizli gerceklesmektedir.’

Gelismis tlilke ekonomilerinde fon ihtiyaci dnceden belirlenmis olan hedeflerin

gerceklestirilmesine  yonelik  oldugu i¢in  genelde diisiik maliyetlerle

¢ SIMSEK, M., “Biitce Aciklarinin Finansmani ve Ekonomik Etkileri”, Erciyes Universitesi Iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2000, S. 16, s. 49-73.
7 TUNALI, C. B., Uluslararas: Para Fonu'nun Kredilendirme Mekanizmasi: Diisiik Gelirli Ulkelere
Yénelik Bir Inceleme, Maliye Arastirma Merkezi Konferanslari, 56, 2011, s. 69.
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gerceklesmektedir. Dig ticaret fazlasi nedeniyle {ilkenin yerel parasinin siirekli deger
kazanmas1 sebebiyle eksi faiz uygulamalarina bile gidilebilmektedir. Dis ticaret hacmi
acisindan dezavantajli bir durum ortaya cikardigi i¢in iilkeler paralarmin degerini
kendileri diisiirerek devaliiasyona gitme yolunu tercih etmektedirler. Ayni zamanda
iilkede bol isin olmasi1 ve yerel paranin da degerli olmasi diinya ¢apinda miiltecilerin
en fazla bagvuracagi lokasyonlardan birisi haline getirecegi icin de iilkeler Cenevre
So6zlesmesi’nin gereklerini yerine getirmemek adina iilke ekonomilerinin goriinlimiinii
dezavantajli hale getirme yoluna gitmektedir.®

Gelismekte olan iilke ekonomileri incelendiginde i¢inde Tiirkiye’nin de oldugu
fon ihtiyacinin en fazla etkisini hissettirdigi ekonomilerin oldugu gézlenmektedir. Bu
iilkelerde tasarruf agigindan kaynaklanan nedenlerden Gtiirii paranin arz1 siirekli kisitl
kalmaktadir. Gelismis iilke ekonomilerinde faiz oranlarinin asir1 diislis gostermesi ve
iilkenin kredi derecelendirme kuruluglar1 tarafindan yatirim yapilabilir gosterilmesi
halinde gelismekte olan iilkelere para akisi hizlandig: i¢in para arzi ¢ogaldigi igin
maliyetler diismektedir.’

Bu donemlerde akilc1 yatirimlarla ekonomisini verimli hale getiren iilkelerin
gelismis ekonomiler sinifina yilikseldigi gézlenmektedir. Bu duruma verilebilecek en
iyi 0rnek Giliney Kore ekonomisidir. Kalkinma planlarini yerine getirerek kiiresel
konjonktiiriin de getirdigi avantajlarla su anda diinya capinda bilinen pek ¢ok markanin
mensei lilkesi konumunda oldugu gibi uluslararasi sermaye i¢in de bir cazibe merkezi
haline gelmistir. Ancak gelismekte olan iilke ekonomileri paranin arzinin diinya
capinda fazla oldugu yillarda kalkinmaya yonelik verimli ekonomi modeline gegisi
saglayacak yatirimlar yerine altyapr yatirimlart ve konut sektorii gibi sektorlere
yogunlasmasi neticesinde fonlarin yerinde kullanilmamasindan kaynaklanan verimsiz
bir ekonomik gériiniime kavustuklar1 da gozlenmektedir.'°

Katma deger agisindan geligmis {lilkelere gore daha diisiik nitelikli islerle
ugrasmak zorunda kalan bu tiir iilkelerin ¢ok yogun iiretim gerceklestirmelerine
ragmen karsilik olarak diisiik gelir elde etmek durumundadir. Niifus planlamasi

acisindan da problemler yasadiklar1 igin kisi basina diisen Gayri Safi Milli Hasila

8 BARKIN, E., “1951 Tarihli Miilteciligin Onlenmesi Sozlesmesi”, Ankara Barosu Dergisi, 2004, S.
1,s.331-360.
® GURLUK, S., “Siirdiiriilebilir Kalkinma Gelismekte Olan Ulkelerde Uygulanabilir Mi”, Eskisehir
Osmangazi Universitesi IIBF Dergisi, 2010, S. 5(2), s. 85-99.
10 CETIN, M., “Yerel Ekonomik Kalkinma Yaklasimi ve Uluslararasi Organizasyonlar”, Yonetim ve
Ekonomi” Celal Bayar Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2007, S. 14(1), s. 153-
170.
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bakimindan giigliiklerle kars1 karsiya kalmaktadirlar. Verimsiz bir ekonomik modeli
benimsemis olduklari i¢in ekonomiyi biiyiitmeleri dis ticaret agiklarinin biiylimesine
yol agmaktadir. ithalata bagl bir iiretim modeli neticesinde siirekli fon ihtiyaci olan
ve borcunu dondiirmek i¢in ekonomiyi biiyiitmeye, biiyliyen ekonomi ile birlikte artan
harcamalarina karsilik olarak yeni kaynaklar bulma zorunlulugu hissetmektedirler. Bu
tir ekonomiler kiiresel dalgalanmalarin yaninda i¢ ¢ekismeler nedeniyle ekonomik
sistemlerinin tokezlemesi durumunda bor¢lanma oranlar1 artacagi i¢in karsilik
gostermekte giiglilk yasamaktadirlar. Liberal ekonominin bir karsiligr olarak kamu
fonlarin1 bor¢lanmada teminat olarak kullanma zorunlulugu bas gostermektedir.

Az gelismis iilke ekonomileri incelendigindeyse genelde hammadde
kaynaklarinin yogun olarak bulundugu, ancak bunu iglemeye yonelik teknik altyap1 ve
nitelikli isgliciinlin bulunmadigi i¢in uluslararasi sermayenin kendisini sik¢a gosterdigi
ve gilinlin sonunda iilke insanina ¢ok az kaynak kaldigi halde yoneticilerinin ve
uluslararas1 sermayenin ¢ok kazandig: bir yapida olduklar1 gdzlenmektedir.!! Bu tiir
iilkelerde genelde diktatorliik uygulanmaktadir. Uluslararasi sermaye ile anlasan kisi
iilkede silah {istiinliigiini ele gecirdigi icin toplum hakkinda istedigi tasarrufta
bulunabilmektedir.

Tarihten 6rnekler iizerinden incelemek gerekirse Arnavutluk’ta dikta rejimi ile
iilkeyi yonetmis olan Enver Hoca’nin uygulamalari, Irak’ta Saddam Hiiseyin’in
yaptiklar1 ve bunlara benzer pek ¢ok kisinin uygulamalar {ilkelerinin ekonomisini ve
sosyal refahin1 tehlikeye atmaktan baska bir ise yaramamistir.!> Demokratik toplumlar
ise erkler ayrilig1 gibi unsurlara riayet ettikleri i¢in ekonomik olarak da ¢ok ¢abuk
sekilde kalkinabilmektedir.

Netice itibariyle iilkelerin fon ihtiyaglar siireklilik arz etmekle birlikte gelismis
olanlarda kalkinmigligin korunmasi, gelismekte olanlar ve az gelismis olanlar i¢in de
bor¢lanma i¢in teminat olarak kullanilmaktadir. Ekonomilerin finansmanu ile ilgili bu
bilgilerden sonra kamu fonlarinin bu kapsamda kullanim amaglar ile ilgili bilgiler

sunmanin da faydali olacag diisiiniilmiistiir.!?

" KESKIN, A., “Ekonomik Kalkinmada Beseri Sermayenin Rolii Ve Tiirkiye”, Atatiirk University
Journal of Economics & Administrative Sciences, 2011, s. 25.
2. OZKAN, A., “Arnavutluk'ta Enver Hoca Donemi Insan Haklar1 Ve Ozgiirliikler 1945-1985”,
Electronic Turkish Studies, 2012, S. 7(3).
3 KONUKMAN, A., SIMSEK, O., “Ulusal Varlik Fonlar1 ve Tiirkiye Uygulamas1”, Calisma ve
Toplum, 2017, S. 55(4).
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Kamu fonlar1 mali ya da sosyal politikalarin gerceklestirilmesi i¢in olusturulan
ve bir amaci olan kisilerin bir araya gelerek olusturduklari birikimin amaglar
dogrultusunda harcanmasini saglama yoniinde faaliyet gostermesini saglayan
birliktelikler olarak tanimlanmaktadir.'* Halktan katilim pay1 ¢ercevesinde elde edilen
ve belirli amagclart ortaya koyarak ortak menfaat temin etmeye matuf birikimlerin
olusturdugu fonlarin amaglar1 dahilinde kullanilmasina 6zen gosterilmelidir.

Ekonominin finansmaninda fonlarin énemli bir pay1 bulunmaktadir. ileride
gerceklesecek olan tahsilat karsilign ve faiz gozetilmeksizin hisse karsiligi elde
edilebildigi icin bir nevi bor¢lanma senedi olarak kullanilan fonlarin gerek
duyuldugunda karsiliginin bulunmasi ekonomik giiven agisindan Onemli bir
noktadir."

Bu durumu bir 6rnek iizerinden anlatmak gerekirse zorunlu deprem sigortasi
kapsaminda konutlarin garanti altina alinmast hususunda bireylerden elde edilen
birikimin deprem veya baska bir afet halinde tasinmazin kullanilmaz hale gelmesi
neticesinde kullanilabilir durumda olmasi gerekmektedir. Boylece sigorta bedeli
olarak 6denmis olan fonlarin birikiminden faydalandirma s6z konusu olabilmektedir.
Ancak kamu finansmaninda kullanilmis olan bir fonun karsiligi bulunmadigi anda
gerek  duyulacak olaylarin  gergeklesmesi neticesinde sosyal patlamalar
gerceklesebilmektedir.

Sonug olarak kamu fonlar1 ekonomik sistemin devami i¢in 6nemli birer aygit
olarak islese de zamam geldiginde i¢i bos olan fonlarn varligi tepkilere ve
magduriyetlere yol agmaktadir. Bdylece zaten fonun amaci dogrultusundaki olaydan
olumsuz etkilenen birey, bir de fonun i¢inin bos olmasi ile yaralanmaktadir. Kamu
finansmani1 ag¢isindan degerlendirildiginde biitce i¢indeki fonlar arasinda meblag
degisimi  gergeklestirilebileceg§i i¢in tazmini de yine biitce tarafindan
gerceklestirilmektedir. Biitce disindan gelen fonlarin biitceyle tazmini s6z konusu
olamayacagi i¢in bu fonlarin biitge hedefleri dogrultusunda harcanmasi ve biitceyle

tazmini yasal karsilig1 bulunmayan bir hal olarak goriilmektedir.

4 SAHIN, O. U., “Kamu maliyesi-varlik fonu iliskisi: Tiirkiye i¢in firsat mi tehdit mi”, Journal of
Awareness (JoA), 2017, S. 2(Special), s. 349-379.

S KARASIOGLU, F., GOKTURK, 1. E., “Varlik Fonu Temel Stratejisi Ve Tiirkiye Ornegi”, Global
Journal of Economics and Business Studies, 2017, S. 6(12), s. 100-109.



Kamu fonlar1 biitce ici ve dist olmak {izere iki bashk altinda
incelenebilmektedir. Bu ¢aligmada da gosterildigi sekliyle incelenmesinin konunun

daha 1yi anlatilabilmesi i¢in 6nemli faydalar saglayabilecegi degerlendirilmektedir.

A. Biitce i¢i Fonlar

Kamu y1l i¢inde yapacagi biitiin yatirimlarla birlikte harcamalar1 igeren ve buna
karsilik gelirlerini de dngoren biitce ile mali yiikiimliiliiklerini yerine getirmektedir.'®
Bu kapsamda biitgeden 6denek ayrilmasi saglanarak beslenmesi saglanan fonlar da
bulunmaktadir. Bu fonlara biitce i¢i fonlar denilmekte ve genelde Anayasanin sosyal
devlet ilkesinin geregi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Tirkiye’de 19801 yillarla birlikte sik¢a goriilmeye baslanan fonlarla toplumun
tasarruf eksiginin giderilmesi saglanmaya ¢alisilmistir. Amacglanan islerle ilgili
biitceden ayrilacak olan kaynagin kolay sekilde harcanmasi hedeflenerek olusturulan
biitce i¢i fonlarda denetim disina birakma yogun sekilde kullanilan bir yontem
olagelmistir. Hatta Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ile yapilan stand-by anlagmalarinin
en dnemli unsurlar1 arasinda yer aldigi da bilinmektedir.!” Hiikiimetler agisindan ¢ok
zorlu kararlar vermeyi gerektiren bu fonlarda vatandas ile kamunun kars1 karsiya
gelmesi s6z konusu olmaktadir.

Biitce ic¢i fonlarin tertibi biitce dahilinde gerceklestirilmekte ve 0Ozel
mevzuatina bagl olarak harcanmasi s6z konusu olmaktadir. Parlamentonun toplumun
desteklenmesi gerektigine inandigr kesimleriyle ilgili kurulan bu fonlar biitce
tarafindan desteklenmektedir. Kamu finansmani agisindan yiik teskil ettigi yoniinde
sikca elestirilen bu fonlarin uygulamada sik¢a kullanildig1 gézlenmektedir.'®

Bu bilgiler 1s181nda kamu finansmani agisindan gelistirilen biitce ici fonlarin
0zel amaclar1 dogrultusunda kolay sekilde harcamay1 saglayacak islerle ilgili geliri
biitgeden karsilanan fonlar olduklar1 gézlenmektedir. Cogu zaman denetlemeden muaf
tutuldugu i¢in hukuki olarak harcama yontemlerinin elestirildigi bu fonlarin seffaf hale

getirilmesi Onerilmektedir.

1" BARBAK, A., “Tiirkiye'de Kamu Mali Y6netiminin Yapisal Uyarlanmasi: Biitge Reformu ve Kamu
()rgﬁtlenmesinde Donilisim”, Academic Review of Economics & Administrative Sciences, 2015, S.
8(1).
I7KANTARCI, H. B., KARACAN, R., “Mali disiplinin saglanmasi agisindan Tiirkiye IMF iliskilerinin
degerlendirilmesi”, Maliye Dergisi, 2008, S. 155, s. 144-158.
8 SARAC, O., “Kamu Mali Yoénetimi Ve Kontrol Kanunu fle Yapilan Diizenlemelerin
Degerlendirmesi”, Maliye Dergisi, 2005, S. 148(1).
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B. Biitce Dis1 Fonlar

Kamu yararina olmak kaydiyla olusturulan ama kaynaklar1 genel biit¢enin
disindaki unsurlar marifetiyle olusturulan fonlar kendilerine 6zgii mevzuatlarim1 da
kullanarak kamu alimlarina gore daha etkili harcama yontemleriyle hizli ¢oziimler
iiretebilmek icin gelistirilmistir.!” 5018 Sayili Kanun cercevesinde bu fonlarmn ¢ogu
200011 yillarin baslarinda denetime tabii hale getirilmis ya da sirketlesme yoluna
gidilmis veya kapatilarak faaliyetlerine son verilmistir.

Halihazirda biitce dis1 fonlar arasinda Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu
(TMSF), Ozellestirme Fonu, Tanitma Fonu, Sosyal Yardimlasma ve Dayanismayi
Tesvik Fonu (SYDTF) ve Savunma Sanayii Destekleme Fonu kendilerine ait mevzuat
ile kaynaklarmi elde etmektedir. Varlik Fonu da biitge disi fonlar arasinda
gosterilmektedir.?’, 2!, 22

TMSF 5411 Sayil1 Kanun kapsaminda Tiirkiye’de yaganmis olan bankacilik
krizi neticesinde ortaya ¢ikmis ve belirli bir miktara kadar mevduatin devlet garantisi
altina girmesini saglayan bir yapidadir. Ozellestirme fonu 4046 Sayili Kanunla
kurulmus ve Kamu lktisadi Tesekkiillerinin (KIT) 6zellestirilmesinden elde edilen
gelirlerin  harcanmast icin kullanilmaktadir. SYDTF toplumun dezavantajli
kesimlerine daha kolay sekilde yardim edebilmeyi amaglamaktadir. Savunma Sanayi
Destekleme Fonu da Tiirk Silahli Kuvvetleri’nin altyapisinin  bakim  ve
modernizasyonu ile birlikte Ar-Ge ¢alismalarini desteklemektedir. Varlik fonu ise
Tiirkiye Cumhuriyeti devletinin istiraki olan sirketlerden elde edilecek gelirlerin tek
elden yonetilmesini saglayarak bor¢lanma s6z konusu oldugunda teminat gorevini
iistlenmektedir.

Sonug olarak biit¢e dis1 fonlar da biit¢e icindeki fonlar gibi kendilerine ait
alanlardaki sosyal ihtiyaclar1 karsilamak, dis kaynak temin etmek, kamuya ait
varliklarin atil durumda olmasinin 6niine gegmek ve biiyiik 6l¢ekli yatirimlar yapmak

gibi amaclar1 gerceklestirmektedir. Bu fonlarin yonetimi igin stratejik kararlar

19 SUSAM, N., YILMAZ, B. E., “Tiirkiye’de Biitce Sisteminin Yeniden Yapilanmasi Cergevesinde
Orta Vadeli Harcama Sistemine Gegis: 2000-2008 Yillar1 Degerlendirmesi”, Gazi Universitesi Iktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2007, S. 9(2).
20 AKYOL, S., “Tiirkiye’de Mevduat Sigorta Sisteminin Genel Analizi”, Ekonomi Maliye Isletme
Dergisi, 2018, S. 1(1), s. 1-11.
21 GOK, M., “Tiirkiye'de Bir Sosyal Devlet Uygulamasi Olarak Sosyal Yardimlasma ve Dayanismay1
Tesvik Fonu”, Sosyal Siyaset Konferanslar: Dergisi, 2000, s. 43-44.
22 7ZIYLAN, A., “Savunma Nerden Nereye, Tiirkiye'de Savunma Sanayi Tarihgesi”, Ulusal Strateji
Dergisi, 2001, s. 1-7.
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verilmesi gerekmektedir. Nitekim {ilkenin en degerli varliklarimin i¢inde oldugu

degerlerin iyi bir sekilde yonetilmesi 6nem arz etmektedir.

I1I. SERMAYE PiYASASI KAPSAMINDAKI FONLAR

Toplumun tasarruf egiliminin artinlmasi1 ve tasarrufun tesviki ig¢in
yatirimlarmin nemalanacagi ortamlar olusturmak gerekmektedir. Ulke iginde yeterli
getiriyi elde edemeyen bireyler uluslararasi fonlara yatirim yapma egilimine girecegi
i¢in iilkeden sermaye ¢ikis1 yasanacaktir.?? Boyle bir durumun niine gecilmesi igin
sermaye piyasalarinda fonlarin olusturulmasi saglanmaktadir.

Ancak bu tiir olusumlar serbest harcamay1 beraberinde getirdigi i¢in kotiiye
kullannmi da kolay sekilde gerceklesebileceginden Sermaye Piyasasi Kurulunun
denetimi ig¢inde yiiriitilmesi gereken ve tiizel kisiligi olmayan kurumlar olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Bu fonlarda belirlenen hak ve varliklarin olusturdugu portfoy
0zel mevzuatina gore yonetilmektedir. Bu sayede tasarrufun 6zendirilmesi saglanarak
faiz ve ddvizden baska ve daha karli yatirim araglarmin oldugu gosterilmektedir.>*

Sermaye piyasasi kapsamindaki fonlar borsa ve tahvil gibi yatirim araglarina
yaptiklar1 yatirimlar sayesinde hem kamu finansmanimi diisiik maliyetle yapilmasini
saglamakta, hem de menkul kiymetlere yaptiklari yatirimlar sayesinde firmalarin
finansman ihtiyaclarim1 daha kolay sekilde gidermelerini saglayarak onlarin finans
maliyetlerini diisiirmektedir.

Bu tiir fonlarin konut ve varlik finansmanina 6zel tiirleri olabilecegi gibi genel
yatirim egrisi igindeki yelpazeden faydalanarak emeklilik ve sigorta fonlar1 gibi hizmet
edenleri de bulunmaktadir. Sermaye Piyasast Kanunu’nun 58. Maddesine gore bu tiir
fonlarin mal varliklar1 fonun i¢ tiiziigiine gore elde edilerek fonun yatirim araci olarak
kalmasia yonelik olarak tiizel kisiligi bulunmamasi saglanmaktadir.?

Fonlarin yatirim araci olarak kalmalarindaki amacin risklerini diisiik gostererek
onlarin degerinin daha stabil halde olmasini saglamak oldugu disiiniilmektedir.
Nitekim varlik fonu da elindeki gelirlerin tiimiinii likit olarak kullanmak yerine teminat

gostererek likide ulagsma yontemini benimsemektedir.

23 ERGINCAN, Y., YAYLA, U., “2008 Finansal Krizi Sonrasinda AB ve ABD’de Onemli
Diizenlemeler ve Yeni Tiirk Sermaye Piyasas1 Kanunu’na Etkileri”, Journal of Accounting & Finance,
2013, S. 60.
2 COLAK, O. F., OZTURKLER, H., “Tasarrufun Belirleyicileri: Kiiresel Tasarruf Egiliminde Degisim
Ve Tiirkiye’de Hanehalki Tasarruf Egiliminin Analizi”, Bankacilar Dergisi, 2012, S. 82, s. 3-44.
2 KADIOGLU, E., “Sermaye Piyasas1 Kanunu: Manipiilasyondan Piyasa Dolandiricihigina”, Finans
Politik & Ekonomik Yorumlar, 2015, s. 73-81.
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Konut edindirmeye yonelik fonlar da sermaye piyasast kapsaminda
degerlendirilmekle birlikte amaca matuf olan olayin gerceklesmesi ile nihayete
ermektedir.?®

Netice itibariyle sermaye piyasasi kapsamindaki fonlarm belirli bir amacin
gerceklestirilmesi i¢in ortaya cikan istirakler oldugu gozlenmektedir. Bu yoniiyle
kooperatif yapilarini andirsa da tiizel kisiligi olmadig1 i¢in yatirima yonelik oldugu
gozlenmektedir. Varlik Fonu da bu kapsamda degerlendirilmesi gereken bir kavram
olarak gosterilmektedir. Dolayisiyla bir sonraki kisimda varlik fonu kavramu ile ilgili

bilgiler sunulmasi saglanacaktir.

IV. VARLIK FONU KAVRAMI

Varlik fonu gelecege yonelik bir amaci gerceklestirmek i¢in kurulabilecegi gibi
finansman arayiginda teminat seklinde kullanmak amaciyla da kurulan ve devlete ait
0zel amacl fonlarin diizenlenmesi olarak tanimlanmaktadir. Boylece doviz fazlasi
olan iilkeler i¢in biitceden daha fazla gelir elde etmenin bir yolu olarak kullanilirken,
doviz acig1 olan iilkeler icin de teminat bulmanin etkin bir yontemi olarak
goriilmektedir.?’

Bu fonlar sayesinde ulusal menfaatleri gergeklestirerek kalkinmay1 tamamlama
hedeflenmektedir. Uluslararast Varlik Fonlari Calisma Grubu (IWG) tarafindan
yapilan tanimlamada gecen li¢ 6ge incelendiginde sahibinin devlet oldugu, aslinda
yabanci1 piyasalarda yatirim gergeklestirebilmek i¢in kurulduklar1 ve finansal amaglari
ulusal diizeyde gerceklestirmeyi hedefledikleri ile ilgili bilgiler oldugu
gdzlenmektedir.?®

Varlik fonu olarak degerlendirilebilecek fonlarin bes ayr1 grupta
incelenebilecegi ongoriilmektedir. Bu kapsamda ilk olarak istikrar fonlar1 karsimiza
¢ikmaktadir. Istikrar fonlar: kiiresel ekonomik konjonktiir cok dalgali seyrettiginde
iilke ekonomisinin olumsuz etkilenmemesi i¢in olusturulmaktadir. Benzer bigcimde
rezerv yatirim fonlar1 tlkelerin ellerindeki doviz fazlasim degerlendirme adina

kurduklar1 fonlar ifade etmektedir. Boylece volatilitenin yiiksek oldugu dénemlerde

26 AKALIN, M., “Sosyal Konutlarin Tiirkiye'nin Konut Politikalar1 Igerisindeki Yeri Ve Toki'nin Sosyal
Konut Uygulamalar1”, Firat University Journal of Social Sciences/Sosyal Bilimler Dergisi, 2016, S.
26(1).
27 KONUKMAN, A., SIMSEK, O., “Ulusal Varlik Fonlar1 ve Tiirkiye Uygulamas1”, Calisma ve
Toplum, 2017, S. 55(4).
BYAYLA, Y., “Ulusal Varlik Fonlar: Siireklilesme ve Yayginlasma”, Fiscaoeconomia, 2019, S. 3(1),
s. 115-133.
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istikrarli bir merkez bankasi rezervi tutmak miimkiin oldugu gibi yerel paranin
degerini koruyacak 6nlemlerin de alinmasi olanak dahilindedir.?’

Varlik fonu i¢inde degerlendirilebilecek bir baska fon tiiri ise kalkinma
fonlaridir. Bu fonlarla toplumsal refahin artirilmasina yonelik islemlerin finansmani
saglanmaktadir. Emeklilik fonlar1 da bir nevi varlik fonu yatirnm araci olarak
degerlendirilebilmektedir.’® Bireyler sistemde kaldiklar1 siirece yatirdiklari prim kadar
birikim elde edebildikleri i¢in degerlendirilmesi neticesinde ortaya yiiksek bir meblag
¢ikabilmektedir.>! Emekliligi hak edene kadar sistemli olarak kamu finansmaninda
kullanilabilecek fon olusturdugu icin bu tiir fonlarin da varlik fonu enstriimanlari
icinde degerlendirilebilecegi goriilmektedir.>?> Dolayisiyla emeklilik fonlar1 varlik
fonu icinde kabul gormemekte olup emeklilik garantisi olmayanlar bu grupta
degerlendirilmektedir.*”

Sonug olarak varlik fonunun miilkiyeti kamuya ait ve finansal amagclar1 daha
kolay sekilde gergeklestirmek i¢in kullanilan fonlar oldugu gézlenmektedir. Etkin
kullanildiginda finansal amagclar i¢in kolay finansman ve cabuk harcama yetkisi
tanidig1 i¢in de etkinlik amach oldugu anlasilmaktadir. Kavramin daha iyi
aciklanabilmesi i¢in biit¢ce kapsaminda olan ve olmayan fonlardan farklar ile birlikte

emeklilik ve istikrar fonlarindan ayrigtig1 noktalarin ele alinmasi saglanacaktir.

A. Biitce Ici Fonlardan Farki

Biitge kapsaminda degerlendirilen fonlar biitge ilkeleri kapsaminda denetime
tabii tutulan fonlardir. Varlik fonunda ise biitceden farkli olarak kamunun
istiraklerinden elde ettigi geliri yatirima dontistiirme hedeflenmektedir. Boylece kamu

hukuku ilkelerinden bagimsiz olarak faaliyet yiiriitme egilimi i¢inde olmaktadirlar.>*

2 KAVCIOGLU, §., “Ulusal Varlik Fonlar1 ve Tiirkiye”, Finansal Arastirmalar ve Calismalar
Dergisi, 2018, S. 10(18), s. 87-109.
30 KARASIOGLU, F., GOKTURK, 1. E., “Varlik Fonu Temel Stratejisi Ve Tiirkiye Ornegi”, S. 6(12),
s. 100-109.
31 SENER, 0., AKIN, F., “Ozel Emeklilik Fonlar1 Ve Tiirkiye'de Bireylerin Bireysel Emeklilik
Sistemine Giris Kararlarmi Etkileyen Faktorlerin Belirlenmesi Uzerine Bir Arastirma”, Marmara
University Journal of the Faculty of Economic & Administrative Sciences, 2010, S. 29(2).
32 SAHIN, O. U., “Kamu maliyesi-varlik fonu iligkisi: Tiirkiye igin firsat mi tehdit mi”, S. 2(Special),
s. 349-379.
3 KONUKMAN, A., SIMSEK, O., “Ulusal Varlik Fonlar1 ve Tiirkiye Uygulamas1”, Calisma ve
Toplum, 2017, S. 55(4).
3 DOGAN, B. B., KAYA. M., “Kiiresel Piyasalarda Finansal Serbestlesmenin Popiiler Bir Yansima
Ekseni Olarak Ulusal Varlik Fonlar1”, Bitlis Eren Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2018,
S. 7(2), s. 773-795.
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Sonug olarak biitce ilkeleri baglaminda i¢ ve dis denetlemeye tabii tutulmasi
gereken fonlar kapsamina alinmamaktadir. Bu yoniiyle varlik fonu biit¢e i¢i fonlardan

farklidir.

B. Biitce Dis1 Fonlardan Farki

Biitce dis1 fonlar toplumun 6zel ihtiyaglarmin giderilmesine yonelik amaglari
tagirken varlik fonu yabanci piyasalarda islem yapabilmek i¢in kurulmaktadir. Béylece
savunma sanayisinin gelistirilmesine yonelik olusturulan bir fonun uluslararasi
piyasalarda giiven telkin etmek i¢in olusturulan bir fondan farkli isleyisinin oldugu

gdzlenmektedir.*

C. Emeklilik Fonlarindan Farki

Sosyal giivence Anayasanin temel ilkelerinde belirtilen sosyal devlet ilkesi
geregince yerine getirilmesi gereken bir husustur. Bu kapsamda Sosyal Giivenlik
Kurumu (SGK) marifetiyle sosyal giivence saglanmaktadir. SGK’nin isleyebilmesi
icin elbette fon ihtiyaci ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda eksik kalan noktalar genel
biitceden karsilanmak zorunda kalinacagi i¢in noksanin minimum diizeylerde
tutulmas: gerekmektedir.>®

Emeklilik fonlar1 sayesinde kamu emekli ettigi personelinin 6zliik haklarimi
saglama yoluna gitmektedir.’” Ay sekilde 6zel sektor de emekliligi hak eden
personelinin 6zliik haklarini bu fonlar sayesinde gidermek durumundadir. Her iki taraf
icin de erken sayilabilecek yaslarda emeklilik hakkinin sunulmus olmasi bu fonlarin
cok az islemesine neden oldugu i¢in noksanin artmasina ve biitgceye ek maliyetlere
neden olmaktadir. Emeklilik yasinin yiikseltilmesi ve calisma prim giinlerinin
artirilmasi gibi uygulamalar yapilsa da temel problemin istihdam kaybi oldugu
gozlenmektedir.*® Nitekim yiikselen issizlik oranlari ¢alisan basina bakilmas1 gereken

emekli oranimi yiikseltmektedir. Dolayisiyla istihdamin artirilmasi sayesinde prim

3% GOZEN, M. C., BUCAK, I., “Biitce Dist Fonlar Uzerine Bir Degerlendirme: Tiirkiye Ekonomisi
Ornegi”, Diinden Bugiine Ekonomi Yazilari, S. 195.
36 AYAYDIN, H., “Tiirkiye’deki Emeklilik Yatirim Fonlarmin Performanslarinm Analizi”, Cukurova
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2013, S. 22(2), s. 59-80.
37 AKGIRAY, V., PEKSEVIM, S., SENER, E., “Emeklilik Fonlar1 ve Finansal Istikrar”, International
Journal of Finance & Banking Studies, 2016, S. 5(2), s. 1-20.
3% KORKMAZ, T., UYGURTURK, H., “Tiirkiye’deki Emeklilik Fonlarmin Performans Olgiimii Ve
Fon Yéneticilerinin Zamanlama Yetenegi”, Akdeniz Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, 2007, S. 7(14), s. 66-93.
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odeyen kisi sayist artacagr i¢in emeklilere 6denecek olan miktarin da finansmani
kolaylagmaktadir.*

Bu fonlar emeklilik garantisi verdikleri i¢in kamunun ylkiimliliikleri
dogmaktadir. Yikiimliliglin yerine getirilmesinde toplanan miktarlar biitgeye yiik
olusturdugu i¢in de varlik fonu i¢inde degerlendirilemeyecek bir noksani

olusturmaktadirlar.

D. istikrar Fonlarindan Farki

Kiiresel ticaret ulusal para birimleri arasindaki degisim degerinin
belirlenmesini saglamaktadir. Bu kapsamda yerel paranin degerinin muhafaza
edilmesine yonelik 1280/5 sayili Bakanlar Kurulu Karar1 kapsaminda istikrar fonlar
kurulmaktadir. Bu fonlar diisiik tutarli oldugu giinlerde doviz alarak c¢ok yiikselme
egilimine girdiginde dovizi satma yoluyla piyasalari dengeleme enstriimani olarak
tasarlanmistir.*® Varlik fonu uluslararasi diizeyde yatirrmlari planlamak amaciyla
olusturulan bir unsur oldugu i¢in farkli gériilmektedir.

Varlik fonlar diger fonlardan farkli ozellikler tasisa da ekonomi bir biitiin
halinde hareket eden dinamik bir mekanizma oldugu i¢in kamunun istedigi seyleri
gerceklestirmesi i¢in  biitlin - kaynaklarin1  odakladigi bir enstriiman olarak
goriilmektedir.*! Boylesi enstriimanlara neden ihtiya¢ duyuldugunun anlasilabilmesi
icin tarihsel siireclerin ekonomik bakimdan incelenmesi gerekmektedir. Dolayisiyla

varlik fonlarinin tarihi gelisimi ile ilgili bilgiler bir sonraki boliimde sunulacaktir.

V. VARLIK FONLARININ TARIHSEL GELISiMi

Insanligin ekonomik gelisimi incelendiginde diinyaya geldiklerinde ilk
insanlarin avci toplayici bir sekilde iktisada gerek kalmaksizin yasadiklari
bilinmektedir. ilerleyen siirecte tarim toplumu ile birlikte trampa (takas) ekonomisi
canlanmaya baglamigtir. Bu siirecin ilerleyen giinlerinde cografi kesiflerin yapilmasi
icin feodal derebeylerinin kasiflere vermis olduklar sermaye ile cografi kesiflerin

yapildig1 gozlenmektedir. Heniiz devlet seviyesinde ulasmamis olsalar da bu

¥ YERELI, A. B., YAMAN, ., “Ulusal Varlik Fonlarmi Anlamak: Firsat Mi, Tehdit Mi?”,
Sosyoekonomi, 2017, S. 25.
40 AKGIRAY, V., PEKSEVIM, S., SENER, E., “Emeklilik Fonlar1 ve Finansal Istikrar”, International
Journal of Finance & Banking Studies, 2016, S. 5(2), s. 1-20.
4 KONUKMAN, SIMSEK, “Ulusal Varlik Fonlar1 ve Tiirkiye Uygulamas1”, S. 55(4).
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derebeyliklerin ger¢eklestirmis oldugu yapinin bir nevi varlik fonu olarak isledigi
gdzlenmektedir. Bdylece yabanci piyasalarda yatirim yapma egilimi sergilenmistir.*?

Sanayilesme, Diinya Savaslar1 ve Soguk Savasin sona ermesi ile birlikte
kiiresel ticaretin Oniinde bir engel kalmadigi gibi liberal politikalar ticaretin ve
ekonominin temelini olusturmaya baslamistir. Tiirkiye Cumhuriyeti agisindan durum
degerlendirildiginde 1923 yilinda heniiz kuruldugunda dénemin sartlarina bagli olarak
devlet¢i politikalar izlenmis oldugu goriilmektedir. Yatirnmlarin tamaminin devlet
tarafindan yapilmasi ve 6zel sektoriin olusmamis olmasi bu ilkenin siki bir sekilde
uygulanmasina neden olmustur.*

Ilerleyen dénemlerde tek partili hayattan ¢ok partili parlamento sistemine gecis
ile birlikte ekonominin disa agilmasi ile birlikte ekonomi biliylimeye baslamis ancak
borglanmalar da artis gdstermistir. Ilk kuruldugunda savas bakiyesi olmasina ragmen
kalkinma hamleleri gerceklestirebilen Tiirkiye Cumhuriyeti’nin ilerleyen donemlerde
stirekli bor¢lanma egilimine girmis olmast sorgulanmasi gereken bir durum olarak
karsimiza ¢ikmaktadir.**

198011 yillara kadar diisiik ekonomik biiyiime ve kisitli bor¢glanma ile devam
eden ekonomik seriiven tarim temelli politikalar yerine sanayi temelli politikalarin
benimsenmesi ile tamamen degismistir.*> Bu dénemde ekonomik biiyiime ve dis
ticaret ylikselmeye baglamig ancak altyapr yatirimlarinin finansmani ile ortaya ¢ikan
doviz agig1 bir de sermaye mallarina yogun talep olusturunca dis ticaret aciklari
yiikselmeye baslamistir.

Netice itibariyle déviz agigmi kapatmaya yénelik olusturulan Kamu Iktisadi
Tesekkiilleri (KiT) biit¢enin iizerine yiik olusturmaya baslamistir. Bu varliklarin
yonetiminde politik yaklagimlarin etkili olmasi da performanslarinin diismesine ve
gereginin ¢ok {iizerinde istihdam saglamalarina neden olmustur.*® Sonug¢ olarak
islemez hale gelen ya da siirekli zarar eden yapilar haline gelen KiT lerle ilgili
ozellestirmeler yapilmustir. Ozellestirmelerin  usulii ve sonuglar1 bakimindan

degerlendirildiginde ¢ok biiyiik zarar ortaya koyduklari gézlenmektedir. Nitekim

42 GENC, M., Devlet ve Ekonomi, Otiiken Yayinlari, Istanbul, 2000.

¥ YELDAN, E., Kiiresellesme Siirecinde Tiirkive Ekonomisi: Béliigiim, Birikim Ve Biiyiime, Iletisim

Yayinlari, Istanbul.

“YESILAY, R. B., “Devletciligin Tiirkiye Ekonomisindeki izdiisiimleri”, Atatiirk Universitesi Iktisadi

ve Idari Bilimler Dergisi, S. 19(1), s. 117-132.

4 GUNCAVDI, O., KUCUKCIFCI, S., “Tiirkiye'de Finansal Liberallesme Siirecinin Basarimi ve Mali

Kesim Uzerine Bir Degerlendirme ”, METU Studies in Development, 2002, S. 29(1), s. 87.

4 YILMAZ, V., TUNCAY, M., “Finansal Liberalizasyonun Tasarruf Ve Yatirim Uzerine Etkisi:

Tiirkiye Ornegi”, Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 2012, S. 26(3-4), s. 345-363.
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ozellestirme oncesinde kumasg fabrikasi olan yerlerin giiniimiizde diigiin salonu olarak
kiralandig1 goriilmektedir. Nihayetinde Tiirkiye’nin potansiyel rakipleri ile
uluslararasi alanda geri kalmasina neden oldugu gozlenmektedir.

199011 yillarla birlikte kiiresellesmenin hiz kazanmasi neticesinde tilkelerin
degerli madenlerin degisimine dayanan para politikalarin1 degistirerek devlet
kapitalizmine ge¢mis olmalarindan itibaren fonlarin olusumu ve kullanimi da
degisiklikler géstermeye baslamistir. Para sisteminin Bretton Woods Konferansi’'nda
kabul edilen ve Fiat olarak tabir edilen degerli maden karsiligt bulunma
zorunlulugunun kalkmasi anlamina gelen yeni haline doniismesi neticesinde iilkelerin
para karsilifinda maden bulundurma zorunlulugu kalmamastir.

Boylece ekonomiler dara diistiigiinde likit enjeksiyonu olarak tabir edilen ve
halen ekonomik dalgalanmalarin temel nedenlerinden birisi olan sistem olusmustur.*’
Ulkelerin karsiliks1z olarak bastiklar1 para neticesinde arz1 arttig1 icin degeri diismiis
ve ekonomik sistem biiylidiigii halde varliklar artmayan bir yapiya biirlinmiistiir.
Netice itibariyle bu sistemde varliklar asir1 deger kazanarak hiperenflasyon
yasanmistir.

Durumun kontrolden ¢iktig1 gozlendigi i¢in de yogun sekilde stabiliteyi
saglamak iizere fonlarin ve bunlara benzer denge mekanizmalarinin olusturulmasi
saglanmaya calisilmaktadir.

Ornekleri iizerinden incelendiginde 1854 yilinda Amerika Birlesik
Devletleri’nin Teksas eyaletinde kurulmus olan Teksas Daimi Okul Fonu ilk 6rnegi
olarak gosterilmektedir. Benzer bicimde 1953 yilinda kurulmus olan Kuveyt menseili
“Kuwait Investment Authority” fonunun ilk oOrneklerinden oldugu ifade
edilmektedir.*3

Varlik fonlarinin ortaya ¢ikis nedeninin 1960 yillarda Hollanda’da dogalgaz
kaynaklarmin kesfinden sonra {ilkenin zenginlesmeye baslamasi beklenirken hizla
fakirlesmis olmasi neticesinde ortaya ciktig1 da belirtilmektedir. Hollanda hastalig1
olarak da adlandirilan bu siiregte diger tiim sektorlerdeki firmalarin bir anda dogalgaz

iireticisine doniigmeleri nedeniyle arzin artmasi ve dogalgazin fiyatinin diismesi ile

47 ERDONMEZ, P. A., “Kiiresel kriz ve iilkeler tarafindan alman énlemler kronolojisi”, Bankacilar
Dergisi, 2009, S. 68, s. 85-101.
“ YALCINER, K., SUREKLI, A. M., "Ekonominin Cesitlendirilmesinin Bir Arac1 Olarak Ulusal Refah
Fonu Modelinin Tiirkiye Ekonomisi A¢isindan Uygulanabilirligi”, Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2015, S. 17(3), s. 1.
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birlikte yatirimlarin kendisini amorti edemez hale gelmesi s6z konusudur.*’ Benzer bir
durum Tiirkiye i¢in ingaat sektoriinde de goriilmektedir. Nitekim rant yiiksek oldugu
icin her sektordeki para ingaata aktarildigi i¢in pek ¢ok sektoriin ortadan kalkmasi ile
sonuglanmistir. Sonucta da talebin ¢ok iistiinde arz gergeklestigi i¢in konut stoku
olarak halen daha beklemektedir. Netice itibariyle ulusal ekonominin yonetiminde bir
iist mekanizmaya ihtiya¢ oldugu goriilmustiir.

Varlik fonlariin ortaya ¢ikmasindan sonra yayginlagmalariyla ilgili 6rnekler
incelendiginde ilk olarak Giiney Kore’nin kalkinma planlarmi siki bir sekilde
uygulamasinda kullandig1 kaynaklarin varlik fonundan gelmesi, Cin ve Rusya’nin
varlik fonlar1 ile dogal kaynak ve liretim rezervlerini yonetmeye calismasi ve Norveg
gibi giizel drneklerinin sunulmasi sayilarmin hizla artmasina neden olmustur.>°

IGW Sili Santiago’da yaptig1 toplant1 ile belirledigi ilkeler baglaminda varlik
fonlarinin isleyisi ile ilgili ilkeler belirlemistir. Toplamda yirmi doért maddeden olusan
bu ilkeler incelendiginde istikrari korumaya yonelik tedbirleri artirma ve koruyucu
onlemleri kisitlayarak paranin dolasimimi yiikseltme gibi unsurlarin oldugu
gozlenmektedir.’!

Baglayiciligi olmamakla birlikte uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslar
bakimindan seffaflikla ilgili 6nemli Olgiitler ortaya ¢ikardigi ve daha yiliksek fonu
diisitk maliyetle elde etmeyi sagladigi i¢cin bu ilkeler neredeyse biitiin iilkeler
tarafindan uygulanmaktadir.

Toplamda 28 {ilkenin olusturdugu IFSWF {izerinden etkilesimleri devam eden
bu fonlarin gelecegin  ekonomisini  olusturacagina yonelik  Ongoriilerde
bulunulmaktadir. Faaliyet sistemleri ve isleyis sekilleri bakimindan 6nemli farkliliklar
oldugu i¢in bu fonlarin kiyaslamali olarak incelenmesinin konunun daha iyi

anlatilabilmesi i¢in etkili sonuglar doguracag diistiniilmektedir.

VI. KIYASLAMALI HUKUKA GORE VARLIK FONU UYGULAMALARI
Diinya capinda 80’den fazla varlik fonu uygulamasi bulunmaktadir. Bu

fonlarin teker teker incelenmesi yerine bunlardan 6rnek alinarak olusturulanlarin

4 SAHIN, O. U., “Kamu maliyesi-varlik fonu iliskisi: Tiirkiye i¢in firsat mi tehdit mi”, S. 2(Special),
s. 349-379.

50 GUCLU, M., “Ulusal Varlik Fonu: Tiirkiye Ekonomisi I¢in Firsatlar Ve Tehditler”, Ege Stratejik
Arastirmalar Dergisi, 2016, S. 9(1), s. 39-53.

51 KONUKMAN, SIMSEK, “Ulusal Varlik Fonlar1 ve Tiirkiye Uygulamas1”, S. 55(4).
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incelenmesinin tiimiiniin kiyaslamali olarak incelenmesini saglayacagi i¢in Norveg,
Cin, Birlesik Arap Emirlikleri, Singapur, Giliney Kore ve Kazakistan’daki

uygulamalarin ele alinmasi saglanacaktir.

A. Norvec¢’teki Varlik Fonu Uygulamalar

Norveg ekonomisinin biiyiik bir kismini balik¢iliga bagli olarak gerceklestiren
bir iilke olmasma ragmen petrol yataklar ile de dikkat ¢cekmektedir.’? Bu iilkede
Hollanda Hastaligi’ndan ¢ikarilan dersle varlik fonu baglaminda farkli uygulamalara
gidilmektedir. Bu uygulamalar diinyanin pek ¢ok yerinde oldugu gibi Tiirkiye
Cumbhuriyeti’nde de 6rnek alinmaktadir.

[lk olarak Norveg emeklilik fonu varlik fonu olarak degerlendirilebilecek giizel
orneklerden birisidir. Ad1 emeklilik fonu olsa da mal varlig1 ve yatirnmlar1 agisindan
degerlendirildiginde ulusal bir karakterinin oldugu gozlenmektedir. Kokenleri
incelendiginde petroliin bulunmasindan sonra petrol fiyatlarinin hizla diisiise ge¢mesi
ve yiikselen enflasyon ile birlikte Norveg’in ekonomik kiskaci kirabilmesi i¢in elde
ettigi gelirleri bir fonda biriktirmesi karar1 alinmustir. Ilerleyen siirecte bu fon kamu
finansmaninin en biiyiik kaynaklarindan birisi haline geldigi gibi sosyal devlet
ilkesinin geregi olarak vatandaslik maasi gibi uygulamalarin da yapilabilmesine
olanak saglamaktadir.

Isleyis itibariyle incelendiginde bir kamu bankasmin c¢alisanlar1 tarafindan
isletilmesi saglanmakta ve giderleri ile gelirleri arasindaki farktan pay dagitimi da
dahil olmak iizere farkli fonlama sekilleri benimsenmekte oldugu gézlenmektedir.

Diinya ¢apinda yatirimlar1 olan fonun Tiirkiye’de de pek ¢ok varliginin oldugu
bilinmektedir. Bdylece devlet garantili bir sekilde sermayenin merkezilesmesi
hususunda birlesip dogru kararlar verilince gilizel sonuglarin ortaya cikabilecegi

kanitlanmaktadir.

B. Cin’deki Varlik Fonu Uygulamalari
Komiinizmle yonetilmesine ragmen ekonomik acidan liberal politikalar

benimseyen ve iktisadi biiylime hiz1 agisindan da diinya rekorlar1 kiran ve buna bagl

52 GUCLU, M., “Ulusal Varlik Fonu: Tiirkiye Ekonomisi I¢in Firsatlar Ve Tehditler”, S. 9(1), s. 39-53.
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olarak da fon ihtiyaci en fazla olan {ilkelerden birisi olan Cin’in varlik fonu uygulamasi
olarak Cin Yatirim Sirketini kullandig1 ifade edilmektedir.>

2007 yilinda kurulan fonla birlikte emtia dis1 en biiyiik yatirrm fonu olma
ozelligine sahiptir. Varliklar1 arasinda sirket bonolari, devlet tahvilleri ile birlikte uzun
donemli yatirimlarla ilgili gayrimenkul senetleri bulunan fon uluslararasi alanda
ozellikle Rusya ve Meksika ile stratejik igbirlikleri kurmaktadir. Yatirimlar
bakimindan incelendiginde en 6nde gelen yatiriminin kamu altyap1 yatirimlari oldugu
gozlenmektedir. Boylece komiinizmin geregi olan kolektif miilkiyetin finansmaninin
bireysel miilkiyetle saglanmasi gibi bir yaklagim benimsenmektedir.

Netice itibariyle iiretim faktorlerindeki maliyet avantajini sonuna kadar
kullanarak ucuz is¢ilikten elde ettigi avantajini da kullanarak iktisadi bakimdan 6nemli
gelismeler kat eden Cin’in uluslararasi alanda onemli kaynaklara sahip oldugu
gozlenmektedir. Ancak bu kaynaklarin stratejik olarak Amerika Birlesik Devletleri ile
kars1 karsiya gelmesine neden oldugu igin ticaret savaslari olarak adlandirilan

yaptirimlara maruz kaldig1 gézlenmektedir.

C. Birlesik Arap Emirliklerindeki Varlik Fonu Uygulamalari

Abu Dabi Yatirim Otoritesi Fonu olarak adlandirilan bu fon sayesinde Birlesik
Arap Emirliklerinin  petrolden kaynakli  gelirlerinin  yatirima  doniligsmesi
saglanmaktadir. Fonun elindeki yatirimlar incelendiginde gayrimenkul basta olmak
iizere bilisim, saglik ve sanayiye yonelik tasarruflarinin oldugu gézlenmektedir.>*

Yatirimlarin lokasyona gore incelenmesinde az gelismis {ilkelerde hig
yatirmminin olmadigr ve genelde gelismekte olan ve gelismis llkelere yatirimlar
gerceklestirilmis oldugu gozlenmektedir.

Bu fonun hi¢ kimsenin cesaret edemeyecegi kadar biiyiikk satin almalar
gerceklestirme gibi  bir satin  alma davramist  gelistirdigi g6z Oniinde
bulunduruldugunda ticari olarak bunun bir basar1 sayillamayacagi ongoriilmektedir.
Nitekim en yiiksek fiyat {izerinden satin alinanlar1 alacak kisilerin ortaya ¢ikmasini

beklemek rasyonel gorinmemektedir. Arap kokenli fonlarin c¢ogunun bdyle

53 SIMSEK, O., “Cin Yatiim Sirketi (CIC) Ozelinde Finansal Kiiresellesmede Devlet Sermayesi:
Ulusal Varlik Fonla.rl”, Fiscaoeconomia, 2017, S. 1(1), s. 58-76.
5 KONUKMAN, SIMSEK, “Ulusal Varlik Fonlar1 ve Tiirkiye Uygulamasi1”, S. 55(4).
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davranislar icinde olmasi petrolden kazancin 6nii kapandiginda iilkenin harcamalarin

amorti edecek geliri bulamayabileceklerini akla getirmektedir.

D. Singapur’daki Varlik Fonu Uygulamalari

Bir yatirim sirketi fonu olarak Singapur’daki varlik fonu yiiksek gelir getirme
egilimi olan ancak riski varliklara yatirim yapmasi ile bilinmektedir. Emtia disinda
kalan alanlara yogun yatirirm yapan fonun devle tahvilleri ve bono alimlar
gerceklestirdigi gozlenmektedir.>

Finansal olarak bir merkez konumunda oldugu i¢in Asya piyasasinda dnemli
bir lokasyon olmasina ragmen yatirimlarinin ¢ogunu gelismis iilkelere yapmaktadir.

Netice itibariyle kiiresel sermayenin kontroliinde yatirimlar yaptiklar1 gézlenmektedir.

E. Giiney Kore’deki Varlik Fonu Uygulamalar:

1997 yilindaki Asya krizinden sonra yerel paranin 6nemli oranda deger
kazanmasindan sonra yiiksek oranda gergeklesen sermaye girislerinin olusturdugu cari
fazlay1r degerlendirmek adina kurulan Kore Yatirim Sirketi portfdy yatirimi gibi
goriinen yabanci kaynak gittikten sonra da ekonominin finansmaninda fon elde
edebilmeyi dngdérmektedir.

Singapur’daki sistemin 6rnek alinmasi ile kurulan fon Giliney Kore devletinin
yatirimlarini yonetmekle kanuni olarak yetkilendirilmistir. Uzun vadeli olarak yabanci
sermayenin iilkede kalmasi ve uluslararasi yatinmcilarin davranislarinin ulusal
yatirimcilara da agilanmasi gibi iki temel amaci olan fonun iilkedeki finansmanin
gelismesinde onemli katkilart oldugu bilinmektedir. Singapur 6érneginde oldugu gibi
yatirimlarinin  ¢ogunu ABD ve Avrupa iilkelerinden gelismis olanlara yaptigi

gozlenmektedir.

F. Kazakistan’daki Varlhik Fonu Uygulamalar
Sovyetler Birligi’nin dagilmasindan sonra Ozgiirliigiine kavusan Tiirk

devletleri i¢inde dogal kaynaklar bakimindan zengin ve biiyiik bir cografyasi olan

% DURDU, M., “Tiirkiye _Varlik  Fonu fcin Bir Uygulama Ornegi: Singapur Temasek
Holding”, Necmettin Erbakan Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, S. 1(2), s. 74-92.
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Kazakistan 2008 yilinda kurmus oldugu Samruk-Kazyna A.S. ile elde ettigi gelirleri
uzun vadeli olarak korumaya calismaktadir.>

Tekel konumunda olan telekomiinikasyon ve enerji sirketlerinin yaninda
demiryollari ile birlikte posta isletmesinin gelirlerini kullanabilen bu fon girisimciligin
artmasti i¢in destekler sunmaktadir.

Yatirimlarinin cogunu enerji sektoriine yogunlastirmis olmasina ragmen bunun
karsiliginda iilke ekonomisinin stirekli kiigiilme i¢inde olmasi fonun yerel yatirinmlarin
finansmaninda kullanilmasma bagli oldugu diisiiniilmektedir. Boylece Kazakistan
baglaminda varlik fonunun biitce i¢i fonlarla bir farkinin olmadig: diistiniilmektedir.
Girisimciligi destekler durumda olmasi olumlu bir nokta olarak goriiliirken, sadece
yerelde yatirim yapiyor olmasi elestirilebilecek bir yon olarak degerlendirilmektedir.

Netice itibariyle {iilkelerdeki varlik fonlar1 hakkindaki bilgiler bir arada
degerlendirildiginde iilkelerde genelde dogal kaynaklar (Norveg, BAE, Kazakistan
orneklerinde oldugu gibi) sayesinde elde edilen gelirlerin uzun vadeli ve siirdiiriilebilir
hale getirilmesi i¢in kullanildig1 gézlenmektedir. Bunlarin yaninda kiiresel ekonomik
konjonktiiriin saglamis oldugu cari fazlay1 degerlendirmek isteyen Giiney Kore, Cin
ve Singapur gibi oOrneklerinin de oldugu gozlenmektedir. Fonlar gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde yatirim yaptiklarinda iilke ekonomisine de olumlu katki
yapmaktadir. Fonlarin wulusal yatirnmlarin finansmaninda kullanilmasinda da
Kazakistan drneginde oldugu gibi GSYIH kiigiilmektedir.

Boylece fon kavramu ile birlikte varlik fonu ve bunun tarihgesi ile kiyaslamali
olarak farkli iilkelerdeki uygulamalari incelenmis bulunmaktadir. Calismanin bir
sonraki boliimiinde fonlarin iilke ekonomisine etkileri finansal sistem tiizerinden

incelenecektir.

G. Almanya’daki Varlik Fonu Uygulamalar

Ulusal varlik fonlar tarafindan cazibe merkezlerinden birisi olan ve yatirim
yapilabilir seviyesi yiiksek olan Almanya da heniiz bir varlik fonu bulunmamaktadir.
Emekli niifusu fazla olan Almanya’ da yash kesim igerisinde yoksulluk oraninin
yiikselmesi, iilke varliklar1 ve gelir arasinda dengesizliginin artmasi, tasarruflarin sabit

gelir getirici kaynaklara yonlendirilebilmesi, ileride karsilasilabilecek sosyo ekonomik

% TOGAY, S., “Kazakistan Ekonomisinin Petrole Bagimliliginin Azaltilmasinda Para Politikasinin
Rolu”, Bilig, Tiirk Diinyasi Sosyal Bilimler Dergisi, 2009, S. 48, s. 208-240.
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adaletsizliklerin giderilmesi, ayrica Almanya da bulunan stratejik varliklarin, ileri
teknoloji firmalarmin ve bu firmalarmn teknik bilgilerinin (know-how) Cin ve Korfez
iilkeleri tarafindan satin alinarak, sanayi sektoriiniin olumsuz etkilenebilecegi
endiseleri ve stratejik oneme sahip sektorlerde AB disi iilkeler tarafindan yapilabilecek
satin almalarin da Oniine gecilebilmesi amaci ile Almanya da Ulusal Varlik Fonu
kurulmasi tartigmalar1 giderek artmaktadir.

Ulusal giivenlige tehdit olusturabilecek, kamu diizeninin bozulmasina sebep
olabilecek 6nemli sektorlerde, AB tiyesi lilkeler haricindeki iilke yatirimeilarinin %25
veya iizerindeki satin alimlarma 2008 yilinda yasal olarak birtakim diizenlemeler
yapilarak devlet miidahalesi ve denetimi, 3 ay igerisinde satin alimlarin iptali getirilse
de belirtilen endiseler devam etmektedir. >’

Ayrica Alman hiikiimetinin, ulusal giivenlik acisindan onem arz eden Alman
sirketlerinin AB disinda bir yatirimei tarafindan satin alinmast durumunda miidahale
etmeyi kolaylastirmak i¢in yasa teklifi hazirlig iginde oldugu gozlenmektedir. Bu yasa
taslagina gore, Almanya Ekonomi Bakanligi, Avrupa Birligi iiyeleri disindaki bir
yatirimcinin Alman sirketinde en az yiizde 15 hisse satin almasi1 durumunda miidahale

ederek satin almay1 veto etme hakkina sahip olacaktir. 5

H. Amerika’daki Varlhik Fonu Uygulamalar

Amerika Birlesik Devletleri varlik fonu tarihg¢esi Diinyada da varlik fonlarinin ¢ikis
kaynagi ve ilki olarak gosterilen 1854 yilinda ABD’nin Teksas eyaletinde kamusal
egitimi finanse etmek amaci ile kurulan Teksas Parlamento Okul Fonu (Teksas
Permanent School Fund ) ve 1876 da iiniversitelerin finansman ihtiyag¢larini saglamay1
hedefleyen Daimi Universite Fonu’ na (Permanent University Fund) kadar
uzanmaktadir.

ABD Varlik fonlar1 kurulduklar1 eyaletlerdeki se¢cmen kitlesinin kabul oyu ve
eyaletlerdeki meclislerde oylama usulii ile anayasal diizenlemeler yapildiktan sonra
kurulmuslardir. Gelir kaynaklarmin ¢ogunlugunu petrol-dogalgazdan elde edilen
gelirler olustururken tarimsal faaliyetler ve maden isletmelerinden elde edilen gelirler

de bulunmaktadir.

ST MANTYSAARI, P., “Excursion: Sovereign Wealth Fund”, The Law of Corporate Finance: General
Principles and EU Law, 2010, s.1-2, https://link.springer.com/chapter/10.1007/978-3-642-03058-1 15,
03.03.17.
8 Germans Agree Sovereign Funds Law, UNPAN Europe, United Nations Public Administration
Network, http://www.unpan.org/Regions/Europe/Public AdministrationNews/tabid/116.
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Fonlarin amaglar1 arasinda oncelikle egitimde kalite standartlarinin artirilmasi, egitim
hizmet seviyesinin yiikseltilmesi, ilave istihdam olusturma, vergiden elde edilen
gelirleri artirma, ulagim ve altyapit hizmetlerinin iyilestirilmesi yer almaktadir.
Yonetim kademesinde {ist yonetici olarak genellikle eyalet valileri bagskanlik
yapmaktadir. Diger yoOneticiler ise uzmanlik alanlarindaki tecriibelerine bakilarak
atanirken se¢im ile de yonetime dahil edilen iiyeler bulunmaktadir. ABD Varlik
Fonlar1 bagimsiz denetim firmalar tarafindan hazirlanan raporlarin kamuoyuna
sunulmasi sebebi ile seffaf varlik fonu olarak nitelendirilmektedirler.

Amerika Birlesik Devletleri hukuk sisteminde, Ulusal Varlik Fonlarinin faaliyetlerini
kontrol eden CFIUS (Committee on Foreign Investment in US) komitesinin yabanci
iilke yatirimlarmi 30 giinliik inceleme siiresinde ulusal glivenlik sebebi ile reddetme
yetkisi bulunmaktadir.

ABD merkezli kurulan ve en biiylik 91 egemen varlik fonu listesinde bulunan varlik
fonlarinin toplam degeri yaklasik olarak 310.000.000.000 USD iken, 86.289.300.000
USD varlik toplami ile Majesteleri Alberta Yatirim Yonetim Sirketi (Alberta
Investment Management Corporation) ilk sirada yer almaktadir.

ABD merkezli varlik fonlari; Alberta Investment Management Corporation, Alaska
Permanent Fund Corporation,University of Teksas Investment Management
Company, Teksas Permanent School Fund, New Mexico State Investment
Council,Permanent Wyoming Mineral Trust Fund, North Dakota Legacy Fund,
Heritage and Stabilization Fund, Alabama Trust Fund, Utah SITFO,
Idaho Endowment Fund Investment Board, Louisiana Education Quality Trust Fund,
Oklahoma Tobacco Settlement Endowment Trust, Colorado Public School Fund
Investment Board, Native Hawaiian Trust Fund,Ontario First Nations Sovereign

Wealth. ©°

% Regulatory Alert-Developments Concerning Regulation of Sovereign Wealth Funds,

http://www.dlapiper.com/files/Publication/fa917527-728b-41c9-
ba710265¢28d1660/Presentation/PublicationAttachment/f4e32c41-f5d1-44ef-ac2f-
06a73946db7d/Sovereign_Wealth Funds.pdf, (25.05.2020)

60 https://www.swfinstitute.org/fund-rankings/sovereign-wealth-fund, (25.05.2020).
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IKINCI BOLUM
VARLIK FONLARININ FINANSAL SISTEME ETKILERI
I. DEVLET KAPITALIZMI

Ulkelerin iktisadi seriiveninde ilk basta merkantalizmin egemen oldugu bir
donem yasanmustir. Degerli tas ve madenler lizerinden yapilan ticaret neticesinde
iilkelerin uluslararasi ticaret yapmalari miimkiin olmustur.5!

Ilerleyen siire¢ icinde Diinya Savaslari’ndan sonra ithalatin ikamesine yonelik
politikalar yerini dis ticaretin getirdigi cari fazlaya birakmistir. Bu durum gelismis
iilkeler i¢in 6nemli bir avantaj olmakla birlikte az gelismis ve gelismekte olanlarin
stirekli Oniine dis ticaret agig1 olarak yansimistir.

Biiyiik Buhran olarak adlandirilan ekonomik bunalim yillarinda Keynes’in
devlet¢i ekonomi modelinin uygulanmasi ile piyasalarin canlandirilabilecegi goriisti
hiperenflasyon yarattigi igin gecerliligini yitirmistir. Her ne kadar iginde
bulundugumuz pandemi gilinlerinde {ilkelerin tekrar ekonomik sistemlerini
canlandirmak adina kamu alimlar1 yapmalariin gerekli oldugu gibi 6neriler getirilse
de serbest piyasa kurallar1 iginde bir gegerliginin olmadig1 gdézlenmektedir.®?

Kamunun ekonomik sistemdeki yeri ve rolii siirekli sorgulanan bir husus
oldugu icin bu yonde Onemli tartismalarin yapildigi gozlenmektedir. Kimileri
kamunun ekonominin dinamosu olarak siirekli alimlar1 kendi iizerinden yaparak
piyasay1 siki bir sekilde kontrol etmesi yoniinde goriis bildirirken, kimisi ise kamunun
sadece vergisini alip piyasaya miidahale etmemesi gerektigini savunmaktadir. Her iki
goriisiin de gecerli oldugu noktalar bulunsa da agir basan tarafin serbestlikten yana
oldugu gdzlenmektedir.®

Liberalizmin etkin oldugu 1970li y1llarla birlikte kiiresel ticaret biitiin tilkelerin
yonetim tarzinda kendisini gostermeye baslamistir. Entegre olabilenler ekonomilerini
katbekat artirirken, geride kalanlar ise stirekli gerileme egiliminde olmustur. Bu
kapsamda kamunun ekonomik sistem iginde diizenleyici bir etkisinin olup olmamast

gerektigi ile ilgili tartismalar sik¢a yasanmugtir.5*

1 SIMSEK, O., Kiiresellesme ve yeni devlet kapitalizminin yiikselisi, Tiirk Metal Sendikas1 Arastirma
ve Egitim Merkezi Yaymlari.
62 ATBASI, F. D., “Kriz, Kapitalizm ve Keynes”, Toplum ve Demokrasi Dergisi, S. 3(6), s. 67-74.
% YAMAK, N., KUCUKKALE, Y., “Tiirkiye'de Kamu Harcamalarinin Ekonomik Biiyiime Iliskisi”,
Iktisat Isletme ve Finans, 1997, S. 12(131), s. 5-15.
% ACI, E. Y., “Neo Liberal Yaklasim ve Yénetisim Kavran”, Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 2005,
S.20(1), 5. 201-216.
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Devletin kendi kapitalizmini olusturmasi anlamina gelen bu sistem iginde 6zel
sektoriin yeterince finansman bulmasi s6z konusu olmamaktadir. Oteki taraftan kamu
istiraklerinin gelirleri i¢ piyasalar i¢in kullanildiginda kendi 6zel sektoriinii bitirerek
devlet kapitalizminin olusmasina zemin hazirlamaktadir. Boylece birlestirmekten kasit
fonlarin etkinligini artirmak olurken, fonlarin i¢ piyasalar i¢in kullanilmasi haksiz
rekabet olarak adlandirilmaktadir.

Uygulamada da varlik fonlar1 yurtdisinda uzun vadeli ve siirdiiriilebilir
yatirimlara doniistiiriilmediginde ve i¢ piyasanin bir argiimani haline geldiginde kamu
istiraki istedigi yasal degisikligi de yapma hakkina sahip oldugu i¢in rekabeti olumsuz
etkilemektedir. Yurtdis1 kaynaklarda degerlendirildiginde de o iilkenin kendisiyle ilgili
tasarruflarinda etkili olarak diplomaside 06nemli degisiklikler yapilmasini
saglamaktadir. Nitekim Cin’in elindeki ABD tahvillerini ticaret savaslarinda siirekli
olarak one siirmesi diplomatik bir enstriiman olarak kullanildigini géstermektedir.

Boylece kiiresellesme ile birlikte iilkelerin birbiri lizerinde yatirim yapabilir
hale gelmeleri bir yandan etkilesimlerini artirirken bir yandan da diplomatik olarak
birbirleri {izerinde s6z sahibi olmalarina neden olmaktadir. Ancak bu fonlar 6zel
sektoriin bulamayacagi kadar diisiik faiz oranlari ile yatirnm yapabildikleri i¢in 6zel
sektoriin gelismesinin oniinde bir engel teskil ederek devlet kapitalizminin artmasina
neden olmaktadir.%® Bdylece Keynesyen goriislerin tekrar gegerlilik bulmaya bagladig
bir sisteme dogru evrilme gergeklesmektedir. Ekonomik sistemin tamamen fonlarin
eline gegmesinin Onlenmesi i¢in bir takim kararlar alinmasi gerekmistir. Santiago
ilkeleri olarak bilinen bu kararlar hakkinda bilgi verilerek bu boliimiin devam

ettirilmesi uygun goriilmiistiir.

II. SANTIAGO ILKELERI

Onceki kisimda belirtildigi iizere varlik fonlarinin devlet kapitalizmine yol
acmaya baslamasi ve haksiz rekabeti devlet eliyle gergeklestirdigi i¢in ekonominin
biliylimesinin oniinde engel teskil etmeye yol agmasi nedenlerinden otiirii varlik
fonlariin yapacaklar1 yatirnmlarin piyasalar1 olumsuz etkilememesi ic¢in bir takim

ilkelere ihtiya¢ duyulmustur.®¢

85 BOCUTOGLU, E., EKINCI, A., “Genel teori, kiiresel krizler ve yeniden maliye politikas1”, Maliye
Dergisi, 2009, S. 156(1), s. 66-82.
% DOGAN, B. B., KAYA, M., “Kiiresel Piyasalarda Finansal Serbestlesmenin Popiiler Bir Yansima
Ekseni Olarak Ulusal Varlik Fonlar1”, Bitlis Eren Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2018,
S. 7(2), s. 773-795.
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IWG, Sili’nin bagkenti olan Santiago sehrinde yapilan toplantilar neticesinde
makroekonomik koordinasyon, yonetim yapist ve risk yonetimi {izerinden {i¢ farkl
boyutta incelenebilecek Santiago ilkelerini ilan etmistir.

Toplamda 24 maddeden olusan bu ilkelerin igerigi incelendiginde varlik
fonlarinin yasal bir ¢ergevesinin olmasi, politik amacinin agik sekilde tanimlanmis
olmasi, faaliyet yuriittiigii yerdeki makroekonomik politikaya uyum saglayacak
yatirimlar yapmasi ve geri ¢ekilme gibi kararlarda yatirim yapilmis olan iilkenin
ekonomisinin olumsuz etkilenmemesi i¢in kamuoyunun agikca bilgilendirilmesi
benimsenmistir.

Bunlarin yaninda seffaf sekilde istatistiklerin sunumunun gergeklestirilmesi,
hesap verebilir olmasi, yonetim yapisinin saglam olmasi, hedeflerinin belirli olmasi,
operasyonlarint bagimsiz sekilde yliriitebilecek 6zerklige sahip olmasi ve finansal
tablolarmnin agik sekilde yaymlanmasi kabul edilmektedir.” Ayrica mali olarak etige
aykir1 bir pozisyon almamasi, ev sahibi iilkenin ekonomisinin gelismesini saglayacak
sekilde yatirimlarda bulunmasi ve riskleri acik bir sekilde kamuoyu ile paylagmasi
ongoriilmektedir. Ek olarak 6zel sektorle rekabet edilen alanlarda onlarin ortadan
kalkmasini saglayacak sekilde yogun rekabet ortami olugturmamasi, yatirimlarindan
elde ettigi gelirleri ve performansini sikga kamuoyu ile paylasmasi ve son olarak da bu
ilkelerin uygulandigina dair denetimin periyodik olarak yapilmasinin kabulii s6z
konusudur.

Sonug olarak Santiago ilkeleri varlik fonlarinin yatirimlari ile diger tilkelerin
ve Ozellikle de ev sahibi iilkenin sikinti yasamasmin Oniine gecilmesini
amaclamaktadir. Bu ilkelerin uygulanmasi fonlarin yatirimlarinin daha kolay bir
sekilde varlik fonlarinin yayilimini saglayacagi i¢in her iki taraf i¢in de olumlu
gelismeler saglamaktadir. Ev sahibi iilke uzun vadeli dogrudan yabanci sermaye
yatirrmi ¢ekerken, varlik fonu sahibi iilke de yatirimlarinin siirdiiriilebilirligini ve
gelirini garanti altina almaktadir. Ancak bu anlagsma tersten okundugunda bu ilkeleri
kabul eden iilkelerin milli ekonomi modeli uygulamasinin olanagi kalmamaktadir.®®
Gelen yatirimi kabul etmek zorunda kaldig1 gibi varlik fonunun ya da fonlarinin 6zel

sektorii ile rekabet etmesine goz yummak zorunda kalacaktir. Netice itibariyle ticarette

67 KARASIOGLU, F., GOKTURK, 1. E., “Varlik Fonu Temel Stratejisi Ve Tiirkiye Ornegi”, S. 6(12),
s. 100-109.
% SAHIN, O. U., “Kamu maliyesi-varlik fonu iliskisi: Tiirkiye i¢in firsat mi tehdit mi”, S. 2(Special),
s. 349-379.
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ne kadar fonu varsa taraflarin rekabetciligi ona gore sekillenecegi i¢in varlik fonlarinin
ticaretin gelecegini belirleyecegi goriilmektedir. Boylece Santiago ilkelerinin olumlu
ve olumsuz noktalariin bir arada sunumu gercgeklestirilmistir. Bir sonraki béliimde ise

varlik fonlarinin yatirimlari incelenecektir.

III. VARLIK FONU YATIRIMLARI

Varlik fonlariin tilkenin elde ettigi gelirleri yurtdisinda degerlendirerek onun
sirdiirtilebilir gelir elde etme aract haline getirilmesinde yaptiklart yatirimlar
incelendiginde genelde lokasyon olarak Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa’nin
gelismis ekonomilerine oldugu gozlenmektedir.

Yatinm yapabilmeleri i¢in kullandiklar1 kaynaklarin yogunlukla petrol ve
tiirevleri gibi dogal kaynaklara dayandig1 goz 6niinde bulunduruldugunda yogunlukla
bu sektorler iizerine yogunlagsmakta oldugu gozlenmektedir. Ancak kendi sektdriinde
yapilabilecek yatirim olanagi kalmadiginda gayrimenkul ve emtia gibi alanlarda da
yatirim yapan fonlarin oldugu goézlenmektedir.

Biiylik miktarda fon saglayabildikleri i¢in piyasalarda bu fonlarla rekabet
edebilecek rakiplerin 6zel sektdr acisindan kisitlandigr goézlendiginde bu fonlarm
degeri cok yiiksek gayrimenkullere yogun sekilde talep olusturdugu gézlenmektedir.
Bu durum bir nevi artik fonun ilerleyebilecegi bir alan kalmamis olduguna ve
gayrimenkul gibi yatirimlarin ancak alacak baska bir fonun bulunmasi ile tekrar likide
dontstiiriilebilecegine isaret ettigi icin fonlarin yatirnmlarinin bilisim ve sanayi gibi
sektorlere yoneldigi gozlenmektedir.®

Bir yerdeki sanayi altyapisinin varligi diger sektdrlerin de gelismesine neden
oldugu icin ev sahibi iilke i¢in hem istthdam hem de toplam katma degere etki
bakimindan olumlu etkilenmektedir. Uzun vadeli bir yatirim olacagi i¢in de buradan
elde edecegi vergi gelirleri iilke ekonomisinin daha olumlu noktalara ulasmasini
saglayacaktir. Ancak varlik fonu gelirleri dogal kaynaklara endeksli {ilkelerin
yatirimlart elbette kiiresel talep ile birlikte artma ya da azalma egilimi
gosterebilmektedir. Bu kapsamda ekonominin krize girdigi yillarda bu fonlarin

yatirimlarmin da azalma egiliminde oldugu belirtilmektedir.”

% DOGAN, B. B., KAYA. M., “Kiiresel Piyasalarda Finansal Serbestlesmenin Popiiler Bir Yansima
Ekseni Olarak Ulusal Varlik Fonlar1”, Bitlis Eren Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2018,
S. 7(2), s. 773-795.
70 AKTAN, C. C., “Politikada rant kollama”, Amme Idaresi Dergisi, 1993, S. 26(4), s. 119-136.
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2008 kiiresel ekonomik krizi neticesinde varlik fonlarmin diinya ¢apindaki
yatirimlarmin degerinin digiis gosterdigi ve 2012 yilina kadar gergeklesen kiiresel
toparlanma sonrasinda Diinya ekonomisinin tekrar krize dogru yonelmesi ile birlikte
yatirim miktar1 artsa da parasal karsihginin diistiigii gézlenmektedir. Iktisadi sistem
icinde kriz donemleri aninda elinde nakit bulunduranlarin eskiden hayal bile
edilemeyecek satin almalar1 kriz aninda gerceklestirebildikleri gézlenmektedir.”! Bu
yatirim yaptiklarinda kriz donemlerinde nakde donmek istediklerinde biiyiik kayiplar
vermeyi goze alamayacaklari i¢in etkinlikleri sorgulanmaktadir.

Dolayistyla bu tiir yatirnmlar yerine bireysel hizmetler gibi yogun likiditenin
oldugu sektorlere dogru yatirimlarin1 yogunlastirmaya basladiklar1 gézlenmektedir.
Sonug olarak varlik fonlarinin pek ¢ok sektor {izerinde yatirimlarinin oldugu, bunun
kiiresel ekonomik konjonktiirle birlikte hareket ettigi ve nakde ¢abuk doniistiirtilebilir
sektorlere dogru yatirimlarini yonlendirdikleri anlagilmaktadir.

Boylece varlik fonlarinin finansal sisteme etkilerinin  incelenmesi
sonlandirilmistir. Yogun bir sekilde talep gormeye baslamasi ve diplomasiyi de etkiler
hale gelmesi neticesinde Santiago ilkeleri ile diizenlenen bu fonlarin ev sahibi iilkenin
aleyhine kullanilamayacak hal getirilmis oldugu gozlenmektedir. Kiiresel etkilerin
yaninda Tiirkiye Cumhuriyeti’ndeki durumun da agiklanmasi i¢in bir sonraki boliimde

Tiirkiye’deki varlik fonu uygulamasi hakkinda bilgiler sunulacaktir.

T GOCER, 1., “2008 Kiiresel Ekonomik Krizin Nedenleri ve Secilmis Ulke Ekonomilerine Etkileri:
Ekonometrik Bir Analiz”, Yonetim ve Ekonomi Arastirmalar: Dergisi, 2008, S. 10(17), s. 18-37.
28



UCUNCU BOLUM
TURKIYE’DE VARLIK FONU UYGULAMALARI

I. TURKIYE VARLIK FONUNUN KURULUSU

Tirkiye Cumhuriyeti kuruldugu giinden itibaren beri iktisadi olarak
problemlerle ugrasmak durumunda kalmistir. Ekonomideki yapisal problemlerin
toplumun farkli boyutlarinda da etkili olmasi nedeniyle iktisadi sisteme giiven
vatandasta tam olarak oturmadigindan otiirii tasarruf ac1g1 yasanmaktadir.”?

Ekonomik krizler ve askeri miidahaleler neticesinde vatandasin ekonomik
sistemdeki yatirim davranislar1 kisa vadeli olarak ger¢eklesmektedir. Ayrica sermaye
piyasast ile ilgili yatirim enstriimanlarinin kisith kalmasi da tasarruf agiginin olmasina
neden olmustur.”® Sonug itibariyle tasarruflarmn yatirimlari geciktirmesi ya da
engellemesi ve buna bagli olarak ekonomik sistemin verimlilik agisindan yanlis
yapilandirilmis olmasi dis ticaret agiklarini beraberinde getirdigi gibi istikrarli bir
ekonominin devam ettirilmesi i¢in de siirekli fon ihtiyaci ortaya ¢ikarmistir. Niifusun
artmas1 ile birlikte ekonomik biiyiimenin devamli olarak gerceklestirilmesi
zorunlulugu fon ihtiyacini artirmistir. Kiiresel gelismeler 1s18inda fonlarin maliyeti
diisiis gosterdigi ve para arzinin yliksek oldugu yillarda ekonomik biiyiime hizlanirken,
para arzinin az ya da talebin normalin iizerinde oldugu yillarda da diisiik seyretmistir.

Ekonomik durumun zayifladigi anlarda da fon talebi artmakla birlikte
kaynaklar kisith oldugu icin kamu ve 0&zel sektoriin bor¢lanma maliyetleri
yiikselmistir.”* Tiirkiye Varlik Fonu ise 15 Temmuz 2016 tarihindeki askeri darbe
tesebbiisii neticesinde iilke ekonomisinin zarar gérmesini engellemek icin kurulmak
durumunda kalinmistir. Calismanin bu boliimiinde fonun kurulus nedenleri, hedefleri,
finansman kaynaklari, portfoyii ve organizasyon yapist ile ilgili bilgiler sunulacaktir.
Ilerleyen kisimlarinda da hukuki niteligi, kaynaklari, kaynaklarini elde etmesindeki

hukuki siiregler ve ayricaliklart incelenecektir.

2 KARASIOGLU, F., GOKTURK, 1. E., “Varlik Fonu Temel Stratejisi Ve Tiirkiye Ornegi”, s. 100-
109.
3 CETINKAYA, S., “Diinya da Ulusal Varlik Fonu Ve Tiirkiye Varlik Fonu Uzerine Swot
Analizi”, Uluslararasi Sosyal Bilimler Akademik Arastirmalar Dergisi, 2017, S. 1(1), s. 30-39.
4 DOGAN, B. B., KAYA. M., “Kiiresel Piyasalarda Finansal Serbestlesmenin Popiiler Bir Yansima
Ekseni Olarak Ulusal Varlik Fonlar1”, Bitlis Eren Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2018,
S. 7(2), s. 773-795.
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A. Kurulus Nedenleri

Tiirkiye ekonomisi biiyiik bir potansiyele sahip olmasina ragmen sermaye
yetersizligi ve markalasma gibi problemler nedeniyle bir tiirli potansiyelini
gerceklestirememis bir yap1 sergilemektedir. 15 Temmuz’daki darbe girisimi
sonrasinda 27/06/2016 tarihli onerge ile TBMM’ye gonderilen tasarida kurulus
nedenleri i¢cinde diger iilkelerin varlik fonlari ile biiyiik ekonomik giice erigmis
olduklari, Tiirkiye Cumhuriyeti’nin de bu fonun olusturulmasi ile ekonomik olarak
giiclenecegi dngdriilmiistiir.”®

Incelenen &rneklerde Kazakistan haricinde diger &rneklerde yurtdisinda
yatirimlar planlanirken mecliste kabul edilen tasarida iilkemizde yapilacak olan mega
yatirimlarin finansmaninin saglanmasi ve bankaciligin finans sektoriindeki tekelinin
kirilmasi ifade edilmektedir. Ayrica iilkedeki tasarruf agigimin bu fon sayesinde
giderilebilecegi de kanunun gerekgeleri i¢cinde siralanmaktadir. Boylece {iilkenin
ekonomik kirilganligmin 6niine gegilebilecegi ifade edilmektedir.”®

Biitiin bu bilgiler bir arada degerlendirildiginde Tiirkiye Varlik Fonu’nun
olusturulmasindaki amacin  diinyadaki diger uygulamalarla uyusmadig
gozlenmektedir. Finansman araci ortaya ¢ikarmak i¢in kullaniminin saglanacagi
anlasilmaktadir. Kiiresel sermayenin risk primi agisindan yiiksek diizeyde gordiigii bir
ortamda teminat gostermek igin kullanilacak bir yap1 olusturuldugu gozlenmektedir.””
Varlik fonlar1 uzun vadeli yatirnmlar oldugu i¢in iilke ekonomisi i¢in olumlu bir
gelisme olarak degerlendirilebilecegi goriilmektedir. Bu sayede iilkenin ihtiyact olan
verimli ekonomi modeline ge¢is icin de Onemli bir adim atilmis oldugu

gozlenmektedir.

B. Hedefleri
Varlik fonunun kurulusundaki nedenlerin incelenmis olmast aslinda
hedeflerini de ortaya koymaktadir. Bankacilik sektoriiniin finansta tekel konumunda

olmasimin Oniine ge¢cmek, yapilmasi planlanan yatirimlar i¢in diisiik maliyetli

5 GUCLU, M., “Ulusal Varlik Fonu: Tiirkiye Ekonomisi I¢in Firsatlar Ve Tehditler”, S. 9(1), s. 39-53.
7 DURDU, M., “Tiirkiye Varlik Fonu I¢in Bir Uygulama Ornegi: Singapur Temasek Holding”, S. 1(2),
s. 74-92.
7 CETINKAYA, S., “Diinya da Ulusal Varlik Fonu Ve Tiirkiye Varlik Fonu Uzerine Swot Analizi”, S.
1(1).
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finansman bulmak ve ekonomik doniisiimii saglayabilmek gibi hedeflerinin oldugu
gdzlenmektedir.”®

Giincel olarak TBMM’ye sunulan onerideki hedefler incelendiginde yillik
ilave %1,5 biiylimenin saglanmasi, sermaye piyasalarinin derinlesmesine yardimci
olma, Islami finans varliklarini artirma, ek istihdam ortaya koyma, yiiksek teknoloji
iceren yatirimlar finanse etme, biiyiik kamu yatirimlarinin finansmanini saglama ve
arz giivenligini temin etme gibi hedeflerinin oldugu gézlenmektedir.”

Bu amaclar darbe tesebbiisii sonrasindaki ekonomik goriiniimiin diizenlenmesi
icin kisa vadeli olarak belirlenmis olsa da Tiirkiye Varlik Fonu’nun ekonomik
bliyiimeye katki saglama, istihdami artirma, sermaye piyasasini derinlestirme ve
stratejik sektorleri destekleme gibi uzun vadeli hedefleri de bulunmaktadir.®°

Netice itibariyle iilkenin ekonomik durumunun daha iyiye gitmesini saglarken
tasarruf agiginin da kapatilmasi gibi amaglarinin oldugu gézlenmektedir. Bu amaglar
gerceklestirildiginde bankacilik sektorii lizerinden tasarruflarini  degerlendirme
zorunlulugu ortadan kalkarak sermaye piyasalarinda yastik alti diye tabir edilen

paralarin da yatirim finansmani i¢in kullanilabilecegi goriilmektedir.

C. Finansman Kaynaklari

Varlik fonu bir anonim sirket olarak yapilandirilmistir. Bu nedenle kurulus
sermayesi olarak bir meblaga ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu miktar Ozellestirme
Fonu’ndan karsilanmustir ve elli milyon Tiirk Lirasidir.®!

6741 Sayili Kanun kapsaminda kurulan Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi A.S. ilk
basta kamu kaynaklar1 ile kurulup ilerleyen donemlerde kendi gelirini yaptigi
yatirimlarla kendisi karsilayacak sekilde tasarlanmistir. Fonun finansmaninda
ozellestirme fonunun yaninda kamu kurum ve kuruluslarinin tasarruflar ile birlikte
kamunun istiraki olan veya tamamen kamuya ait olan sirketlerin gelirlerinden

olusmaktadir.®?

8 COLAK, O.F., OZTURKLER, H., “Tasarrufun Belirleyicileri: Kiiresel Tasarruf Egiliminde Degisim
ve Tiirkiye’de Hane Halki Tasarruf Egiliminin Analizi", Bankacilar Dergisi, 2012, S. 82, s. 3-44.
7 KARASIOGLU, F., GOKTURK, 1. E., “Varlik Fonu Temel Stratejisi Ve Tiirkiye Ornegi”, s. 100-
109.
80 CETINKAYA, S., “Diinya da Ulusal Varlik Fonu Ve Tiirkiye Varlik Fonu Uzerine Swot Analizi”, S.
1(1).
8 KARASIOGLU, F., GOKTURK, i. E., “Varlik Fonu Temel Stratejisi Ve Tiirkiye Ornegi”, s. 100-
109.
82 SAHIN, O. U., “Kamu maliyesi-varlik fonu iliskisi: Tiirkiye i¢in firsat mi tehdit mi”, S. 2(Special),
s. 349-379.
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Gelir kaynagi olarak ¢ok yiiksek gelirler hedeflendigi i¢in kamuya ait biitiin
istirakler ve bunlarn bankalarda olan varliklart ile birlikte hazine paylarinin da
Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi A.S.’ye devredilmesi saglanmistir. Biitiin bu gelismeler
Kanun Hiikmiinde Kararnamenin yayinlanmasindan iki hafta i¢inde tamamlanarak

fonun kurulmasi saglanmigtir.®®

D. Portfoyii

Tirkiye Varlik Fonu Yonetimi A.S. nin portfoy biiylikliigii SWL’ nin 2018 yil1
raporuna gore 40 milyar dolar civarindadir. Kamu istiraklerinin tiimiiniin devri s6z
konusu oldugu i¢in pek ¢ok sektdr ilizerinde yatirimlarinin oldugu goriilmektedir.
Ulasimdan haberlesmeye, bankaciliktan madencilik ve enerji sektoriine kadar pek cok
farkli alanda yatirimlarinin oldugu gézlenmektedir. Ayrica yine kamunun isletmesinde
olan Milli Piyango ve Tiirkiye Jokey Kuliibii gibi kuruluslarin isletmesi de Tiirkiye
Varlik Fonu Yénetimi A.S.’ye devredilmistir.®*

Fon olusturulurken bu isletmelere ait varliklarin devredilemeyeceg8i ve
haczedilemeyecegi gibi kisitlama ve ayricaliklar da tanindigi igin portfdyiiniin

genislemeye devam edecegi diistiniilmektedir.

E. Organizasyon Yapisi

Tirkiye Varlik Fonu Yonetimi A.S. dogrudan Cumhurbaskanligi’na bagl
olarak kurulmustur. Ozel hukuk hiikiimlerine bagli olarak Bakanlar Kurulu’nun
09/11/2016 tarihli kararina gore yoOnetimi anonim sirket yapisina uygun olarak
yapilandirilmistir. Buna gore yonetim kurulu karari ile kararlar alinmakta ve kurulun
toplanma usulii yonetim kurulu tarafindan belirlenebilmektedir.

6741 Sayili Kanun kapsaminda kurulan Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi A.S. en
az bes kisiden olusan bir yonetim kuruluyla yénetilmektedir. ilk ydnetim kurulunda
bir takim degisiklikler yapilmis ve farkli komiteler halinde calisma prensibi
benimsenmistir. Kurumsal yonetim, risk yonetimi ve denetim olmak {izere tii¢ farkl
komitenin birbirinin faaliyetlerini desteklemesi ve denetlemesi saglanmaktadir.

Sirketin denetimi ayrica Cumhurbagkani’nin belirleyecegi bir bagimsiz denetim

8 GUCLU, M., “Ulusal Varlik Fonu: Tiirkiye Ekonomisi I¢in Firsatlar Ve Tehditler”, S. 9(1), s. 39-53.
$ KARASIOGLU, F., GOKTURK, i. E., “Varlik Fonu Temel Stratejisi Ve Tiirkiye Ornegi”, s. 100-

109.
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sirketince yapilmaktadir. Hazirlanan raporun da TBMM plan ve biitce komisyonuna
sunulmasi saglanmaktadir.®®

Isleyis itibariyle sirketin yatirrm planini ve stratejik planin1 Bakanlar Kurulu’na
sunmas1 gerekirken Cumhurbaskanligi hiikiimet sistemine ge¢is ile birlikte bu
planlarin dogrudan Cumhurbaskanligi’na sunulmasi gerekmektedir. Kendisinin
tasarrufunda olan kaynaklarla ilgili alt fonlar kurma yetkisi olan fonun altinda 2017
yilinda piyasa istikrar;, KOBI finansmani, imtiyaz ve lisans ile birlikte maden fonlar
olusturulmustur.®¢

Netice itibariyle heniiz kurulmus olan bir fon oldugu i¢in yapilandirma
asamalarinin devam ettigi ve sorumlulugu tamamen Cumhurbagkani’na bagli olmasi
nedeniyle Cumhurbaskanligi’na olan bir fon yapisi mevcuttur. 6741 Sayili Kanun
kapsaminda cok biiyilik yetkilere sahip oldugu gibi ayricaliklar1 da bulunmaktadir.
Bunlarin dogru sekilde yonetilmesi sayesinde lilke ekonomisinin biiyiik faydalar
gorebilecegi ongoriilmektedir. Bu kadar biiylik bir meblag ile birlikte yetki ve
imtiyazlara sahip olmasi Tiirkiye Varlik Fonu Yo6netimi A.S.’nin hukuki yapisinin
sorgulanmasia neden olmaktadir. Buradan hareketle fonun hukuki yapisiin bir

sonraki boliimde incelenmesinin faydali olacagi degerlendirilmektedir.

II. TURKIYE VARLIK FONUNUN HUKUKI YAPISI

Tirkiye Varlik Fonu Yonetimi A.S. Cumhurbaskanliginin ilk kararnamesine
gore kurulmus bir kurulustur. Hukuki olarak imtiyazli bir anonim sirket hilkkmiindedir.
Kamunun ihtiya¢ duyacagi biiyiik hacimli islerle ilgili finansman ihtiyacinin
kargilanmasin1 hedeflemektedir. Ayni zamanda sermaye piyasalariin derinlesmesi
i¢in faaliyette bulunacag goriilmektedir.®’

Bir bakima biit¢e dis1 fonu andiran yapisi sirket seklinde diizenlenmis oldugu
icin farklilik sergilemektedir. Biit¢e dis1 fonlarda tilkenin menfaatine olan bir husus ile
ilgili 6zel faaliyetler sergilemek iizere fonun tasarrufta bulunmasi s6z konusudur.®®

Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi A.S. ise birden ¢ok amaci gerceklestirmek iizere

85 CETINKAYA, S., “Diinya da Ulusal Varlik Fonu Ve Tiirkiye Varlik Fonu Uzerine Swot Analizi”, S.
1(1).
8¢ KONUKMAN, SIMSEK, “Ulusal Varlik Fonlar1 ve Tiirkiye Uygulamas1”, S. 55(4).
87 KONUKMAN, SIMSEK, “Ulusal Varlik Fonlar1 ve Tiirkiye Uygulamas1”, S. 55(4).
88 SAHIN, 0. U., “Kamu maliyesi-varlik fonu iliskisi: Tiirkiye i¢in firsat mi tehdit mi”, S. 2(Special),
s. 349-379.
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kurulmus olmakla birlikte sermaye piyasasinin derinlesmesi ve tasarruf aciginin
kapatilmasi gibi amaglar1 tagimaktadir.

Tirkiye Varlik Fonu Yonetimi A.S.’nin kapatilmasina yonelik Anayasa
mahkemesine yapilan bagvuruda AYM’nin iilkenin kendi ihtiyaglarimi karsilamak
tizere fonlar olusturabilecegini ve Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi A.S.’nin de bu
kapsamda degerlendirildigini belirttigi gézlenmektedir.

Bu fonun Sermaye Piyasas1 Kanunu’na tabii olup olmadig ile ilgili tartismalar
incelendiginde hukuk sisteminde yatirim fonlarimin 6zel malvarligi olarak kabul
edildigi  goriilmektedir. Dolayisiyla tacirin = mallarinin  biitiinligii  ilkesi
isletilmektedir.® Ancak yatirim fonlarinda benzer bir durumun s6z konusu olmadigi
gozlenmektedir. Nitekim bu fonlar sahip olduklar1 mallarin maliki konumunda
degildirler. Sermaye Piyasasi Kanunu agisindan incelendiginde 53. Maddeye gore
fonun kaynaklarint olusturan mal varligi ayri, fonun sahip olduklari ayr
degerlendirilmektedir. Ayrica bu fonun elindeki mallara haciz getirilemeyecegi gibi
unsurlarla ayricaliklar taninmis olmasi Sermaye Piyasasinin disinda hareket edecegini
gostermektedir. Bu durumda haksiz rekabetin s6z konusu olup olmadig tartisma
konusu olsa da yiiksek menfaatler s6z konusu oldugu i¢in devlet kapitalizmi olarak
degerlendirilmemektedir.*

Sonug olarak Tiirkiye Varlik Fonu Ydnetimi A.S. hukuki nitelik bakimindan
0zel hukuka tabii devlet sirketi olarak tanimlanmaktadir. Kendisi i¢in 6zel kaynaklari
bulunmakta olup yatirimlari i¢in dogrudan Cumhurbaskanligi’na kars1 sorumlu oldugu

gozlenmektedir.

III. TURKIYE’DE VARLIK FONUNUN ISLEVLERI

Tirkiye Varlik Fonu Yonetimi A.S. pek cok islevi bir arada gerceklestirmek
amacini tagimaktadir. Bu kapsamda ilk olarak sermaye piyasasindaki derinligin
artirtlmasi, bu konudaki enstriimanlarin ¢esitlendirilmesi ve yurtigcinde atil durumda
olan kamu yatirimlarmin ekonomiye kazandirilmasinin saglanmasidir.”! Bu kapsamda
ihtiya¢ goz 6niinde bulunduruldugunda yatirim araglari ¢esitlendirilmemis oldugu i¢in

vatandagin elindeki tasarrufunu ya mevduat ya da doviz olarak degerlendirmekten

8 GUCLU, M., “Ulusal Varlik Fonu: Tiirkiye Ekonomisi I¢in Firsatlar Ve Tehditler”, S. 9(1), s. 39-53.
% GENC, M., Deviet ve Ekonomi, Otiiken Yayinlar1, Istanbul, 2000.
9T CETINKAYA, S., “Diinya da Ulusal Varlik Fonu Ve Tiirkiye Varlik Fonu Uzerine Swot Analizi”, S.
1(1).
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bagka hisse senedi almaya yonelmesi gerekmektedir. Oysa menkul kiymetler
borsasinin potansiyeli ile mevcut degeri arasinda bir ugurum bulunmaktadir.
Sirketlerin {izerlerinde bulundugu arsalarin ve arazilerin bile degerine ulagsmayan bu
degerde bireylerin yatirimlar1 karsiliginda temettii alma yerine hissenin degerinin
artmasindan dolayr para kazanma ya da diigmesi ile para kaybetmelerine neden
olmaktadir.*?

Boylece ay1 piyasasi olarak tabir edilen kar eder etmez satis gergeklestirme gibi
bir yatirnm aliskanligi dogmaktadir. Bu nedenle sirketler borsadan gelen paranin uzun
vadeli kalmayacagini bildiklerinden dolay1 gecelik repodan para kazanmaya
yoneldikleri gozlenmektedir. Yatirnma doniismedigi i¢in de borsanin ekonomik
kalkinma agisindan bir anlami kalmamaktadir. Bu yoniiyle Tiirkiye Varlik Fonu
Yonetimi A.S. bireylerin yatirimlarmin karsiliklarini alabilecekleri bir yatirim ortami
olusturmayr basardiginda ekonominin temel problemlerinden tasarruf agiginin
kapatilmasini gergeklestirebilecegi diisliniilmektedir.

Tirkiye Varlik Fonu Yo6netimi A.S.’nin iglevleri arasinda katilima dayali olan
sermayenin genel portfdy i¢inde paymin artirilmasi da bulunmaktadir. Bu kapsamda
Islami finans enstriimanlarinin  daha yogun bir sekilde piyasada kullanimi
amaglanmaktadir. Ulkemizde inanca bir yénelim olsa da bunun finansal karsiligmin

bulunmadigr  gdzlenmektedir.”

Kamu bankalarmin katilim subeleri a¢maya
baslamalar1 boylece saglanmis olsa da heniiz diisiik kar pay1 sagladiklar1 i¢in tercih
edilmedikleri gozlenmektedir.

Varlik fonunun bir baska islevi ise dis kaynak saglanmasi ic¢in teminat
olusturmaktir. Isleyis itibariyle incelendiginde kamunun istiraki olan biitiin
kaynaklarin bir elden yonetilmesi saglanmaktadir. Bunlarin hazinenin bor¢lanmasinda
teminat olarak gosterilmesi elbette onemli bir nokta olarak gozlenmektedir ancak asil
neden olan kredi risk primlerinin diisiiriilmesi gerektigi gézlenmektedir. Bu kapsamda
da ekonominin temelindeki verimsiz yapilanmanin degistirilmesine yonelik yapisal
reformlar i¢in gayret sarf edilmesi gerektigi gozlenmektedir.

Fonun islevleri arasinda uzay ve havacilik ile birlikte niikleer teknolojide

ilerlemeyi saglayacak yatirimlarin yapilmasi siralanmaktadir. Bu kapsamda tilkemizin

92 KARASIOGLU, F., GOKTURK, I. E., “Varlik Fonu Temel Stratejisi Ve Tiirkiye Ornegi”, S. 6(12),
s. 100-109..
% TEKIN, A., “Tiirkiye Kira Sertifikalar1 ile islami Finans Piyasalarindaki Esdeger Uriinler Arasinda
Bir Karsilasma”, Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu Dergisi, 2017, S. 20(2), s.
160-174.
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son yillarda 6nemli mesafeler kaydettigi goriilmekle birlikte heniiz sonuca ulasan ¢ok
az somut lirlinlin ortaya ¢iktig1 gozlenmektedir. Savunma sanayisinin desteklenmesi
ile ilgili fonun performansi ile kiyaslandiginda bu fonun daha basarili oldugu
gozlenmektedir. Netice itibariyle niikleer enerji ve havacilikla uzay teknolojileri
baglaminda yapilmasi gereken yatirimlarda milli savunma sanayisi projelerindeki
yontemin uygulanabilecegi dngoriilmektedir.

Tirkiye Varlik Fonu Yonetimi A.S. nin son iglevi ise mega proje olarak ifade
edilen biiylik projelerin finansmani i¢in bir alternatif olusturmasidir. Bu kapsamdaki
ihtiya¢g gz Oniinde bulunduruldugunda ekonominin doniistliriilmesi i¢in kaynaga
ihtiya¢ oldugu gozlenmektedir. Bu kapsamda stratejik dnemi haiz yatirimlar olan
ticlincii koprii gibi yatirimlarin da finanse edilmesi gerektigi goriilmektedir. Her ne
kadar giinlimiizde yeterince yogun bir trafigin olugsmadig1 gozlense de Cin’in demir
Ipekyolu projesinin buradan gegiyor olmasi ileride yogun bir trafi§in olacagimi
gostermektedir.”* Ancak bu projelerin finansmaninda gegis ve ucus garantilerinin
verilmis olmasi da firmalar tarafindan yeterli bulunmamaktadir. Nitekim bu tiir
projelerdeki hisselerini ellerinden ¢ikarmaya ¢alistiklar1 gdzlenmektedir.

Biitlin bu islevler bir arada degerlendirildiginde Tiirkiye Varlik Fonu Y6netimi
A.S.’nin ayn1 anda hem kamu iktisadi tesebbiisii, hem kamu tiizel kisiligi hem de
imtiyazli bir 06zel hukuk sirketi oldugu gozlenmektedir. Bu durum kafa
karistirabilecegi i¢in bu Ozelliklerinin ayr1 bagliklar altinda incelenmesinin uygun

olacagi distiniilmektedir.

A. Tiirkiye Varhk Fonu Yonetimi Anonim Sirketi’nin Kamu Iktisadi Tesebbiisii
Niteligi

3346 Nolu Kamu Iktisadi Tesebbiisleri ve Fonlarm TBMM tarafindan
denetlenmesine yonelik kanunun hiikiimleri incelendiginde Tiirkiye Varlik Fonu
Yonetimi A.S.’nin mal varli§inin kamu istiraklerinden gelmesi neticesinde
denetiminin de meclis tarafindan yapilabilecegi ongoriilmektedir. Ancak Tiirkiye
Varlik Fonu Yonetimi A.S.’nin kurulusu ile ilgili kanunda sorumlulugunun Bakanlar
kuruluna oldugu belirtilmektedir. Cumhurbagkanligi hiikiimet sistemine gecis ile

birlikte sorumlulugun tamamen Cumhurbaskanligina oldugu gézlenmektedir. Ancak

% SIMSEK, O., “Cin Yatinm Sirketi (CIC) Ozelinde Finansal Kiiresellesmede Devlet Sermayesi:
Ulusal Varlik Fonlar”, Fiscaoeconomia, 2017, S. 1(1), s. 58-76.
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hazirlayacagt raporlar  TBMM Plan ve Biitce Komisyonu’na sunmasi
ongoriilmiistiir.”

Boylece bir bakima kamu iktisadi tesebbiisii hilkkmiinde oldugu gozlenirken
diger taraftan 6zel hukuka bagli imtiyazli bir sirket hilkkmiinde degerlendirilebilecegi
gozlenmektedir. Bu durumda her iki tanimin da gecerli olabilecegi diisiiniilmektedir.
Nitekim kullandig1 kaynaklarin tiimii kamu istirakleri oldugu i¢in devletin fonu olarak
degerlendirilmesi gerekmektedir. Ancak kendi yapacagi yatirimlarla ilgili kamunun
tasarrufu bulunmayacagi i¢in de 6zel bir sirket statiisii kazanmaktadir.

Sonug olarak Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi A.S.’nin yonetiminin islevlerini
yerine getirecek sekilde siki sekilde denetlenmesi gerekmektedir. Nitekim s6z konusu
olan iilkenin biitiin yatirimlanidir ve kotii yonetildiginde ekonomiyi istikrara
kavusturmay1 amacglayan fonun koétiilesmesine neden olabilecegi gibi bir riski de

barmdirdigi goriilmektedir.

B. Kamu Tiizel Kisiliginin Hukuki Olg¢iitleri

Toplumsal diizenin devam ettirilmesi i¢in kamunun yasama ve yiiriitmeyi yargi
cergevesinde yiirlitmesi biiylikk onem tasimaktadir. Sosyal adalet algisinin diisiik
seyrettigi durumlarla ilgili olarak istenmeyen durumlarin yogun bir sekilde
gerceklestigi goriildiigl i¢in kamu tiizel kisiliginin hukuki 6l¢iitlere gore yiiriitiilmesi
gerektigi goriilmektedir.”®

Bu kapsamda benimsenen ilkeler incelendiginde ilk olarak kamu erkinin
giiciinii kullanarak diizenleme yapma gelmektedir. Varlik Fonunun da bu giicii
kullanarak piyasa hareketlerini diizenleyebilecegi goriilmektedir. Ikinci bir husus ise
kamu biit¢esinin kullanilmasi yetkisidir. Boylece kamuya ait personel ve ara¢ gerecin
fonun istedigi sekilde faydalanmasi saglanmaktadir. Kamu biitgesi, personeli ve arag
gerecinin yaninda kendisi de personel ve ara¢ gerec istihdam etme yetkisine sahiptir.
Dolayisiyla hem kamu giiciinii hem de elindeki sermaye giiciinii istedigi gibi
kullanarak amagclarimi gerceklestirme yetkisinin oldugu gézlenmektedir.®’

Cok kapsamli yetkilerinin yaninda sorumluluklarmin da oldugu

gozlenmektedir. Bu kapsamda TBMM Plan ve Biitce Komisyonuna faaliyetleri ile

% SAHIN, O. U., “Kamu maliyesi-varlik fonu iliskisi: Tiirkiye igin firsat mi tehdit mi”, S. 2(Special),
s. 349-379.
% DEMIRCIOGLU, A. M., CENTEL, T., Is hukuku. Beta Yaymlari, Ankara, 1999.
97 SAHIN, O. U., “Kamu maliyesi-varlik fonu iliskisi: Tiirkiye i¢in firsat mi tehdit mi”, S. 2(Special),
s. 349-379.
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ilgili ayrintili raporlar sunma yikimliliigi getirilmistir. Kamu tiizel kisiligini
kullanabildigi i¢cin kamu adina bor¢lanma da gerceklestirebilmektedir. Nitekim
Savunma sanayisinin gelistirilmesi ile ilgili fondan borg¢lanilmis ve getirisi ile birlikte
o0demesi saglanmistir. Tiizel kisiligin getirdigi katilim zorunlulugu da iyi bir sekilde
isletilmigtir. Nitekim fonun kurulmasindan sonra iki haftalik siire¢ i¢inde biitiin
varliklarin devirleri gerceklestirilmistir.

Biitiin bu bilgiler bir arada degerlendirildiginde kamu tlizel kisiliginin
kullanilmasindaki asil amacin kamu faydasinin gozetilmesi oldugu gézlenmektedir.
Amaglar kamu tiizel kisiliginden bagka imtiyazlar1 da gerektirdigi i¢in varlik fonunun
bir takim ayricaliklara sahip olmas1 ongdriilmiistiir. Caligmanin bir sonraki kisminda

bu ayricaliklara deginilmesi planlanmaistir.

C. Tiirkiye Varhik Fonu Yonetimi Anonim Sirketi’ne Tamman Kamu Giicii
Ayricaliklar

6741 Sayili Kanunun 8. Maddesinde diizenlenen ayricaliklar ve istisnalar
incelendiginde kanun metninde;

“MADDE 8- (1) Bu Kanuna gore kurulan Sirket ve Tiirkiye Varlik Fonu ile
Sirket tarafindan kurulacak sirketler ve alt fonlar gelir ve kurumlar vergisinden
muaftir. Bu muafiyet, bunlarin kazang ve iratlart iizerinden 31/12/1960 tarihli ve 193
sayilr Gelir Vergisi Kanunu ile 13/6/2006 tarihli ve 5520 sayili Kurumlar Vergisi
Kanunu uyarinca yapilacak vergi kesintilerini de kapsar.

(2) Sirket ve Tiirkiye Varlik Fonu ile Sirket tarafindan kurulacak sirketler ve
alt fonlar, elektrik ve havagazi tiiketim vergisi ve yangin sigortasi vergisi hari¢ olmak
tizere 26/5/1981 tarihli ve 2464 sayili Belediye Gelirleri Kanunu geregince alinan
vergi, har¢, katilma pay: ile tasdik ticretlerinden, sahip oldugu tasinmazlar dolayisiyla
emlak vergisinden, satin alinan ve satilan tasinmazlar ile ilgili olarak tapu ve kadastro
doner sermaye bedellerinden ve her tiirlii dava ve icra iglemlerinde teminat yatirma
miikellefiyetlerinden muaftir.

(3) Sirket ve Tiirkiye Varlik Fonu ile Sirket tarafindan kurulacak sirketler ve
alt fonlarin kurulus ve tescil islemleri ile esas sozlesmesinin tescil ve ilan islemleri de
dahil olmak iizere faaliyetleri kapsaminda gerceklestirdikleri islemlerle ilgili
diizenlenen tiim kagitlar damga vergisinden, tiim ig ve islemleri her tiirlii hargtan, her
ne nam adi altinda olursa olsun nakden veya hesaben banka ve sigorta muameleleri

vergisi miikelleflerine odedikleri tutarlar ile her ne nam adi altinda olursa olsun
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nakden veya hesaben lehe aldiklar: paralar banka ve sigorta muameleleri vergisinden,
her tiirlii kredi kullanim islemleri kaynak kullanimini destekleme fonundan istisnadir.

(4) Sirket ve Tiirkiye Varlik Fonu ile Sirket tarafindan kurulacak sirketler ve
alt fonlar, kamu iktisadi tesebbiisleri de dahil, sermayesinin yarisindan fazlasi kamuya
ait olan veya ozel kanunla kurulan kamu kurum, kurulus ve ortakliklarina uygulanan
mevzuat, uygulama ve kisitlamalara tabi degildir.

(5) 3/12/2010 tarihli ve 6085 sayili Sayistay Kanunu, 6362 sayili Kanun ile bu
Kanun uyarinca yiiriirliige konulan 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 Tegebbiisleri Personel Rejiminin Diizenlenmesi ve
233 Sayili Kanun Hiikmiinde Kararnamenin Bazi Maddelerinin Yiiriirliikten
Kaldirilmasina Dair Kanun Hiikmiinde Kararname, 14/7/1965 tarihli ve 657 sayili
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 Yapilmas: 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
Gorevlileri ile Ilgili Bazi Kanun ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik
Yapilmasina Dair Kanun Hiikmiinde Kararname, 10/2/1954 tarihli ve 6245 sayuli
Harcirah Kanunu, 2/4/1987 tarihli ve 3346 sayiui Kamu Iktisadi T esebbiisleri ile
Fonlarin Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisince Denetlenmesinin Diizenlenmesi Hakkinda
Kanun, 4/1/2002 tarihli ve 4734 sayili Kamu Ihale Kanunu, 5/1/2002 tarihli ve 4735
sayili Kamu Ihale Sozlesmeleri 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 sayili
Kamu Konutlart Kanunu, 2/1/1961 tarihli ve 195 sayli Basin-Ildn Kurumu T eskiline
Dair Kanun, 7/12/1994 tarihli ve 4054 sayili Rekabetin Korunmas: Hakkinda Kanun,
24/11/1994 tarihli ve 4046 sayili Ozellestirme Uygulamalar: Hakkinda Kanun ile
bunlarin ek ve degisikliklerine iliskin hiikiimler Tiirkiye Varlik Fonu ve Sirket ile alt
fonlar ve Sirket tarafindan kurulan diger sirketler hakkinda uygulanmaz. Kamu kurum
ve kuruluglarina personel alinmasina dair ilgili mevzuat hiikiimleri Sirket tarafindan
istihdam edilecek personel hakkinda uygulanmaz. (6) Sirket tarafindan kurulacak
varlik kiralama sirketleri 28/3/2002 tarihli ve 4749 sayii Kamu Finansmani ve Borg
Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanunun 7/A maddesi ¢ercevesinde kurulan

varlik kiralama gsirketlerine taminan tiim hak, istisna, indirim ve muafiyetlerden
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vararlamir. Bu madde wuyarinca kurulan varlik kiralama sirketleri, ihrag etmis
olduklart menkul kiymetlere iligkin, ihragcilarin tabi oldugu Borsa Istanbul Anonim
Sirketine odenmesi gereken kayit ticreti ve kotasyon ticretinden muaftir.” hiikiimlerinin
oldugu gozlenmektedir.

Bu maddelere gore Tiirkiye Varlik Fonu YOnetimi A.$.’nin amagclarini
gerceklestirebilmesi igin pek ¢cok vergiden muaf tutuldugu ya da ortaya ¢ikacak resim
ve harglarla ilgili istisnai uygulamalara tabii oldugu goriilmektedir. Ozii itibariyle
degerlendirildiginde fonun bankacilik sektoriine gore Onemli muafiyetlere sahip
oldugu ve elindeki kaynagin tamamin1 ekonomik hedeflerin gergeklestirilmesi i¢in
kullanabilecegi goriilmektedir. Ancak bu durumun finansal sistemin bastan sona
yeniden yapilandirilmasi anlamima geldigi ve rekabet edemeyecek duruma gelen
bankalarin perakende finansman kuruluslar1 haline gelebilecegi ve bunun da
ekonomiyi olumsuz etkileyebilecegi diisiiniilmektedir.”® Ilerleyen zamanda fonun
yatirimlarmin geri doniigleri basladiginda perakende finansmani da saglar hale
gelmesinin devlet kapitalizmine dogru gidilmesine yonelik kaygilar olusturdugu
diistiniilmektedir. Tekel konumunda olan bir fonun da iilkenin biitiin ekonomisini
yonlendirmeye baslamasi ve bununla birlikte istthdamin biiyiik kismini gerceklestiren
ozel sektoriin olumsuz etkilenmesine yol agabilecegi diigiiniilmektedir.

Buraya kadar sunulan bilgi ve tartigmalar neticesinde Tiirkiye Varlik Fonu
Yonetimi A.S.’nin islevselligi ve hukuki niteligi ile ilgili bir kisitinin olmadigi
gozlenmektedir. Ancak belirtilen amaclarin gergeklesmesi icin yeterli kaynaginin olup
olmadiginin da sorgulanmasi gerektigi i¢in bir sonraki kisimda kaynaklarinin

incelenmesi saglanacaktir.

IV. TURKIYE VARLIK FONUNUN KAYNAKLARI
6741 Sayili Kanunun 4. Maddesinde diizenlendigi iizere fonun kaynaklar1 ve
finansman saglanmasi ile ilgili asagidaki ilkeler benimsenmistir. Kanun metnine gore;
“MADDE 4- (1) Tiirkive Varlik Fonunun kaynaklari; a) Ozellestirme Yiiksek
Kurulu tarafindan, ozellestirme kapsam ve programinda bulunan ve Tiirkiye Varlik
Fonuna devrine karar verilen kurulus ve varliklar ile Ozellestirme Fonundan Tiirkiye

Varlik Fonuna aktarilmasina karar verilen nakit fazlasindan, b) Kamu kurum ve

o8 YILM"AZ, V., TUNCA_Y, M, “Fiqansal Libqralizasyonun Tasarruf Ve Yatirim Uzerine Etkisi:
Tirkiye Ornegi”, Atatiirk Universitesi lktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 2012, S. 26(3-4), s. 345-363.
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kuruluglarinin tasarrufu altinda bulunan ihtiyag fazlas: gelir, kaynak ve varliklardan;
Cumhurbaskant tarafindan Tiirkive Varlik Fonuna aktariimasina veya Sirket
tarafindan yonetilmesine karar verilenlerden, c) Tiirkive Varlik Fonu tarafindan
yurti¢i ve yurtdisi sermaye ve para piyasalarindan ilgili mevzuat kapsaminda yer alan
izin ve onaylar aranmaksizin saglanan finansman ve kaynaklardan, ¢) Para ve
sermaye piyasalart disinda diger yontemlerle saglanan finansman ve kaynaklardan,
d) (Ek: 2/1/2017-KHK-684/9 md.; Aynen kabul: 1/2/2018-7074/9 md.) Iktisadi deviet
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 amag¢h kuruluslardaki
kamu paylarindan, sermayesinin tamami kamuya ait olan ticari amag¢h kuruluslarin
sahip oldugu hisse ve varliklardan, Devletin diger istiraklerindeki kamu paylarindan
ve Hazineye ait paylardan Cumhurbaskant tarafindan Tiirkive Varlik Fonuna
aktarilmasina veya Sirket tarafindan yonetilmesine karar verilenlerden, olusur. (2)
Sermaye piyasasi aract ihraglarinda her bir ihraca 6zgii olarak Sirketin gerek duymasi
halinde 6/12/2012 tarihli ve 6362 sayuli Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili mevzuatta
ongoriilen yontemler izlenebilir. Bu durumda 6362 sayili Kanun ¢ergevesinde Kurul
ticreti odenmez. (3) Finansman saglanirken Tiirkiye Varlik Fonu portfoyii tizerinde
teminat, rehin, kefalet ve ipotek tesis edilebilir. (4) Sirket tarafindan gayrimenkuller,
gayrimenkul projesi veya bir gayrimenkule bagli hak ve faydalarin belli bir tarihteki
degeri, bu degeri etkileyen gayrimenkuliin niteligi, piyasa ve ¢evre kosullari analiz
edilerek uluslararasi alanda kabul gormiis degerleme standartlar: g¢ergevesinde
degerlemek iizere Sermaye Piyasast Kurulu listesinde yer alan gayrimenkul degerleme
sirketleri ile anlasilabilir.” hiikkiimleri bulunmaktadir.

Bu kaynaklari bir biitlin olarak inceledigimizde kamunun istiraki olan biitiin
sirketlerdeki paymin tek bir fona devredildigi gézlenmektedir. Boylece kirk milyar
dolar karsilig1 olan bir fonun ortaya ¢ikarilmasi saglanmistir. Mevcuttaki kaynaklarin
yani sira sirketin bono ve tahvil ihracina ¢ikabilecegi ve yatirimlarinin finansmani igin
i¢c ve dis biitiin kaynaklardan faydalanabilecegi gozlenmektedir. Kendisine taninan
ayricaliklarla birlikte degerlendirildiginde ekonominin tiimiinii siiriikleyebilecek bir
giiclinlin oldugu goézlenmektedir. Bu kadar biiyiikk bir meblagin ortaya g¢ikarilmasi
hukuki bakimdan gergeklestirilen devirlerin yasalligin1 sorgulatmistir. Netice
itibariyle yasal bir kisitin bulunmadigi goriilmekle birlikte konunun daha 1iyi

anlatilabilmesi i¢in ayr1 bir baglikta incelenmesi saglanmistir.
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V. TURKIYE VARLIK FONUNA YAPILAN DEVIRLERIN HUKUKI
DENETIMI

Daha 6nceki boliimlerde de deginildigi lizere Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi
A.S. cok biiylik yetkiler ve kaynaklarla donatilmistir. Bir nevi kamu istiraklerinin
toplam1 anlamimna gelen fonun denetimi ile ilgili farkli usuller benimsenmesi
gerekmektedir. Bu farkliligin nedeni fona devredilen kaynaklarin hukuki olarak
devirlerinde bir kisitin yasanmamasi i¢in farkli yollarla devredilmis olmasidir.
Cumbhurbaskanlig1 kararlar1 ve kararnameleri ile gerceklestirilen devirlerin yaninda
OHAL kapsamindaki KHK’larla yapilanlar ve Bakanlar Kurulu ile Ozellestirme
Yiiksek Kurulunun yaptigi devirlerle kaynaklar toplanmistir. Ayr1 hukuki statiileri

oldugu i¢in ayr1 basliklar altinda incelenmelerinin faydali olacag: diisiiniilmiistiir.”’

A. Cumhurbaskam Kararlar1 ve Kararnameleri ile Yapilan Devirler

6741 Sayil1 Kanun’un dordiincti maddesinin (b) fikrasina gére Cumhurbagkani
karar1 ve kararnameleri ile Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi A.S.’ye kaynaklarin
devredilmesinde bir problem bulunmamaktadir. Ayrica kanun maddesinde gecen
“Sirket tarafindan yénetilmesine karar verilenlerden” ibaresinden de bir kisitin
bulunmadig1 gézlenmektedir.

Referandum sonrasinda gecilen Cumhurbaskanligi hiikiimet sisteminde boyle
tasarruflarla ilgili Cumhurbaskani yetkili oldugu icin devirlerle ilgili herhangi bir

hukuki kisit bulunmamaktadir.'

B. OHAL Kapsamindaki Kanun Hiikmiindeki Kararnamelerle Gerceklesen
Devirler

6741 Sayil1 Kanun’un yine dérdiincli maddesinin (d) fikrasina gére OHAL
kapsamindaki KHK’larla uygulamaya konulan ve bu madde ile kanunlasarak
yiirlirliigli devam ettirilen iktisadi devlet tesekkiillerinin biitiin varlig1 fona
devredilmistir.

KHK’larin OHAL bittiginde kararlarinin gegerli olabilmesi i¢in yasalagmalari
gerekmektedir. Yasamanm da 02/01/2017 tarihli KHK’y1 aynen kabul etmis

9 KARASIOGLU, F., GOKTURK, 1. E., “Varlik Fonu Temel Stratejisi Ve Tiirkiye Ornegi”, S. 6(12),
s. 100-109.
100 TURAN, M., “Tiirkiye’nin Yeni Yonetim Diizeni: Cumhurbaskanhigi Hiikiimet Sistemi”, Sosyal
Bilimler Arastirma Dergisi, 2018, S. 7(3), s. 42-91.
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olmasindan &tiirli  hukuki bakimdan bu kaynaklarin devrinde de bir kisit

gorinmemektedir.

C. Bakanlar Kurulu ve Ozellestirme Yiiksek Kurulu Tarafindan Gerceklesen
Devirler

6741 Sayili Kanun’da 4. Maddenin (a) fikrasina gore Ozellestirme Yiiksek
Kurulunun elinde bulunan fonlarla birlikte bu kaynaklarin isletilmesinden
kaynaklanan nakit fazlasinin da Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi A.S.’ye devredilmesi
$0z konusudur. Bu hiikiim hukuki olarak degerlendirildiginde mevzuat biitge i¢i ya da
dis1 fonlarin birbirine kaynak aktarmalari ya da devirleri ile ilgili bir engel teskil
etmemektedir. Amaclar1 ve islevleri de beraberinde olmakla birlikte fonlar arasindaki
devirlerin hukuki gegerliligi bulunmaktadir. Dolayisiyla Tiirkiye Varlik Fonu
Yonetimi A.S.’nin 6zellestirme gelirlerini de kullanma yetkisi oldugu gibi bundan
sonra gelebilecek Ozellestirme gelirlerini de kontrol etme yetkisinin olacagi
anlasilmaktadir.'?!

Bakanlar kurulu tarafindan yapilacak olan devirlerle ilgili olarak 6741 Sayili
Kanun kapsaminda alinan kararlarin iki hafta gibi bir siire i¢inde uygulamaya
konuldugu goriilmektedir. Degisen hiikiimet sistemine gore Cumhurbaskanligi’na
devredilen yetkilerin de kullanilarak devirlerin geriye kalaninin da yapildig
gozlenmektedir. Netice itibariyle her ne sekilde olursa olsun Tiirkiye Varlik Fonu
Yonetimi A.S.’ye devredilen kaynaklarla ilgili hukuki bir kisitin olmadig
gozlenmektedir.

Bu kadar biiytlik kaynaklarin bir araya getirilmesinin biitce hakki bakimindan
elestirilere yol actig1 da gozlendigi i¢cin bu hususun da aydinliga kavusturulmasi igin
bir sonraki kisimda bu konuya ayrintili sekilde deginilmesinin énemli katkilarinin

olacag1 degerlendirilmektedir.

VI. BUTCE HAKKI ACISINDAN TURKIYE VARLIK FONUNUN
INCELENMESI
Iktidarin mali politikalarda tam s6z sahibi olmasi halkin sinirlandirma talebi ile

catigmaktadir. Nitekim mutlak giicii elinde bulunduran iktidarin devlet kapitalizmi

101 KARACAOVA, E. N. T., “Tiirkiye Cumhuriyeti'nin Yeni Hukuki Teknolojisi: Usule Bagl Olmayan
Bir Ozellestirme Yontemi Olarak Tiirkiye Varlik Fonu”, ViraVerita E-Dergi, 2017, S. 10, s. 1-29.
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uygulayarak 6zel sektorii ortadan kaldirabilecegine dair kaygilar bulunmaktadir. Bu
nedenle halkin kendisini temsil yetkisini verdigi parlamentonun biitge hakkini
koruyacak sekilde onlemler almas1 beklenmektedir.

5018 sayili Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu kapsaminda Tiirkiye
Varlik Fonu Yonetimi A.S.’nin 6741 Sayili Yasa ile elde etmis oldugu yetkilerin
tezatlik icerdigi yoniinde tartismalar bulunmaktadir.!®? Tartismalarin bu béliimde
Anayasa, biitce ilkeleri ve yasama yetkisinin devredilemezligi ilkeleri bakimindan

incelenmesi saglanacaktir.

A. Anayasal Bakimdan Biitce Hakkinin Onemi

Cumhuriyet halkin kendi kendisini yonetmesi olarak tanimlandigi i¢in mali
konularda iktidarin tam yetkili olmasmmin Anayasal agidan kisitlar ortaya
cikarabilecegi diisliniilmektedir. Kokeni Magna Carta (1215)’ya dayanan bu hakkin
demokrasilerde siirekli korundugu gézlenmektedir.'%

Tirkiye Varlik Fonu Yonetimi A.S.’nin kamu istiraklerinin tiimiiniin gelirini
ve varliklarin1 yonetmeye baslamasinin da biitge hakkindan taviz vermek oldugu
yoniinde elestiriler bulunsa da kaynaklarinin ¢gogu biitce dis1 bir fon niteliginde oldugu
icin bu elestirilerin bir karsiliginin olmadig1 gézlenmektedir. Demokrasilerde biitgenin
yonetimi ve denetimi parlamento tarafindan gergeklestirilmektedir. Varlik fonunun da
denetimi TBMM tarafindan gerceklestirilebildigi icin Plan ve Biitce Komisyonunun
tasarruf yetkisi bulunmaktadir.

Netice itibariyle varlik fonunun kurulma amaci bireylerin Anayasal haklarinin
daha kolay sekilde saglanabilmesi i¢in kaynak saglama oldugundan bu ydndeki

elestirilerin gecersiz oldugu diisiiniilmektedir.

B. Biitce Ilkeleri Bakimmdan Biitce Hakkinin Onemi

Biitce ilkeleri klasik ve modern olmak iizere iki baslik altinda incelenmektedir.
Klasik biitce ilkelerinde genellik, birlik, agiklik, objektiflik, samimiyet, 6nceden izin
alma ve tahsis etme gibi unsurlar bulunurken modern biit¢e ilkelerinin toplama ve

yeknesaklig1 kapsadig gozlenmektedir.!%*

102 YILMAZ, H. H., BICER, M., “Parlamentonun Biitce Hakkimi Etkin Kullanmmimm Yeni Biitce
Sistemi Cercevesinde Degerlendirilmesi”, Maliye Dergisi, 2010, S. 158(1), s. 201-225.
13 BAGLI, M. S., “Teorik ve Tarihsel A¢idan Biitce Hakki1”, Yasama Dergisi, 2012, S. 20(1), s. 39-77.
104 DILEYICI, D., OZKIVRAK, O., “Biitce anlayisindaki degisim siireci: Denk biitge ilkesinin
erozyonu ve agik biitce politikas1”, Hukuk ve Iktisat Arastirmalart Dergisi, 2010, S. 2(1).
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Ister klasik ilkeler isterse de modern ilkeler baglaminda degerlendirildiginde
yillik biitgelerin denk olmasi durumunda biitgenin amacina ulastig1 diistiniilmektedir.
Art1 sapmalarin oldugu biitgelerde harcamalardan tasarruf edilmis oldugu icin basarili
bulunmakla birlikte eksi sapmalar biitce agig1 olarak kamu finansmaninin daha yiiksek
bor¢lanma oranlari ile yatirimlar: ertelemesine ya da iptal etmesine neden olmaktadir.

Gilintimiiz ekonomik konjonktiirii i¢inde iilkelerin hi¢birinin elindeki kaynaklar
kiiresel rekabet i¢in yeterli bulunmamaktadir. Dolayisiyla biit¢elerin denk olmasi gibi
bir durum s6z konusu olmamaktadir. Hiikiimetlerin de se¢ilme siireleri kisa oldugu
icin biit¢enin kalkinmaya yonelik hamlelerde gerekli olan yatirimlar: 6ncelikli tutmasi
bireylerin refah algilarinda diisise neden olmaktadir. Boylece hiikiimetler halkin
istedigi sekilde denk olmayan ama rahat harcamaya olanak saglayacak sekilde
hazirlanmaktadir.

Netice itibariyle biitcelerin olusturdugu a¢ig1 kapatmak bir sonraki hiikiimetin
icinden ¢ikamayacag1 kadar yogun ¢aba sarf etmesine ve para arzinin kisitlanmasina
neden olmaktadir. Arzi kesilen paranin vatandasin refah algisini diisiirecegi goz
oniinde bulunduruldugunda siyasetle ugrasanlarin bunu genelde kendilerinden sonraki
hiikkiimetlerin ugrasmas1 gereken bir husus olarak degerlendirmesine neden
olmaktadir.!% Sonug olarak kamu harcamalar siirekli artis egilimine girmekte ve
ekonomik sistemin belirleyicisi olmaya baglamaktadir. Kamunun alimlart kisitlamasi
vatandasin taleplerinin yerine getirilememesi anlamina geldigi i¢in de hiikiimetler bu
riski bir tiirlii goz 6niine alamamaktadir.

Biit¢e aciklarinin devam etmesi neticesinde artan faiz oranlar1 karsisinda
ekonominin finansmani saglanamayacak duruma geldiginde de devaliiasyon gibi
toplumu derinden sarsacak gelismeler yasanabilmektedir.!® Bu nedenle biitgelerin
olusturulmasinda ilkelere dikkat edilirken bir yandan da vatandasin tepkilerinin de
dikkate alinmas1 gerekmektedir. Yasama yetkisi acisindan da kamu erkinin yetkilerini
mali sistem tlizerinde uygulamasinin problemlere yol agabilecegi goriilmektedir. Bu
hususun da ayr1 bir bashkta degerlendirilmesinin olumlu sonuglar ortaya

cikarabilecegi diisiiniilmektedir.

105 BAYRAKTAR, C., “Keynes ve Refah Devleti”, Celal Bayar Universitesi Sosyal Bilimler
Dergisi, 2012, S. 10(2), 5. 247-261.
106 GIRGINER, N., YENILMEZ, F. “Tirkiyede Enflasyonun Ekonometrik Olarak
Incelenmesi”, Sosyal Bilimler Dergisi, 2005 S. 6(1), s. 101-115.
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C. Yasama Yetkisinin Devredilemez Olmasimin Biitce Hakki Acisindan Onemi

Toplumlarin demokratiklesme siirecinde kendilerini yonetmede halkin s6z
sahibi olmas1 vazgecilemez bir unsur olarak goriilmektedir. Boylece yasama yetkisi
vekiller eliyle halk tarafindan kullanilmaktadir. Ideal demokraside halk vekillerine
talepte bulunarak istedigi yasal degisikliklerin meclis giindemine alinmasini
saglamaktadir.'”” Mecliste yapilan gdriismeler neticesinde biitiin toplumun kabul
edebilecegi hale getirilen yasalar ¢ikarilarak toplumun kararlara katilimdan dolay1
daha yiiksek riayet etme algisina sahip olmasi hedeflenmektedir.

Uygulamada bu husus ile ilgili biiylik kisitlarin olmasi yasama yetkisinin
devredilemez olmasi ilkesinin tartismaya acgilmasina neden olmaktadir. Nitekim iilke
parlamentolarinda kavga goriintiilerinin oldugu g6z 6niinde bulunduruldugunda bunun
demokrasinin bir geregi oldugunu kimse kabul edememektedir. Netice itibariyle
toplumun kamplastirilmasi sosyal diizenin korunmasinin da 6niinde bir engel teskil
edebilmektedir. Dolayisiyla yasama yetkisinin devredilemez olmasinin vekil olarak
se¢ilmis olanlara da iyi bir sekilde kavratilmasi gerekmektedir.

Giiniimiizde Tirkiye Cumbhuriyeti’'nde uygulanan sistem incelendiginde
yiirlitme yasamanin kendisine sundugu biitiin olanaklar1 kullanarak halkin taleplerine
karsilik vermeye c¢alismaktadir. Ancak biz hukukgularin en fazla karsilastig
problemlerin basinda kanun metinlerindeki uyusmazliklar ve anlagilmayan noktalar
oldugu bilinmektedir. Dolayisiyla yasamanin daha etkin bir sekilde calismasi gerektigi
goriilmektedir. Nitekim halkin tepkilerinin en yogun oldugu nokta da bu sekildedir.
Kanunlarin hazirlanmasinda gerekli istisarelerin yapilmamis olmasi nedeniyle ayni
durumu agiklayan pek ¢ok kanun metni farkli uygulamalar1 hiikmetmektedir.
Dolayisiyla yasamanin daha etkin bir sekilde ¢alisacagi bir ortamin olusturulmasi ve
secim sisteminde olanaklar1 fazla olanlar1 6ne ¢ikaran bir usulden ziyade yasama isini
yapabilecek kisilerin segilmesi ve One c¢ikarilmas: yonteminin benimsenmesi iilke
menfaatinedir.

Biitiin bu tartismalar bir arada degerlendirildiginde biitce hakki ile ilgili

yliriitmenin bir hak gaspinin olmadigi, ancak yasamanin gorevini yerine getirme

07 DEMIR, F., “Biirokrasi-Demokrasi Iliskisi ve Biirokratlarin Secilmislerce Kontrolii
Sorunu”, Journal of Management & Economics, 2011, S. 18(2).
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hususundaki eksikliklerinin hem yiiriitmenin hem de halkin memnuniyet diizeyini
diisiirdiigii gozlenmektedir.

Tirkiye Varlik Fonu Yonetimi A.S. acisindan degerlendirildiginde biitge
icinden ve disindan pek ¢ok kaynagi kullanabildigi i¢in yasamanin onay1 olmadan bu
kaynaklar1 kullandig1 yoniinde elestiriler bulunmaktadir. Ancak yasamanin basta 6741
Sayil1 Kanun olmak {izere vermis oldugu yetkileri kullandig: i¢in hukuki bir kisitin
olmadig1 gézlenmektedir. Bu kanun kapsaminda sunulan ayricaliklarin da tartismalara
neden oldugu goézlendigi icin bu kismin da ayr1 bir baslik altinda incelenmesi

ongorilmiistir.

VII. TURKIYE VARLIK FONU YONETIMi ANONIM SIRKETI’NE
TANINAN KAMU GUCU AYRICALIKLARI

Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi A.S. her ne kadar 6zel hukuka bagli olarak
kurulmus bir isletme goriiniimiinde olsa da kendisine taninmis olan istisna ve
ayricaliklar nedeniyle kamu tiizel kisiliginin kullanmas1 gereken yetkileri de
kullanabilmektedir.

TVF’ye 6741 sayili kanunun 8. Maddesi incelendiginde fon tarafindan
olusturulacak olan alt fonlar ve sirketler kurumlar, emlak, damga ve sigorta
vergilerinden muaf tutulmaktadir. Ayrica Kamu ihale Kanunu ile birlikte 657 Sayili
Devlet Memurlar1 Kanunu ve bunlarla birlikte Sayistay Kanunu’ndan da
etkilenmemektedir. Sermaye Piyasasi Kanunu’nun sermaye tutulmasina yonelik
hiikiimlerinin de isletilmedigi bu yapt kamunun mali tasarruflarinin tiimiine sahip hale
geldigi gozlenmektedir.!%

Sonug olarak pek c¢ok istisna ve muafiyetin uygulandigi bir goriiniim arz
etmektedir. Bu kapsamda kamu giiciiniin tam olarak kullanilmasinin devlet kapitalizmi
doguracagl ve bunun da 6zel sektoriin rekabet edemeyecek kadar kisith sartlarla
ugrasmak durumunda kalacagr i¢in kii¢iilmeye gitmeye baslayacagi gibi kaygilar
ortaya ¢ikardigi gdzlenmektedir. Istihdamin ¢ogunlugu 6zel sektér eliyle oldugu icin

kiiciilmesinin toplumsal kaygilar1 artiracag1 da éngériilmektedir.!®”

108 KARACAOVA, E. N. T., “Tiirkiye Cumhuriyeti'nin Yeni Hukuki Teknolojisi: Usule Bagl Olmayan
Bir Ozellestirme Yontemi Olarak Tiirkiye Varlik Fonu”, S.10, s. 1-29.
19 KARASIOGLU, F., GOKTURK, I. E., “Varlik Fonu Temel Stratejisi Ve Tiirkiye Ornegi”, S. 6(12),
s. 100-109.
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Boylece Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi A.S. ile ilgili vergi mevzuatindaki
istisna ile muafiyetlerin hukuki zemininin anlatilmas1 geregi ortaya cikmaktadir.
Bunlarin daha etkin sekilde izah edilmesi i¢in de ayr1 basliklar altinda incelenmesinin

uygun olacagi degerlendirilmektedir.

A. Tirkiye Varhk Fonu Yonetimi Anonim Sirketi’nin Kapsam Disinda
Tutuldugu Vergi Mevzuati

Tirkiye Varlik Fonu Yonetimi A.S. biitiin kaynaklarin1 kamu istiraklerinden
alan ve bu kapsamda da vergi mevzuati agisindan pek ¢ok istisna getirilmis olan 6zel
hukuka bagli bir kamu tiizel kisiligi goriiniimiindedir. Bunun yaninda pek ¢ok vergiden
de muaf tutulmustur. ilk bakista fonun islemlerinin hemen hemen hicbirinde vergi
O0demeyecegi gibi bir goriiniim olugsa da aslinda verginin kamunun bir cebinden ¢ikip
bagka bir cebine girmesi ve sonradan da yine ilk cebine déonmesi gibi bir dongii icerdigi
icin normaldir.

Benzer istisnalar kamu alimlarinda katma deger vergisi i¢in de
uygulanmaktadir. KDV kamu alimlarinda uygulandiginda sirketin bunu yine kamuya
o0demek zorunda kalacagi i¢in problem olusturdugu gibi verginin tahsil edilememesi
gibi bir durumda maliyetlerin gereksiz artmasina neden olabilmektedir. Bu nedenle
Tiirkiye Varlik Fonu Yonetim A.S. i¢in uygulanan istisna ve muafiyetler aslinda pek
¢ok kamu kurumu i¢in gegerlidir.

Fonun vergilerden muaf tutulmasindaki asil amag¢ kurulus amaci ile
ortismektedir. Nitekim fon finansman saglamaya yonelik oldugu i¢in vergilerle
birlikte giiciinii kaybedecegi icin yatirimlarmi geciktirmeye neden olmaktadir.!!
Sonug olarak fonu yoneten sirketin vergilerden muaf olmasi saglanmaktadir. Ayrica
kamu ihale kanunu gibi mevzuattan da muaf tutulmaktadir. Etkinlik temelli olarak
planlanmuis bir yap1 oldugu i¢in dinamik bir olusum hedeflenmistir. Elestirilerin cogu

fonun olumlu geribildirimler ortaya ¢ikarmasi ile giderilebilecektir.

B. Tiirkiye Varhk Fonu Yonetimi Anonim Sirketi’nin Vergi Mevzuati

Kapsamindan Cikartilmasinin Anayasaya Uygunlugu Sorunu

110 ACINOROGLU, S., “Genel olarak vergi tesviklerinin ekonomi iizerine etkinligi”, Uluslararasi
Iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi, 2009, S. 1(2), s. 148-165.
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Tarihinde ilk defa bir varlik fonu uygulamasina gittigi icin Anayasal haklar
olan esitlik ve yasallik ilkelerine karsit bir durumun Tiirkiye Varlik Fonu Y6netimi
A.S.’nin kurulmasinda ortaya ¢iktigina dair yogun elestiriler bulunmaktadir. Her iki
acidan da degerlendirildiginde fonun islemlerine heniiz baslamamis olmasi nedeniyle
erken bir elestiri ya da destegin oldugu gozlenmektedir. Hukuki temelleri agisindan
onceki boliimlerde incelendiginde bir kisitin olmadig1 gozlenmistir.!!!

Ancak konunun daha iyi aktarilabilmesi agisindan ayri1 basliklar halinde
incelemenin daha iyi sonuglar ortaya ¢ikarabilecegi ongoriilmiistiir. Boylece esitlik ve

yasallik ilkeleri lizerinden inceleme gerceklestirilecektir.

1. Esitlik Ilkesi Bakimmdan

Tirkiye Cumhuriyeti Anayasasi vatandaslarin ve tiizel kisiliklerin her tiirli
islemde esit olmasi esasina dayanmaktadir. Tiirkiye Varlik Fonu Yonetim A.S.’nin
imtiyazli 6zel hukuka bagl bir kurulus seklinde yapilandirilmis olmasi ve taninan
muafiyetlerle haksiz rekabete yol agabilecegi iddiasi esitlik ilkesi iizerinden
elestirilmesine neden olmaktadir.

Fona devredilen kaynaklar ve imtiyazlar sayesinde iilkedeki biitiin ihalelere
katilma ve bunlarda sartlar ne olursa olsun kabul ettirme gibi bir hakkin verilmis
oldugu gozlenmektedir. Dolayisiyla taraflardan birisinin dogrudan kamu oldugu bir
ithalenin adaletli bir sekilde yapilamayacagi i¢in tek tarafli olarak yapacagi islemlerde
Kamu Ihale Kanunu kapsaminin disinda islerini yiiriitebilmektedir.''

Elbette bu serbesti varlik fonunun hizli bir sekilde eylemlerini gerceklestirerek
amaglarina kolay sekilde ulasabilmesi i¢in saglanmaktadir. Ancak varlik fonunun i¢
piyasalarda yogun islem yapmasi 6zel sektorii koreltecegi i¢in yeni yatirim gelmemeye
baslamakta ve Kazakistan 6rneginde oldugu gibi iilke ekonomisinin kiigiilmeye gittigi
gozlenmektedir. Tiirkiye Varlik Fonu A.S. heniiz i¢ veya dis piyasada bir islem
gerceklestirmedigi icin 6zel sektore ve serbest piyasaya etkileri icin konugmakta hentiz
erken oldugu diisiiniilmektedir.

Asil amaglarindan olan yatirimlarda kaynak saglama hususunda bir nevi

teminat gorevinde oldugu icin de bunun esitlik ilkesi ile karsit bir durum sergilemedigi

" OYAN, O., “Yeni Anayasa ve Yeni Devlet Yapilanmas1”, Calisma Ve Toplum, 2019, S. 60(1).
12 KONUKMAN, A., SIMSEK, O., “Ulusal Varlik Fonlar1 ve Tiirkiye Uygulamas1”, S. 55(4).
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gozlenmektedir. Kamu tiizel kisiligini pek ¢ok noktada kullanabilme yetkisinde
oldugu i¢in vergi hukukunda oldugu gibi islemlerini yiiriitmesi amaglanmastir.

Sonug olarak 6zel hukuka bagli ama kamu tiizel kisiligini kullanabilen bir yap1
olmas1 nedeniyle esitlik ilkesi bakimindan goriiniiste engellerin oldugu goézlense de
isleyisi bakimindan heniiz bir gelisme olmadig1 i¢in 6zel sektoriin gelisiminde de bir
engel teskil etmedigi i¢in problem gériilmemektedir. ileride varlik fonunun yapacag
yatirimlarla birlikte bu ilkenin zedelenip zedelenmedigi ile ilgili yorumlama yapmak

mumbkun olacaktir.

2. Yasallik Ilkesi Bakimindan

Anayasal agidan kamunun vatandaslar ve tiizel kisilerle ilgili her tiirli
isleminin yasal olma zorunlulugu bulunmaktadir. Tiirkiye Varlik Fonu A.S.’nin
kurulmasin1 6ngéren 6741 Sayili Kanun’un iptali i¢in yapilan bagvuruda Anayasa
Mahkemesinin gerekgeli ret kararma gore kamunun 6zel amaglar dogrultusunda kamu
faydasin1 gozetmek i¢in fonlar olusturmasi ve fonlar arasinda kaynak gegcisini
saglamasi ve dahi kendi gelirlerinden buraya kaynak aktarmasi yasal bir siire¢ olarak
degerlendirilmektedir.''

Sonug olarak yapilan islemler tamamen hukuki olmakla birlikte hem o6zel
hukuka bagli bir yapinin olusturulmasi, hem de kamu tiizel kisiligini kullanma
yetkisine neden olacak muafiyetlerin verilmis olmasi kafa karistiran bir durum olsa da
uygulamada rahat ve hizli hareket edebilmesi i¢in 6zel hukukun getirdigi serbestiyi
kullanmasi &nemli bir avantajdir.''* Fonun faaliyetleri amagclarina uygun olarak
gerceklestirilmeye baslandikc¢a bunun getirdigi avantajlarin daha net bir sekilde ortaya

cikacagi distiniilmektedir.

C. Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketi’nin Diger Ayricaliklar:

Varlik fonlari kiiresel yatirimlari ile iilke ekonomilerinde herhangi bir olumsuz
gelisme oldugunda borglanma maliyetlerini diisiirecek sekilde varliklarini satarak
kaynak saglama yetkisine sahiptir. Bu fonlar ev sahibi iilkenin gelismesini talep ettigi
ve tesvik sundugu sektorlere yatirimlar gerceklestirerek onlarin kalkinmasina yardim

etmektedir. Ancak heniiz kendi kalkinmasini tamamlamamis olan iilkelerin baska

13 YERELI, A. B.,, YAMAN, 1., “Ulusal Varlik Fonlarin1 Anlamak: Firsat M1, Tehdit Mi?”, S. 25.
114 SAHIN, O. U., “Kamu maliyesi-varlik fonu iliskisi: Tiirkiye i¢in firsat mi tehdit mi”, S. 2(Special),
s. 349-379.
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iilkelerdeki yatirimlara yonelmesinin de kaynak yonetimi acisindan bir ¢ikmaz
olusturdugu goriilmektedir.

Ulkelerin politikalarmin gerceklestirilebilmesi i¢in varlik fonlarma bir takim
ayricaliklar sunulmasi gerekmektedir. Bu kapsamda Tiirkiye Varlik Fonu Yonetim
A.S. de bir takim ayricaliklara sahiptir. Ilk olarak yapacag: islemlerle ilgili vergi
yiikiinden muaf tutulmaktadir. Ayrica islemlerindeki resim ve harglari da 6demek
durumunda degildir. Kamunun gelirlerinin biiyiik boliimiiniin devri s6z konusu oldugu
ve yine kamunun yatirimlarinin finansmani i¢in kullanilacagina goére de vergi yiikiiniin
olmamasi dogal bir durum olarak goriilmektedir. Ozel sektoriin faaliyet gdsterdigi
alanlara miidahil olacak olursa vergi yiikii acisindan 6zel sektdriin dezavantajli bir
konuma gelmesi riski bulunmaktadir.''> Ancak fonun amac1 ekonominin genel olarak
daha rahat finansmanini saglamak oldugu i¢in devlet kapitalizmi yerine onlari 6niinti
acacak sekilde yatirimlar yapacag dngoriilmektedir.!!®

Vergi muafiyetleri ve istisnalarinin yaninda varlik fonunun istedigi kamu
kurumundan personel istthdam edebilecegi gibi kendi personelini de istihdam
edebilecegi dngoriilmektedir.'!” Bdylece insan kaynaklar1 kapsaminda herhangi bir
kisitin yasanmayacag diistiniilmektedir.

Sonug olarak varlik fonunun 6zel hukuka bagl diger isletmelere gére dnemli
avantajlar1 bulunmaktadir. Ozel sektdriin is yaptigi alanlara girmesi durumunda
serbest piyasanin énemli ol¢iide zarar gorecegi diisiiniilmektedir. Ancak ekonomik
goriiniimiin daha 1yi hale getirilmesi amaci tasidigi i¢in bdyle bir girisimde
bulunmayacag1 disiiniilmektedir. Boylece Tiirkiye Varlik Fonu A.S. ile ilgili
kavramsal c¢er¢eve ve hukuki niteligin sunumu tamamlanmistir. Bu kadar yiiksek
kaynak kullanimi ve yetkilendirme Cumhuriyet tarihinde goériilmemis bir uygulama
oldugu i¢cin denetimi ile ilgili kaygilar da ortaya ¢ikabilmektedir. Dolayisiyla bir
sonraki boliimde Tiirkiye Varlik Fonu Y6netimi A.S.’nin denetim mekanizmalari

hakkinda bilgiler sunulacaktir.

15 KARASIOGLU, F., GOKTURK, I. E., “Varlik Fonu Temel Stratejisi Ve Tiirkiye Ornegi”, S. 6(12),
s. 100-109.
16 KARACAOVA, E. N. T., “Tiirkiye Cumhuriyeti'nin Yeni Hukuki Teknolojisi: Usule Bagl Olmayan
Bir Ozellestirme Yontemi Olarak Tiirkiye Varlik Fonu”, S.10, s. 1-29.
17 SAHIN, O. U., “Kamu maliyesi-varlik fonu iliskisi: Tiirkiye i¢in firsat mi tehdit mi”, S. 2(Special),
s. 349-379.
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DORDUNCU BOLUM
TURKIYE VARLIK FONU YONETIMi VE ANONIM
SIRKETININ DENETIMI

6741 Sayil1 Kanun’da altinc1 maddede sirketin nasil denetlenecegi ile ilgili
hiikiimler bulunmaktadir. Kanun metni incelendiginde;

“MADDE 6 — (1) Sirket, Sirket tarafindan kurulacak diger sirketler, Tiirkiye
Varlik Fonu ve Tiirkive Varlik Fonu biinyesinde kurulacak alt fonlar bagimsiz
denetime tabidir. Sirket, 6362 sayii Kanun kapsaminda kurumsal yénetim
diizenlemelerine uyar.

(2) Sirket, Sirket tarafindan kurulacak diger sirketler, Tiirkiye Varlik Fonu ve
Tiirkiye Varlik Fonu biinyesinde kurulacak alt fonlarin bagimsiz denetimden ge¢mis
villtk mali tablolart ile faaliyetleri, Basbakan tarafindan goreviendirilecek sermaye
pivasalar, finans, ekonomi, maliye, bankacilik, kalkinma alanlarinda uzman en az ii¢
merkezi denetim elemani tarafindan bagimsiz denetim standartlari ¢ercevesinde
denetlenir. Denetim sonucunda hazirlanacak rapor her yu haziran ayr sonuna kadar
Bakanlar Kuruluna sunulur.

(3) Sirket, Sirket tarafindan kurulacak diger sirketler, Tiirkiye Varlik Fonu ve
Tiirkiye Varlik Fonu biinyesinde kurulacak alt fonlarin bir onceki yila ait mali
tablolart ile faaliyetleri, her yil ekim ayinda Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi Plan ve
Biitce Komisyonu tarafindan, birinci ve ikinci fikralar kapsaminda hazirlanan ve
Basbakanlik tarafindan gonderilen denetim raporlari iizerinden goriisiilerek
denetlenir.” gibi hiikiimlerin getirilmis oldugu gézlenmektedir.

Buna gore 6362 Sayili1 Kanuna gore Anonim Sirket yonetimi kurallarina uyarak
buna gore denetlenmek durumundadir. Ayrica Bagbakan tarafindan gérevlendirilen ii¢
denet¢inin bagimsiz denetim ilkelerine gore denetlemesi ongdriilmektedir. Ancak
Cumbhurbaskanlig1 Hiikiimet sistemine gegisten sonra Cumhurbagkaninin belirleyecegi
bir 6zel denetim firmasinin bu isi yiiklenebilecegi goriilmektedir. Ayrica TBMM Plan
ve Biitce Komisyonuna ortaya ¢ikan denetim raporlarinin diizenli olarak sunulmasi ve
denetimin bu sekilde tamamlanmasi Ongoriilmektedir. Halihazirda fon heniiz
yapilanma agamasinda oldugu i¢in belki ama fon olusturulmus olmasina ragmen bu
raporlarin daha olusturulmadig gézlenmektedir.

Varlik fonu hem kamu tiizel kisiligini temsil hem de 6zel hukuka gére anonim

sirket Ozellikleri oldugu i¢in denetiminde farkli usuller benimsenebilmektedir. Bu
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kapsamda parlamenter denetim, kamuoyu denetimi ve idari denetim
gerceklestirilmektedir. Daha detayli bir sekilde anlatabilmek i¢in bu konularin ayri

basliklar altinda incelenmesi saglanmastir.

I. Parlamenter Denetim

Anayasanin temelinde demokratik, sosyal hukuk devleti kavramimin tam
karsiligimin olabilmesi i¢in yasamanin erkler ayriligina gore olan biten her seyi
parlamento araciligiyla denetleme yetkisi bulunmaktadir.''® Tiirkiye Cumhuriyeti’nin
gecmiste pek ¢ok badireler atlattig1 ve devletin temellerinin sarsilma noktasina geldigi
pek cok olayla ilgili Meclis Arastirma Komisyonlar1 kurulmustur.

Komisyonlar olaylarla ilgili biitiin kisileri ifadeye ¢cagirma ve onlarin dedikleri
dogrultusunda olayin anlasilmasin1 saglayacak delilleri toplama ve bunu bir rapor
olarak meclis glindemine getirme ve gerektiginde de lizum-u muhakeme karar alarak
yartya sevk etme yetkisine sahiptir. Failin niteligine gore adli makamlarin ¢esitlendigi
davalar agilmistir.

Kamu biit¢esini ya da kamu istiraklerinin gelirlerini kullananlarin biitgeleri ile
ilgili raporlar1 meclise sunma ve meclisin de denetleme yetkisi bulunmaktadir. Varlik
fonu da kamu istiraklerinden gelen gelirleri kullandig1 icin TBMM Plan ve Biitce
Komisyonuna bu kaynaklar1 nereye harcadig ile ilgili rapor sunmak durumundadir.
Ancak denetim 6zel bir alan oldugu i¢in bununla ilgili ihtisas1 olan kurumlardan
faydalanilmaktadir. Bu kapsamda KIT denetimi, Sayistay denetimi ve bagimsiz

denetim uygulamalarina gidilebilmektedir.'"

A. Sayistay Denetimi

Parlamenter denetim mekanizmas1 i¢inde kamu kurumlariyla ilgili
denetlemeler Sayistay aracilig1 ile gerceklesmektedir.'?® Islemlerin mevzuata uygun
oldugunun denetlenmesi ile ilgili islemleri yiiriiten bu kurulusun uzmanlar1 kurumda
yillik turneler yapmak yoluyla denetim gergeklestirmektedir. Bu kapsamda kurumun

biitlin hesaplarinin ve islemlerinin incelemeye alindigi gozlenmektedir. Goriilen

18 SAHIN, O. U., “Kamu maliyesi-varlik fonu iliskisi: Tiirkiye i¢in firsat mi tehdit mi”, S. 2(Special),
s. 349-379.
9 SOYLER, I., COLAK, M., “Yeni Kamu Mali Yénetim ve Denetim Sisteminde Raporlama”, Maliye

Dergisi, 2012, S. 162(1), s. 145-154.

120 SELEN, U., TAYTAK, M., “Tiirkiye'de Biitgenin Yasama Organi Tarafindan Denetimi ve
Sayistay'in Konumu”, Afyon Kocatepe University Journal of Social Sciences, 2017, S. 19(1).
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aksakliklarin giderilmesi i¢in rapor tutularak kurumun diizeltmesi saglanmaktadir.
Boylece denetim bir sonraki yil i¢in yine ayni usulle devam ettirilmektedir.

Ancak Tiirkiye Varlik Fonu Yo6netimi A.S. Sayistay denetimine tabii degildir.
Ozel hukuka gore kurulmus bir isletme hiikmiinde oldugu igin Sayistay’in denetleme
alan1 disina c¢ikmaktadir. Hem insan kaynaklari hem de varliklarinin kamu
istiraklerinden saglanmis olmasi1 ayrica kamu tlizel kisiligini kullanabilecegi
istisnalara tabii olmasinin Sayistay denetimi ig¢ine girmesi zorunlulugu olduguna
yonelik elestiriler bulunsa da hukuki goriiniim itibariyle ne kamu kurulusu ne de yerel
yonetim oldugu i¢in kapsam disidir.

Sonug olarak varlik fonunun bu kapsamda denetlenemeyecegi goriilmektedir.
Kamu iktisadi tesekkiillerinin pek cogunun gelirlerini kapsadigi i¢in denetimin bu
sekliyle gergeklestirilmesine yonelik Onerilerin de degerlendirilebilmesi icin bir

sonraki kisimda KIT denetiminin de ele alinmasi saglanacaktir.

B. KIT Denetimi

Kamu iktisadi tesekkiilleri 6zel sektoriin giiciiniin yetmeyecegi ya da ortaklasa
yapilan yatirimlarla kamunun ekonomik sistem iginde gelir getiren varliklari olarak
bilinmektedir. Bu kuruluslarin da 6zel hukuka tabii olmalar1 s6z konusu oldugu i¢in
Anayasanin  160. Maddesine gore Sayistay denetimi disinda birakildigt
gozlenmektedir.

KiT’lerin yine Anayasa’nin 165. Maddesine gore denetlenmesi TBMM
tarafindan gergeklestirilmektedir. Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi A.S. de denetlenmesi
ile ilgili 6741 Sayili Kanun’un altinct maddesine gére de TBMM Plan ve Biitce
Komisyonu tarafindan yapilmaktadir. Ancak TBMM tarafindan denetlenecek olan
fonlarin denetleme usuliinii belirleyen 3346 Sayili Kanun denetimlerin Sayistay
aracilifryla yapilmasini1 6ngérmektedir.

Bu noktada bir kavram karmasasi ortaya ¢ikmaktadir. Nitekim 6741 Sayili
Kanun raporlarin  TBMM’ye sunulmasim1i = 6ngdrerek meclis  denetimine
hiikmetmektedir. 3346 Sayili Kanun da TBMM tarafindan denetlenecek olan fonlarin
Sayistay araciligiyla denetlenmesini ongérmektedir. Ancak 6741 Sayili Kanun’a gore
varlik fonu Sayistay denetiminin disinda birakilmistir.

Sonug olarak burada hukuki bir ¢ikmaza girildigi goriilmektedir. Yasamanin

bu konu ile ilgili belirsizligi ortadan kaldirmasi 6nerilmektedir. Varlik fonu bir anonim
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sirket olarak yapilandirildigi i¢in bagimsiz denetimden de gegmesi gerekmektedir. Bu

hususla ilgili bilgilerin bir sonraki kistmda sunumu gergeklestirilecektir.

C. Bagimsiz Denetim

Ozel hukukun isletilmesi sayesinde firmalarm defterlerini tasdik ettirmesi ve
vergi tarhinin yapilmasit denetimin gerceklestirilmesini saglamaktadir. Hukuki
gOriiniis itibariyle anonim sirket seklinde kurulan Tiirkiye Varlik Fonu Yd6netimi A.S.
de bagimsiz denetimden ge¢mek durumundadir.'?!

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 397 ila 409. Maddelerinde diizenlenen bagimsiz
denetim varlik fonu i¢cin Cumhurbaskani’nin belirleyecegi bir bagimsiz denetim
mekanizmas1 yoluyla gerceklestirilmektedir. Ozel hukuka gore i¢ denetim de
yapilmasi gereken sirketlerin defterlerini bir de bagimsiz olarak denetim yapanlara
tasdik ettirmeleri gerekmektedir.

Boylece tutulan kayitlarda bir usulsiizliigiin olup olmadig: ortaya ¢ikarilmis
olmaktadir. Varlik fonu agisindan durum incelendiginde heniiz bir denetleme veya
faaliyet raporu ortada olmasa da mevzuata gore Sayistay haricinde biitiin denetim
mekanizmalarinin isledigi bir yap1 oldugu gézlenmektedir. Asil denetim ise kamuoyu
tarafindan yapilan denetim oldugu i¢in bu konuyla ilgili bilgilerin de sunumunun farkl

bir baglikta gerceklestirilmesi dngoriilmektedir.

II. Kamuoyu Denetimi

Hukukun en temel 6zelligi bireyler arasindaki iliskileri adaletli bir sekilde
cozlimlemesidir. Bu kapsamda biitiin kurallarin  yazili olmasma gerek
duyulmamaktadir. Dolayisiyla kamuoyunun kanaatleri iktidarlar iizerinde 6énemli bir
denetim mekanizmasi olarak islemektedir.'??

Cagdas toplumlarda olan bitenden herkesin haber almasi saglanarak tepkiler
stirekli olarak degerlendirilerek politikalar ona gore sekillendirilmektedir. Haber alma
kaynaklarinin ¢esitli oldugu ve olaylarin biitiin boyutlariyla ele alindig1 bir ortamda

istisare ile dogruya ulasmak ¢ok kolay bir yontemken kamuoyunun yanlis

2l KARASIOGLU, F., GOKTURK, I. E., “Varlik Fonu Temel Stratejisi Ve Tiirkiye Ornegi”, S. 6(12),
s. 100-109.

12 GUCLU, M., “Ulusal Varlik Fonu: Tiirkiye Ekonomisi I¢in Firsatlar Ve Tehditler”, S. 9(1), s. 39-
53.
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yonlendirilmesine yonelik propagandist hareketler yanilmaya sebep olmaktadir.'?
Netice itibariyle gercek ortaya ¢iktiginda ilk basta dogruya ulasabildiginde az bir tepki
verme egiliminde olan toplumun bu kez kendisinden saklananlarla ilgili daha fazla
tepki verdigi gézlenmektedir. Ancak yumusak gii¢ olarak sivil toplumun kullanilmasi
ile ilgili hareketler biitiin diinya toplumlarmin yanlis yonlendirilmesine yonelik
propaganda yapabilmektedir.

Bu durumun en giizel 6rneklerinden birisi Korfez Savasi’na girmeden once
biitlin diinya toplumunun buna hazirlanmasi oldugu diisiiniilmektedir. Sonucta kitle
imha silahlarinin olmadig1 anlasildiginda is isten ¢oktan gecmistir.

Ozetlemek gerekirse demokrasilerde ydnetenler yonetilenlerin  vekili
konumundadir. Dolayisiyla vekilin davraniglarindan hosnut olmayan asillarin da
elestirilerinin iktidarm devami i¢in dikkate alinmasi s6z konusudur. Sonug olarak en
etkili denetim mekanizmast kamuoyu denetimidir. Dolayisiyla varlik fonunun
faaliyetleri ile ilgili en biiyiik yaptirim giicii ve idari denetimin derecesini belirleyecek
olan da kamuoyunun kendisidir. Bir sonraki boliimde idari denetimle ilgili bilgiler

vermenin de 6nemli katkilarinin olacagi diistiniilmektedir.

I11. idari Denetim

Anayasanin 123. Maddesine gore idari tegkilatlarin timi merkezi yonetim
tarafindan denetlemeye tabiidir. Varlik fonu da kamu gorevlilerini istthdam etme ve
onlarin biitiin ara¢ ve olanaklarin1 amaclar1 dogrultusunda kullanma yetkisine sahip
oldugu igin ister istemez idari denetim kapsamia girmektedir.'**

Kamu kaynaklarinin dogru bi¢imde kullanildigina dair idari denetim
gerceklestirilmesi gerekmektedir. Ayt tiizel kisiligi olmasina ragmen belediyelerde
merkezi yonetimin vesayet yetkisi oldugu gibi ayn1 sekilde varlik fonu iizerinde de
vesayeti  bulunmaktadir. Dolayisiyla ~Cumhurbaskanli§i’nin  bir  numaral
kararnamesinde dogrudan Cumhurbaskanligma baghh bir kurulug olarak
yapilandirilmis olmasi arzu edildiginde Cumhurbaskanligi tarafindan idari denetim
yapilabilecegini gostermektedir. Nitekim varlik fonu ilk kuruldugunda yonetim kurulu

baskaninin performansi ile ilgili bir tasarrufta bulunulmus ve degistirilmistir.

123 OZCAGLAYAN, M., APAK, D., “Soguk Savas Yillarinda Algi Yonetimi, Haber ve Propaganda
Tliskisi”, Marmara Ietisim Dergisi, 2017, S. 28, s. 107-130.
124 DEMIR, F., “Biirokrasi-Demokrasi Iliskisi ve Biirokratlarin Secilmislerce Kontrolii Sorunu”,
Journal of Management & Economics, 2011, S. 18(2).
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Netice itibariyle varlik fonunun ¢ok ¢esitli yollarla denetiminin s6z konusu
oldugu goriilmektedir. Heniiz kurulus kanununda da belirtilen bir denetim raporunu
TBMM Plan ve Biitge Komisyonuna sunmamis olsa da siki bir sekilde idari
denetimden gectigi gozlenmektedir. Boylece Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi A.S. nin
denetlenmesi ile ilgili bilgilerin de sunumu tamamlanmistir. Sonug olarak hem en hizli
sekilde islem yapmas1 saglanmak i¢in pek cok muafiyete sahip olan hem de Sayistay
haricinde biitiin denetim mekanizmalariin isledigi bir yap1 karsimiza ¢ikmaktadir.
Son bdliimde ise elde edilen bilgiler derlenerek varlik fonunun gelecegi ve bunun

hukuki niteligi ile ilgili 6nerilerde bulunulmasi diigiiniilmektedir.
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DEGERLENDIRME VE SONUC

Giliniimiizde ekonomik kosullar uluslararasi rekabette giiclii olmayi
ongormektedir. Bu kapsamda ulus otesi firmalarin1 olusturamamis olan iilkelerin
gelismek ve uluslararast alanda rekabet edebilmeleri i¢in biiyiik sermaye birikimine
ihtiya¢ duyduklar1 gézlenmektedir.

Ekonominin finansmani i¢in kaynak olusturmak ve yatirimlarla ilgili finansal
maliyeti diistirmek veya 0zel bir amaci gergeklestirmek icin tilkeler fonlar kurma
egilimindedir. Bu sayede {lilkenin gelismesini istedikleri noktalarin siibvansiyonu
saglanmaktadir. Ancak fonlarin genel amaci uluslararast rekabet edebilirligin
saglanmasi oldugu gézlenmektedir.

Genelde az gelismis ya da gelismekte olan bu tilkeler finansman ihtiyaglarini
kolay bir sekilde karsilamak i¢in varlik fonlar1 kurma egilimine gitmektedir. Aslinda
varlik fonlarinin pek ¢ok kurulus nedeni bulundugu gézlenmektedir. Bunlar arasinda
iilkenin elde ettigi petrol ya da baska dogal kaynaklardan gelen paranin uzun vadeli
olarak kalkinmaya donilismesini saglayarak kaynagin kesilmesi ya da fiyatinin ¢ok
diismesi gibi zamanlarda iilkenin kullanabilecegi kaynaklarin olusturulmasi en bagta
olanidir. Bu kapsamda Hollanda’nin yasamis oldugu ekonomik ¢okiintiiyli yasamak
istemeyen diger llkeler petrol gelirlerini degerlendirmek i¢in varlik fonlar1 kurmustur.

Norveg’teki varlik fonunun basarili sonuglar ortaya ¢ikarmis olmasindan
sonra bor¢lanma maliyetlerinin siirekli yiikseldigi bir ekonomik konjonktiir i¢inde
devletler bu tiir yapilar1 finansman i¢in de kullanma egilimindedir. Kimileri de dis
ticaret fazlasindan ellerine gegen paranin yurt disinda degerlendirilmesini saglayarak
yerel paranin ¢ok fazla deger kazanmasi ile birlikte ekonomik ve sosyal dengelerinin
bozulmasinin 6niine gegme egilimindedir. Geriye kalan bazi iilkeler de varlik fonlarini
uluslararasi piyasalarda kredi bulabilmek i¢in teminat olarak gérmektedirler.

Tirkiye’deki uygulama incelendiginde 15 Temmuz 2016 tarihinde
gerceklesen askeri miidahale tesebbiisli neticesinde ekonominin biiyiik yara almis
olmasinin ardindan tekrar islerin yoluna koyulmasi amacini tagidigi gézlenmektedir.
Ulkenin i¢ine diisiiriildiigii durum iktisadi olarak énemli tedbirlerin alinmasina neden
olmustur.

Boylece Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi A.S. 6741 Sayili Kanun ile birlikte
kurulmustur. Amagclar1 arasinda sermaye piyasalarinin derinliginin artmasi sayesinde

halkin tasarruf acigmin kapatilmast ve yastik altindaki paralarin yatirima
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doniistliriilmesidir. Bunun yaninda uluslararasi piyasalarda faaliyet gdstermek igin
teminat olusturulmasinin  oldugu gozlenmektedir. Ayrica farkli finansal
enstrimanlarin sisteme entegre edilmesiyle bankaciligin finansman sektoriindeki
tekelinin kirilmas1 amaglanmaktadir. Bunlara ek olarak biiyiik 6l¢ekli projelerin
finansmaninin varlik fonu tarafindan saglanmasi 6ngoriilmektedir.

Biitiin bunlarin saglanmasiyla bor¢lanma maliyetlerinin diistiriilmesi, pasif
konumda olan kamu istiraklerinden gelen gelirin aktif sekilde kullanilmasi ve dncelikli
sektorler olan niikleer enerji ile havacilik ve uzay sanayisinin desteklenmesi
ongorilmiistir.

Varlik fonu hukuki statii bakimindan bir anonim sirket olarak kuruldugu icin
0zel hukukun hiikiimlerinin gegerli olmasi beklenmektedir, ancak sirket varliklarini
kamu istiraklerinden aldig1 ve kamu tiizel kisiligini temsil yetkisi de bulundugu i¢in
ayr1 bir konumda degerlendirilmektedir. Buradan hareketle varlik fonunun hukuki
statlisliniin tam olarak belirlenmedigi i¢in kapatilmas1 gerektigi, Anayasal haklarin
cignenmesine neden oldugu, biitce hakki ile ilgili tartismalara neden oldugu ve
denetleme usuliiniin hukuka aykir1 oldugu ile ilgili tartismalar bulunmaktadir.

Calismamizda sirastyla biitiin bu sorulara hukuk temelinde cevaplar verilerek
Anayasa Mahkemesinin konu ile ilgili vermis oldugu kararlara deginilmistir. Ilk olarak
varlik fonunun hukuki niteligi imtiyazli ama 6zel hukuka tabii kamu istiraki olarak
tanimlanabilmektedir. Boylece kamuya kars1 sorumlulugu devam ederken bir yandan
da 6zel hukukun serbestisinden faydalanabilecegi degerlendirilmektedir.

Varlik fonu ile ilgili ikinci bir tartigma olan Anayasal haklardan esitlik ve
yasallik ilkesine aykiri oldugu ile ilgili goriisler incelendiginde Kanun ile kurulmus ve
Anayasa mahkemesinin de iptal i¢in yapilan basvuruyu reddetmis olmasi agisindan
hukuki bir temelinin oldugu gozlenmektedir. Esitlik ilkesi kapsaminda
degerlendirildigindeyse 0zel sirketlere karsi imtiyazlart oldugu i¢in maliyetleri
kiyaslanamayacak kadar diistiktiir. Dolayisiyla onlarin faaliyet alanlarma el attiginda
hicbir sirketin rekabet etme olanagi kalmayacaktir. Fonun faaliyetleri heniiz yapilanma
asamasinda oldugu i¢in esitlik ilkesinin ¢ignendigine dair bir bulguya
rastlanamamaktadir. Dolayisiyla ileride konuyu c¢alisacak olanlarin  fonun
faaliyetlerini bu yonde incelemesinin yazina Onemli katkilar saglayabilecegi
ongoriilmektedir.

Denetleme usulii agisindan getirilen elestiriler incelendiginde her tiirlii

denetime tabii olmasi1 gerektigi ongoriilmektedir. Ancak Kanun metni incelendiginde
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Sayistay denetiminden muaf tutuldugu gozlenmektedir. Zaten 6zel hukuka gore
kurulmus bir anonim sirketinin Sayistay tarafindan denetlenebilmesi i¢cin Kamu
Iktisadi Tesekkiilii olarak yapilandirilmis olmasi gerekmektedir fakat bdyle bir
uygulama mevcut degildir. Denetleme agisindan fon Cumhurbagkani’nin belirleyecegi
ozel bir denetim firmasina denetletilecegi gibi, sunacagi raporla faaliyetlerini TBMM
Plan ve Biitce Komisyonuna da sunmak zorundadir. Ancak burada kanuni olarak bir
kisir dongliniin oldugu ve bunun yasama tarafindan giderilmesi gerektigi
gozlenmektedir.

Kaynaklarinin elde edilisi acisindan hukuki niteligi incelendiginde 6741
Sayil1 Kanun’da belirtilen kaynaklarin aktariminin 6ngoriildiigii sekliyle iki hafta gibi
kisa bir siirede tamamlandig1 gozlenmektedir. Ayrica Savunma Sanayisini destekleme
fonundan alinan borcun da nemalariyla birlikte 6denmesi saglanmustir.

Yonetimi  agisindan incelendiginde TTK’nin anonim sirketlerinden
beklendigi lizere yilda en az iki defa genel kurul yapma ve yonetim kurulunu toplama
gibi yiikiimliiliikklerinin oldugu gozlenmektedir. Fon ilk kuruldugundaki yonetim
kurulu baskani performansi yeterli goriilmeyerek degistirilmistir. Boylece idari bir
denetim mekanizmasinin da oldugu gézlenmektedir.

Varlik fonuna taninan ayricaliklar incelendiginde vergiden muaf tutuldugu
gozlenmektedir. Ancak zaten biitiin istiraki kamudan olusan bir fonun vergi 6demis
olmasi paranin kamunun bir hesabindan bagka bir hesabina aktarilmasi anlamina
gelmektedir. Kanuni muafiyetleri incelendiginde en énemlisinin Kamu Ihale Kanunu
hiikiimlerine tabii olmamasidir. Bu muafiyet 6zel hukuk hiikiimleri agisindan
incelendiginde bir anonim sirketin yapacag: alimlarla ilgili ihale kanunu hiikiimlerini
takip etmesi =zaten rasyonel olmayacagt i¢in dogal bir durum olarak
degerlendirilmektedir.

Uluslararasi baglamda varlik fonlarinin yatirimlari incelendiginde iilkelerin
ellerindeki fazla fonu yurtdisi yatirimlarda kullanarak diplomatik gii¢ elde etmek igin
bir ara¢ haline getirebildigi gézlenmektedir. Bu durumda iilkelerin bagimsizliklarinin
tehlike altina girmesinden korkmasi neticesinde yatirimlart durdurmalarinin kiiresel
ekonomiye zarar verebilecegi degerlendirildigi i¢in Sili’nin baskenti Santiago’da
varlik fonlarinin ¢alismasiyla ilgili ilkeler benimsenmistir. Bu ilkeler ev sahibi iilkenin
gelistirmeyi hedefledigi sektorlere yatirim yapmayi, aleyhine kullanilabilecek bir
hamlede bulunmamay1 ve fonlarin seffaf sekilde yonetilmesi gerektigi ile ilgili

hususlar1 igermektedir.
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Santiago ilkeleri metni incelendiginde her iki tarafin da birbirine daha sik1 bir
sekilde baglanmasima neden olmaktadir. ilk olarak ekonominin siirdiiriilebilir sekilde
biliytimesi i¢in gerekli uzun vadeli dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 bu sekilde
elde edilebilirken diger taraftan fon sahibi {ilkenin kendisinden daha giivenilir bir
ortamda yatirim yapmas1 miimkiin hale gelmektedir.

Netice itibariyle diinya c¢apinda pek c¢ok fon biiyiik yatirimlar
gerceklestirmektedir. Onceleri gayrimenkul gibi sektdrlere yatirrm yaparken
glinimiize yakin zamanlarda bireysel hizmetler alaninda 6nemli yatirimlarda
bulunduklar1 gézlenmektedir.

Fonlarin 6zel sektoriin elindeki sermayeden daha fazla kaynaga hitkmediyor
olmasiin devlet kapitalizmi ortaya cikarabilecegine dair kaygilarin giderilmesi igin
Santiago ilkelerinin uygulanmasi onerilmektedir. Ancak giliniimiiz konjonktiiriinde
pandemi sonrasinda yine piyasalarin canlanmasi i¢in kamu alimlariyla Keynesyen
politikalarin uygulanmasinin fonlara nasil bir etki yapacagi da merak konusudur.

Sonug olarak bu tez calismasinda Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi A.S.’nin
hukuki niteligi ile ilgili onemli bilgiler elde edilmis ve bunlarin reel ekonomik
konjonktiir i¢ginde sunulmasi saglanmistir. Calismanin tamamlanmasindan 6nce konu
hakkinda aragtirma yiiriitmek isteyecek arastirmacilarin ve konu ile ilgili karar verme
durumunda olan politikacilarin kullanabilecekleri bir takim onerilerin sunulmasi
saglanacaktir.

[k olarak varlik fonlar1 i¢ piyasalara ydnelik yogun faaliyet gdsterdiklerinde
Kazakistan 6rneginde oldugu gibi 6zel sektdrii tamamen ortadan kaldirdig: gibi halkin
refahin1 diistirmektedir. Bu nedenle Tiirkiye Varlik Fonu Ydnetimi A.S.’nin
faaliyetlerini Singapur Varlik Fonu’nda oldugu gibi yiiksek getirili yatirimlara
yoneltmesi tavsiye edilmektedir.

Ikinci bir 6neri ise kamu istiraklerinden gelmis olan ve gelecek biitiin
gelirlerin devri s6z konusu oldugu icin basarisizligi durumunda ekonomik sistemin
kokiinden etkilenmesi s6z konusu olabilmektedir. Bu nedenle istenmeyen durumlarin
yasanmamasi i¢in nitelikli insan kaynaklarmin istihdami gerekmektedir. Kurulus
kanunu incelendiginde insan kaynaklari bakimindan her tirlii istthdami
saglayabilecegi de goriilmektedir.

Varlik fonu ile ilgili {i¢lincii bir Oneri ise yatirnmlarini ABD ve Avrupa
iilkeleri iizerine yogunlastirmasidir. Bu Onerinin gerek¢esi diger fonlarin yaptiklari

yatirimlarin tilke ekonomisine dnemli katkilar olarak donmiis olmasidir. Giliney Kore
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ve Cin’in yatirnmlar1 incelendiginde varlik fonlarinin yatirimlarinin énemli katkilar
ortaya koydugu gozlenmektedir. Asil olan milli ekonomi modelinin saglanabilmesi
olsa da kiyaslamali stiinliikler teorisine gore iilkelerin ister istemez ekonomik
bakimdan birbirlerine bagimli olduklar1 gézlenmektedir.

Konu tizerinde arastirma yapacaklar i¢in Onerilere gelince varlik fonlarmin
kiimelenmesiyle finansal sisteme etkilerinin nasil  gerceklesebileceginin
arastirilmasinin yazina katki saglayabilecegi diisiiniilmektedir.

Varlik fonunun hukuki niteligi yeni bir olgu ortaya c¢ikardigi icin bu
kapsamda mevzuat hazirhigmin yapilmasina yonelik ¢aligmalarin da alanyazini
zenginlestirebilecegi diisiiniilmektedir.

Sermaye piyasalarinin derinlestirilmesinde kullanilabilecek enstriimanlarin
hukuki niteliklerinin incelenmesi ve temettii 6deme zorunlulugu gibi degisikliklerin
yasal zemininin olusturulmasi da hem hukuk literatiiriine hem de uygulamaya 6nemli
katkilar saglayacaktir.

Politik agidan Onerilere gelince yapilan yatirimdan iilkenin menfaat
saglayabilmesi i¢cin bu fonun milli bir fon olarak amaglarint uzun vadede
gerceklestirmesine destek olunmasi gerekmektedir. Boylece devlet politikasi olarak
hiikiimetlerden bagimsiz sekilde bir degerin olusturulmasi saglanacaktir.

Biitlin bu bilgiler ve dneriler bir arada degerlendirildiginde varlik fonlarmin
bir sonraki donemin Onemli aktorlerinden olacagr anlasilmaktadir. Bankacilik
sisteminin yasadig1 problemler nedeniyle finansman ig¢in yeni enstriimanlarin
gelistirilmesi sermaye piyasalarinin da derinlesmesine neden olacaktir.

Boylece c¢alismanin tamamlanmasi saglanmistir. Bu arastirmada sunulan
bilgilerin ve dnerilerin hem hukuk literatiiriine hem de uygulamaya faydali olmasi iimit

edilmektedir.

62



KAYNAKLAR

ACL E. Y., “Neo Liberal Yaklasim ve Yonetisim Kavrami”, Iktisadi ve Idari Bilimler
Dergisi, 2005, S. 20(1), s. 201-216.

ACINOROGLU, S., “Genel olarak vergi tesviklerinin ekonomi iizerine
etkinligi”, Uluslararas: Iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi, 2009, S. 1(2),
s. 148-165..

AKALIN, M., “Sosyal Konutlarin Tiirkiye'nin Konut Politikalar1 Igerisindeki Yeri Ve
Toki'nin Sosyal Konut Uygulamalar1”, Firat University Journal of Social
Sciences/Sosyal Bilimler Dergisi, 2016, S. 26(1).

AKGIRAY, V., PEKSEVIM, S., & SENER, E., “Emeklilik Fonlar1 ve Finansal
Istikrar”, International Journal of Finance & Banking Studies, 2016, S. 5(2),
s. 1-20.

AKTAN, C. C., “Politikada rant kollama”, Amme Idaresi Dergisi, 1993, S. 26(4), s.
119-136.

AKYOL, S., “Tirkiye’de Mevduat Sigorta Sisteminin Genel Analizi”, Ekonomi
Maliye Isletme Dergisi, 2018, S. 1(1), s. 1-11.

ATBASLF. D., “Kriz, Kapitalizm ve Keynes”, Toplum ve Demokrasi Dergisi, S. 3(6),
s. 67-74. ) .

ATILGAN, E., & KOKSAL, M. Z., Adam Smith ve David Ricardo 'nun Iktisadi
Biiyiime Analizleri, Politik Iktisat ve Adam Smith, 367, 2010.

AYAYDIN, H., “Tirkiye’deki Emeklilik Yatirnm Fonlarinin Performanslarinin
Analizi”, Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2013, S.
22(2), s. 59-80

AYDEMIR, C., KAYA, D. M., & KAYA M., “Kiiresellesme Kavrami Ve Ekonomik

Yonii”, Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, 2007, S. 6(20), s. 260-282.

BAGLI, M. S., “Teorik ve Tarihsel Acidan Biitce Hakki”, Yasama Dergisi, 2012, S.
20(1), s. 39-77.

BARBAK, A., “Tiirkiye'de Kamu Mali Y6netiminin Yapisal Uyarlanmasi: Biitgce

Reformu ve Kamu Orgiitlenmesinde Déniisiim”, Academic Review of

Economics & Administrative Sciences, 2015, S. 8(1).

63



BARKIN, E., “1951 Tarihli Miilteciligin Onlenmesi Sozlesmesi”, Ankara Barosu
Dergisi, 2004, S. 1, s. 331-360.

BAYRAC, H. N., “Yeni Ekonomi’nin Toplumsal, Ekonomik ve Teknolojik
Boyutlar1”, Sosyal Bilimler Dergisi, 2003, S. 4(1).

BAYRAKTAR, C., “Keynes ve Refah Devleti”, Celal Bayar Universitesi Sosyal
Bilimler Dergisi, 2012, S. 10(2), s. 247-261.

BOCUTOGLU, E., & EKINCI, A., “Genel teori, kiiresel krizler ve yeniden maliye
politikas1”, Maliye Dergisi, 2009, S. 156(1), s. 66-82.

CETIN, M., “Yerel Ekonomik Kalkinma Yaklasimi ve Uluslararasi
Organizasyonlar”, Yonetim ve Ekonomi” Celal Bayar Universitesi Iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2007, S. 14(1), s. 153-170.

CETINKAYA, S., “Diinya da Ulusal Varlik Fonu Ve Tiirkiye Varlik Fonu Uzerine
Swot Analizi”, Uluslararasi Sosyal Bilimler Akademik Arastirmalar
Dergisi, 2017, S. 1(1), s. 30-39.

COLAK, O. F., & OZTURKLER, H., “Tasarrufun Belirleyicileri: Kiiresel Tasarruf
Egiliminde Degisim ve Tiirkiye’de Hane Halki Tasarruf Egiliminin Analizi",
Bankacilar Dergisi, 2012, S. 82, s. 3-44.

DEMIR, F., “Biirokrasi-Demokrasi Iliskisi ve Biirokratlarin Secilmislerce Kontrolii

Sorunu”, Journal of Management & Economics, 2011, S. 18(2).

DEMIRCIOGLU, A. M., & CENTEL, T., [s hukuku, Ankara, Beta Yaymlari, 1999.

DILEYICI, D., & OZKIVRAK, O., “Biitce anlayisindaki degisim siireci: Denk biitce

ilkesinin erozyonu ve acik biitge politikas1”, Hukuk ve Iktisat Arastirmalar

Dergisi, 2010, S. 2(1).

DOGAN, B. B., & KAYA. M., “Kiiresel Piyasalarda Finansal Serbestlesmenin
Popiiler Bir Yansima Ekseni Olarak Ulusal Varlik Fonlar™, Bitlis Eren
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2018, S. 7(2), s. 773-795.

DURDU, M., “Tiirkiye Varlik Fonu I¢in Bir Uygulama Ornegi: Singapur Temasek
Holding”, Necmettin Erbakan Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, S. 1(2),
s. 74-92.

ERDONMEZ, P. A., “Kiresel kriz ve iilkeler tarafindan alinan oOnlemler
kronolojisi”, Bankacilar Dergisi, 2009, S. 68, s. 85-101.

ERGINCAN, Y., & YAYLA, U., “2008 Finansal Krizi Sonrasinda AB ve ABD’de
Onemli Diizenlemeler ve Yeni Tiirk Sermaye Piyasasi Kanunu’na

Etkileri”, Journal of Accounting & Finance, 2013, S. 60.
64



GENC, M., Devlet ve Ekonomi, Otiiken Yayinlari, Istanbul, 2000.

GERMANS AGREE SOVEREIGN FUNDS LAW, UNPAN Europe, United
Nations Public Administration Network,

http://www.unpan.org/Regions/Europe/Public AdministrationNews/tabid/116.

GIRGINER, N., & YENILMEZ, F., “Tiirkiyede Enflasyonun Ekonometrik Olarak

Incelenmesi”, Sosyal Bilimler Dergisi, 2005 S. 6(1), s. 101-115.

GOCER, 1., “2008 Kiiresel Ekonomik Krizin Nedenleri ve Secilmis Ulke

Ekonomilerine Etkileri: Ekonometrik Bir Analiz”, Yénetim ve Ekonomi Arastirmalari

Dergisi, 2008, S. 10(17), s. 18-37.

GOK, M., “Tiirkiye'de Bir Sosyal Devlet Uygulamasi1 Olarak Sosyal Yardimlasma ve
Dayanismay1 Tesvik Fonu”, Sosyal Siyaset Konferanslar: Dergisi, 2000, s.
43-44.

GOZEN, M. C., & BUCAK, 1., “Biitce Dist Fonlar Uzerine Bir Degerlendirme:
Tiirkiye Ekonomisi Ornegi”, Diinden Bugiine Ekonomi Yazilar, S. 195.

GUCLU, M., “Ulusal Varlik Fonu: Tiirkiye Ekonomisi i¢in Firsatlar Ve Tehditler”,
Ege Stratejik Aragstirmalar Dergisi, 2016, S. 9(1), s. 39-53.

GUNCAVDI, 0., & KUCUKCIFCI, S., “Tiirkiye'de Finansal Liberallesme

Siirecinin Basarimi ve Mali Kesim Uzerine Bir Degerlendirme”, METU

Studies in Development, 2002, S. 29(1), s. 87.

GURLUK, S., “Siirdiiriilebilir Kalkinma Gelismekte Olan Ulkelerde Uygulanabilir
Mi”, Eskisehir Osmangazi Universitesi I[IBF Dergisi, 2010, S. 5(2), s. 85-99.

KADIOGLU, E., “Sermaye Piyasas1 Kanunu: Manipiilasyondan Piyasa

Dolandiriciligina”, Finans Politik & Ekonomik Yorumlar, 2015, s. 73-81.

KANTARCI, H. B., & KARACAN, R., “Mali disiplinin saglanmasi agisindan
Tiirkiye IMF iligkilerinin degerlendirilmesi”, Maliye Dergisi, 2008, S. 155,
s. 144-158.

KARACAOVA, E. N. T., “Tirkiye Cumhuriyeti'nin Yeni Hukuki Teknolojisi: Usule
Bagli Olmayan Bir Ozellestirme Yontemi Olarak Tiirkiye Varlik
Fonu”, ViraVerita E-Dergi, 2017, S. 10, s. 1-29.

KARASIOGLU, F., & GOKTURK, I. E., “Varlik Fonu Temel Stratejisi Ve Tiirkiye
Ornegi”, S. 6(12), s. 100-109.

65



KAVCIOGLU, §., “Ulusal Varlik Fonlan ve Tiirkiye”, Finansal Arastirmalar ve
Calismalar Dergisi, 2018, S. 10(18), s. 87-109.

KESKIN, A., “Ekonomik Kalkinmada Beseri Sermayenin Rolii Ve Tiirkiye”, Atatiirk
University Journal of Economics & Administrative Sciences, 2011, s. 25.

KONUKMAN, A., & SIMSEK, O., “Ulusal Varlik Fonlart ve Tiirkiye
Uygulamas1”, Calisma ve Toplum, 2017, S. 55(4).

KORKMAZ, T. UYGURTURK, H., “Tirkiye’deki Emeklilik Fonlarinm
Performans Olgiimii Ve Fon Yoneticilerinin Zamanlama Yetenegi”, Akdeniz
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2007, S. 7(14), s. 66-
93.

MANTYSAARI, P., “Excursion: Sovereign Wealth Fund”, The Law of Corporate
Finance:  General  Principles and EU  Law, 2010, s.1-2,
https://link.springer.com/chapter/10.1007/978-3-642-03058-1 15, 03.03.17.

OYAN, O., “Yeni Anayasa ve Yeni Devlet Yapilanmas1”, Calisma Ve Toplum, 2019,
S. 60(1).
OZCAGLAYAN, M., & APAK, D., “Soguk Savas Yillarinda Algi Ydnetimi, Haber

ve Propaganda Iliskisi”, Marmara Iletisim Dergisi, 2017, S. 28, s. 107-130.
OZEROL, H., Finans¢t Olmayanlar I¢in Finans, Istanbul, Dabaa, 1999.
OZKAN, A., “Arnavutluk'ta Enver Hoca Dénemi Insan Haklar1 Ve Ozgiirliikler 1945-
1985”, Electronic Turkish Studies, 2012, S. 7(3).

REGULATORY ALERT-DEVELOPMENTS CONCERNING REGULATION
OF SOVEREIGN WEALTH FUNDS,
http://www.dlapiper.com/files/Publication/fa917527-728b-41¢c9-
ba7f0265¢28d1660/Presentation/PublicationAttachment/f4e32¢c41-f5d1-44ef-ac2f-
06a73946db7d/Sovereign_Wealth Funds.pdf, (25.05.2020)

! https://www.swfinstitute.org/fund-rankings/sovereign-wealth-fund, (25.05.2020).

SARAC, O., “Kamu Mali Yénetimi Ve Kontrol Kanunu le Yapilan Diizenlemelerin
Degerlendirmesi”, Maliye Dergisi, 2005, S. 148(1).

SELEN, U., TAYTAK, M., “Tiirkiye'de Biitcenin Yasama Organi1 Tarafindan
Denetimi ve Sayistay'in Konumu”, Afyon Kocatepe University Journal of
Social Sciences, 2017, S. 19(1).

SOYLER, 1., & COLAK, M., ., “Yeni Kamu Mali Yonetim ve Denetim Sisteminde
Raporlama”, Maliye Dergisi, 2012, S. 162(1), s. 145-154.

SUSAM, N., & YILMAZ, B. E., “Tiirkiye’de Biit¢e Sisteminin Yeniden Yapilanmasi
Cercevesinde Orta Vadeli Harcama Sistemine Gegis: 2000-2008 Yillart

66



Degerlendirmesi”, Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, 2007, S. 9(2).

SAHIN, O. U., “Kamu maliyesi-varlik fonu iliskisi: Tiirkiye i¢in firsat mi tehdit
mi”, Journal of Awareness (JoA), 2017, S. 2(Special), s. 349-379.

SENER, O., & AKIN, F., “Ozel Emeklilik Fonlar1 Ve Tiirkiye'de Bireylerin Bireysel
Emeklilik Sistemine Giris Kararlarim1 Etkileyen Faktorlerin Belirlenmesi
Uzerine Bir Arastirma”, Marmara University Journal of the Faculty of
Economic & Administrative Sciences, 2010, S. 29(2).

SIMSEK, M., “Biite Aciklarmin Finansmani ve Ekonomik Etkileri”, Erciyes
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2000, S. 16, s. 49-
73.

SIMSEK, O., “Cin Yatirim Sirketi (CIC) Ozelinde Finansal Kiiresellesmede Devlet
Sermayesi: Ulusal Varlik Fonlan”, Fiscaoeconomia, 2017, S. 1(1), s. 58-76.

SIMSEK, O. , Kiiresellesme ve yeni devlet kapitalizminin yiikselisi, Tiirk Metal

Sendikas1 Arastirma ve Egitim Merkezi Yayinlari.

TEKIN, A., “Tiirkiye Kira Sertifikalar1 ile Islami Finans Piyasalaridaki Esdeger
Uriinler Arasinda Bir Karsilasma”, Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler
Meslek Yiiksekokulu Dergisi, 2017, S. 20(2), s. 160-174.

TOGAY, S., “Kazakistan Ekonomisinin Petrole Bagimliliginin Azaltilmasinda Para
Politikasinin Rolii”, Bilig, Tiirk Diinyasi Sosyal Bilimler Dergisi, 2009, S.
48, s. 208-240.

TUNALI, C. B., Uluslararasi Para Fonu'nun Kredilendirme Mekanizmasi: Diisiik
Gelirli Ulkelere Yénelik Bir Inceleme, Maliye Arastirma Merkezi
Konferanslari, 56, 2011, s. 69.

TURAN, M., “Tiirkiye’nin Yeni Yonetim Diizeni: Cumhurbagkanligi Hiikiimet
Sistemi”, Sosyal Bilimler Arastirma Dergisi, 2018, S. 7(3), s. 42-91.
YALCINER, K., & SUREKLI, A. M., "Ekonominin Cesitlendirilmesinin Bir Arac1
Olarak Ulusal Refah Fonu Modelinin Tiirkiye Ekonomisi Acgisindan
Uygulanabilirligi®, Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi

Dergisi, 2015, S. 17(3), s.1.

YAMAK, N., & KUCUKKALE, Y., “Tiirkiye'de Kamu Harcamalarinin Ekonomik
Biiyiime Iliskisi”, ktisat Isletme ve Finans, 1997, S. 12(131), s. 5-15.

YAYLA, Y., “Ulusal Varlik Fonlar: Stireklilesme ve

Yayginlasma”, Fiscaoeconomia, 2019, S. 3(1),s. 115-133.
67



YELDAN, E., Kiiresellesme Stirecinde Tiirkiye Ekonomisi: Béliisiim, Birikim Ve
Biiyiime, lletisim Yayinlar1, Istanbul.

YERELI, A. B., & YAMAN, 1., “Ulusal Varlik Fonlarin1 Anlamak: Firsat M1, Tehdit
Mi?”, S. 25.

YESILAY, R. B., “Devletciligin Tiirkiye Ekonomisindeki Izdiisiimleri”, Atatiirk
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, S. 19(1), s. 117-132.
YILMAZ, H. H., & BICER, M., YILMAZ, H. H., BICER, M., “Parlamentonun
Biitce Hakkimni Etkin Kullaniominin Yeni Biitge Sistemi Cergevesinde

Degerlendirilmesi”, Maliye Dergisi, 2010, S. 158(1), s. 201-225.

YILMAZ, V., & TUNCAY, M., “Finansal Liberalizasyonun Tasarruf Ve Yatirim
Uzerine Etkisi: Tiirkiye Omegi”, Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Dergisi, 2012, S. 26(3-4), s. 345-363.

ZIYLAN, A., “Savunma Nerden Nereye, Tiirkiye'de Savunma Sanayi Tarih¢esi”,
Ulusal Strateji Dergisi, 2001, s. 1-7.

68



