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ONSOZ

Bu tezde Tiirkiye i¢in 6nemli bir adim olup kamuoyunda gerektigi sekilde
giindeme gelmemis Ulusal Varlik Fonu {izerinde durularak bu fonun olusturulmasimin
altinda yatan nedenler ve iilkemizde kurulan Varlik Fonu ile diger iilkelerde kurulan
fonlar arasindaki farkliliklar ele alinmistir. Kamuya ait olup atil durumda bulunan
varliklar1 ekonomiye kazandirarak sermaye piyasalarinda derinlesmeyi ve arag
cesitliligini saglamak, stratejik yatirimlarla ilgili olarak kamunun ve 6zel sektoriin dis
kaynak ihtiyacini kargilamak, Tiirkiye’nin 2023 hedeflerine ulagmasi noktasinda dnemli
olan Kanal Istanbul, istanbul Havaliman1 gibi stratejik ve biiyiik 6lgekli yatirimlari
finanse etmek, uluslararasi diizeyde basta savunma sanayi olmak {izere stratejik
yatirimlara istirak etmek amaciyla kurulan ancak iilke ekonomisi yeterince cari fazlaya
ve artik degere sahip olmadigi icin elestirilen Tiirkiye Ulusal Varlik Fonunun gerek

mali gerekse idari boyutlari {izerinde durulmustur.

Bu kapsamda tezimin hazirlanmasi siirecinde sabriyla ve sahip oldu tecriibeyle
her tiirlii ilgi ve destegi saglayan danigsmanim, kiymetli hocam Dr. Emin BARLAS’a
cok tesekkiir ediyorum.

Ayrica gerek yiiksek lisans ders siirecinde gerekse tezimi hazirlama asamamda
bilgi ve donanimlariyla beni aydinlatan saygideger hocalarim Prof. Dr. Riistii YAY AR,
Dog. Dr. Deniz SAHIN DURAN, Dr. Hayrettin TULEYKAN, Dr. Yusuf TEMUR’e
tesekkiirii bir borg bilirim.
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OZET

Glinlimiizde devletlerin makroekonomik hedefleri gerceklestirmek igin arag
olarak kullanmaya bagladiklar1 Ulusal Varlik Fonlarmin ilk &rnekleri, devletgilik
politikalarinin yayginlik kazandigi 1950°li yillarda ortaya ¢ikmistir. 1950°li yillarda
Korfez tilkeleri petrolden elde ettikleri fazla geliri kurduklar1 varlik fonu araciligiyla
yatirnma doniistiirmiisler boylece alaninda ilk 6rnegi vermislerdir. Ardindan Asya
iilkeleri kendi varlik fonlarin1 kurmaya baglamis ve glinimiizde 80’e yakin tilke Ulusal
Varlik Fonu kurmustur. Devletlerin dogrudan yatirime1 kurulus olarak hareket ettikleri
Ulusal Varlik Fonlarinin hacmi her gegen giin biiylimekte olup; bugiin diinyadaki ulusal
varlik fonlarindan en biiyiik ilk 15’inin yaklasik 11 trilyon dolar kaynaga sahip oldugu

goriilmektedir.

Tirkiye’de ise 2016 yilinda siirdiiriilebilir kalkinma, istikrar ve reel sektoriin
uzun vadeli yatirimlarini finanse ederek 2023 hedeflerine ulagma perspektifinde Ulusal
Varlik Fonu kurulmus; devlete ait olan ve kar getiren pek ¢ok kurulus Fona

devredilmistir.

Korfez, Asya ve Iskandinav {ilkelerinde kurulan Ulusal Varlik Fonlar1 ile
Tiirkiye’de kurulan Fon arasindaki en 6nemli fark; diger iilkelerin ¢ok ciddi bir cari
fazlaya sahip olmalar1 ve fonun gelirlerinin bu cari fazladan olusmasidir. Tiirkiye ise
ithal bagimlilik oraninin yiiksekligine bagl olarak cari agik vermektedir. Kamuoyunda
Tirkiye Varlik Fonunun cari agiga bagh olarak gelecekte Onemli sorunlar ile
karsilagsacag1 tartisilmaktadir. Ayrica bu fonun giderek sirketleserek uluslararasi
yatirnmlar yapan bir kiiresel fon haline gelecegi ve devletlerarasi cesitli diplomatik

sikintilara yol acacagi dngoriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Fon, Varlik Fonu, Ulusal Varlik Fonu, Ulusal Ekonomi,

Uluslararas1 Ekonomi
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ABSTRACT

The first examples of the National Asset Funds, which are now used by
governments as a means to achieve macroeconomic objectives, emerged in the 1950s,
when economic statism policies became widespread. In the 1950s, the Gulf countries
transformed the excess income obtained from oil into investment through the asset fund
they established, thus giving the first example in their field. Then Asian countries
started to establish their own asset funds and today, nearly 80 countries established
National Asset Fund. The volume of the National Asset Funds, in which the states act as
direct investor organizations, is growing day by day; Today, the 15 largest national asset

funds have approximately $ 11 trillion in resources.

In Turkey in 2016, sustainable development, stability and long-term investments
in the real sector by financing perspective in achieving the 2023 targets of the National
Welfare Fund was established; many state-owned and profit-making organizations were

transferred to the Fund.

The most important difference between the National Asset Funds established in
the Gulf, Asia and Scandinavian countries and the Fund established in our country;
other countries have a very serious current surplus and the income of the fund consists
of this current surplus. Turkey, depending on the height of the import dependency ratio
gives the current account deficit. It is argued that the Asset Fund in our country will
face important problems in the future due to the current account deficit. In addition, it is
expected that this fund will gradually become a global fund that becomes corporatized

by making international investments and will cause various diplomatic troubles.

Key Words: Fund, Wealth Fund, National Wealth Fund, National Economy,

International Economy
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GIRIS

Varlik fonu, genel manada 6demeler dengesinde olusan fazlalardan, déviz kuru
islemlerinden, Ozellestirme gelirlerinden, devletlerin  gergeklestirdigi  transfer
O0demelerinden, mali fazlalardan ve dogal kaynaklarin ihracatindan temin edilen
gelirlerle kurulan devletlerin sahip oldugu yatirim fonu veya kurulusu olarak
tanimlanabilir. Esas olarak varlik fonlarinin halihazirda iginde bulunulan durumdaki ani
dalgalanmalara kars iilkelerin ekonomik durumlarini muhafaza ederek istikrar1 saglama
ve refah diizeyindeki artisi sonraki nesillere aktarma gibi iki temel hedefi oldugu
sOylenebilir. Bu acgidan varlik fonlarinin ilk amaci “Devri Biitce Teorisi” ile
ortiismektedir. Nasil ki Devri Biitge Teorisinde ekonomideki dalgalanmalara karsi
devletin sahip oldugu maliye politikas1 araglar1 ile ekonomik istikrarsizliklarin
giderilmesi amaclaniyorsa varlik fonlar1 ile de durgunluk donemlerinde yatirimlar:
artirarak, enflasyon donemlerinde ise harcamalar1 kisarak istikrarsizliklarin onlenmesi
amagclanmaktadir. Ikinci amag ise ekonominin temel konusu olan kit kaynaklarla
ilgilidir. Varlik fonlar1 esas itibariyle petrol, dogal gaz gelirleri olan {iilkelerin bu
kaynaklarinin bir giin tiikenme ihtimaline binaen, bu kaynaklarin kurulacak bir fon
araciliiyla gelecek nesillere aktarilmasi ve iilkenin zenginliginin artirilmasi hedefiyle

kurulmuglardir.

Bu agidan varlik fonlart petrol zengini iilkelerin fazla rezervlerini
degerlendirmek amaciyla kurduklar1 fonlar olarak ortaya c¢ikmistir. Dogu Asya
iilkelerinde ise bu fonlarin kurulmasindaki amag ihracat gelir fazlalarinin korunmasi
olmustur. Boylece tim diinyada hizla yayilmaya baslayan varlik fonlar1 1990 senesinde
500 milyar Dolar degere ulasmis; giinlimiizde ise bu deger 15 kat artarak 7,6 trilyon
Dolara yiikselmistir. Varlik fonlarimin kiiresel olarak boylesine yiiksek bir degere
ulasmasi ve kiiresel finans sistemi tizerindeki 6nemli etkisi ¢alismada bu konunun

sec¢ilmesinde etkili olmustur.

Varlik fonlarinin yonetim ve yatirimlarinda ilgili tilkelerin ekonomik, sosyal ve

siyasal yapilar1 belirleyici rol oynamaktadir. Fon yonetimleri her iilkenin i¢inde



bulundugu siyasal sistemle yakindan iliskilidir. Demokratik gelenegin ve yapinin
saglam oldugu iilkelerde fonlarin faaliyetleri kamuoyu bilgilendirilmesine daha agikken,
bilhassa Ortadogu mensei olanlarda bu durum daha sinirli seviyede kalmigtir.
Yatirimlari, portfoy agirlikli olanlar yani Merkez Bankalar:1 ile benzerlik tasiyanlar,

fonlarin yonetimi bu bankalar iizerinden ger¢eklesmektedir.

Bundan dolayi, emtiadan ya da ihracat fazlasindan kaynakli bir mali fazlasi
bulunmayan iilkeler de varlik fonu kurmaya baslamislardir. Bu dogrultuda Tiirkiye’de
de bir varlik fonu kurulmustur. 6741 sayili “Tiirkiye Varlik Fonu YOnetimi Anonim
Sirketinin Kurulmasi ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun”, 26
Agustos 2016 tarihinde Resmi Gazetede yayinlanarak yiiriirliige girmistir. Kanun ile
mevcut sistemde Cumhurbagkanligi’na bagl, 6zel hukuk hiikiimlerine tabi olan Tiirkiye
Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketi kurulmus olup temel esaslar1 kanunla

diizenlenmistir.

Ulusal varlik fonlar1 (UVF) geleneksel kamu emeklilik fonlar1 ve ulusal para
birimini destekleyen olusumlardan farkli yeni bir varlik yonetim tiiriidiir. UVF’ler genel
olarak yurtdisinda yatirim yapan kamu himayesinde veya kontroliinde bulunan finansal
olusumlardir. UVF’lerin faaliyet alanlar1 belirlenirken kurulduklar1 {ilkelerin
konjonktiirel ve gelecek ihtiyaglar1 dogrultusunda tesekkiil ettikleri goriilmektedir. Her
ne kadar UVF’ler iilkelerin merkez bankalar1 veya resmi doviz rezervlerinin bir parcasi
gibi goriinse de onlar1 digerlerinden farkli kilan nitelikler mevcuttur. UVF’ler 6zellikle
2000’1 senelerin basinda ve sonrasinda gelen 2008 kiiresel ekonomik krizin tesirleri
neticesinde devletlerin kendi ekonomileri i¢in finansal piyasalarda var olma gerekliligini
giindeme getirmis ve sayilarinda belirgin miktarda artis gerceklesmistir. Siyasi ve
politik rolleri de gdz Oniine alindiginda, gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalara

varlik fonlar1 ile katildiklar1 goriilmektedir.

Ulusal varlik fonu kavrami, Tiirkiye’nin giindemine 2016 yilinda Tiirkiye Varlik
Fonu'nun (TVF) kurulmasiyla girmistir. TVF’nin kendine has yapisiyla diger iilke
orneklerinden bazi farkli yonleri vardir. Siirdiiriilebilir kalkinma, istikrar ve reel

sektoriin uzun vadeli yatirimlarini finanse ederek 2023 hedeflerine ulagma



perspektifinde kurulan bu fon; devlete ait olup kar getiren pek ¢ok kurulus bu fona

devredilmistir.

Bu c¢alismada varlik fonu kavramina iliskin farkli bakis agilarina ve
siniflandirmalara yer verilmis, tilkelerin bu fonlar1 olusturma sebeplerine deginilmistir.
Bu agidan UVF kavrami ve 6zelde TVF detayli bir sekilde incelenmistir. Boylelikle bu
caligma, TVF’yi Tiirkiye i¢in daha bilinir ve anlasilir kilmak adina literatiire katki
saglayacaktir. Bir diger ifadeyle Tiirkiye icin heniiz ¢ok yeni bir kavram olan UVF

irdelenerek TVF’nin daha iyi anlasilabilmesi ve algilanabilmesi amaglanmistir.

Arastirmanin Amaci

Aragtirmamizin amact; fon, varlik fonu, ekonomik biiyiime ve kalkinma olgular1
temelinde sekillenmektedir. Ulusal varlik fonlarinin gelisim stireci, Tiirkiye’de Varlik
Fonu A.S$.’nin kurulusuna degin diinyadaki makroekonomik durum ve Tiirkiye’deki
ekonomik gostergelerin analiz edilmesi amaglanmaktadir. Caligmada ulusal varlik
fonlarinin ortaya ¢ikmasinin altinda yatan etmenlerin tahlil edilmesiyle giiniimiizdeki
durumun analiz edilmesi miimkiin hale gelmektedir. Bu kapsamda c¢aligmamizda gerek

diinyada ve gerekse Tiirkiye’deki 6rneklerin kargilastirilmasi planlanmaktadir.

Arastirmanin Problemi

Arastirmamizin iki temel problemi bulunmaktadir. Ilki Tiirkiye’deki Varlik Fonu
ile diinyadaki varlik fonlar1 arasindaki farklarin neler oldugu; digeri ise ulusal varlik
fonunun hedefleri ve gerekliligi sorunudur. Bu kapsamda karsilagtirma yapilabilmesi
icin diinyanin ¢esitli iilkelerindeki varlik fonlar1 arastirilmig, varlik fonlarimin mali

disiplin ve biit¢e agisindan 6nemi tartigiimigtir

Arastirmanin Onemi

Ulusal varlik fonlarimin kurulusu ve finansmani incelenirken, bu fonlarin

giiniimiizdeki 6nem ve gerekliligi arastirmamiza deger katacaktir. Arastirma



kapsaminda UVF’lerin tiirlerinin incelenmesi ve Tiirkiye’de dneminin anlasilmasi ile
aksayan yonleri iizerinde durulacaktir. Ozellikle maliye literatiirii acisindan mali
disiplin, biitce denkligi gibi hususlar lizerinde durularak alammiz ile ilgili 6zel bir

pencere agilacaktir.

Arastirmanin Yontemi

Bu arastirmada veri toplama ve degerlendirme tekniklerinden timevarim teknigi
kullanilmaktadir. Bu yontemle parcalardan biitiine dogru arastirma yapilmaktadir.
Olgulardan baglamak suretiyle konunun biitiiniine dogru arastirmaya gidilmektedir.
Kaynak olarak da dergi, kitap, tez ve diger kat1 kaynaklar kullanilacaktir. Bahsedilen
kaynaklar tizerinden literatiir taramasina gidilecek ve konu bazinda simdiye degin

yazilmis olan akademik caligmalar degerlendirmeye alinacaktir.

Bu arastirmada yapilacak uygulamanin amaci Ulusal Varlik Fonu hakkinda
genel bir bilgiye sahip olmak, tiirlerini tespit etme ve belirlemektir. Tiirkiye’de Varlik
Fonu A.S’nin kurulusu ve 6nemi iizerinde durulmaktadir. Ayn1 zamanda, Tiirkiye’de ve

diinyada kiyaslanmasi ise temeli tegkil etmektedir.



BOLUM 1: KAVRAMSAL CERCEVE

1.1. Fon

Fon kelimesi kullanildiginda akla ilk gelen kavram paradir. Bu para belirli bir
yerde belirli bir amaca yonelik olarak biriktirilir ve gerektiginde buradan kullanilir. Bu
genel tanimin ardindan literatiir a¢isindan bakildiginda fon kavramini, belirli bir amacin
gerceklestirilmesi i¢in ayrilmig bulunan ve gerektigi zaman kullanilmak iizere belli bir
hesapta toplanan ve ayn1 zamanda harcanabilen paralar olarak tanimlamak miimkiindiir
(Ttgen vd., 2018:512). Fonlar yasal dayanaklarini 6zel yasalardan almakta veya biitce
kanununda yer alan hiikiimler ile biitcede tertip acilip 6denek ayrilmasi yoluyla

olusturulmaktadir (Coskun, 1991:76).

Tirk Dil Kurumu Sozliigiinde belirli bir is i¢in gerektiginde harcanmak iizere
ayrilip isletilen kaynak anlamina gelen fon kelimesi biitge uygulamalarinda farkl
anlamlarda kullanilmaktadir. Biitge uygulamalari agisindan Fon kavramina bakildiginda
literatiirde ii¢ farkli anlamda kullanildigi goriilmektedir. Bunlar (Aksoy ve Yalciner,
2005:1-3):

* Nakit para;

- Hali hazirdaki,

- Odeme giicii yiiksek para,

- Para yerine kullanilan 6deme araglarini,

« Isletme sermayesi;

- Isletmelerin bir donem igin faaliyetlerini yiiriitebilmek amaciyla ihtiyag
duyduklar1 toplam doner sermayeyi,

* Aktif ve Pasifler toplami;

- Bu perspektiften bakildiginda varlik fonu finansman kavrami ile ayni
anlamda  kullanilmaktadir.  Isletmelerin  sahip olduklar1  bilingo
degerlerinin tamami fon olarak ifade edilmektedir. Buradaki temel amag
isletmenin ihtiya¢ duyacagi fonu yani finansman kaynagini en uygun

sekilde elde etmek ve gerektiginde de etkin bir sekilde kullanabilmektir.



Ozellikle son yillarda UVF’lerin hizla yayilmasi ve biiyiimesiyle fon kavrami
tekrar ilgi c¢ekici hale gelmistir. Gegmisin  kotli deneyimleri g6z Oniinde
bulunduruldugunda denk biitce politikas1 ve mali disiplin ilkelerine aykir1 oldugu i¢in
biitce i¢i ve biitce dist pek ¢ok fonun kapatildigi goriilmektedir. Bugiin ise UVF’ler ile
birlikte fonlar devletlerin sermaye piyasasina yatirimecr olarak dogrudan miidahil
olmasin1 saglayan ara¢ haline gelmistir. Bu nedenle fon kavraminin detayli olarak

incelenmesi gerekmektedir.

1.1.1. Tiirleri Bakimindan Fonlar

Fonlar mali yapilar1 itibariyle iki ana guruba ayrilmaktadir. Bunlar, biit¢e ici
fonlar (ekonomik kaynagini biitge 6deneklerinden alan ve biitgede tertibi bulunan, ancak
Odenegin kullanilmasinda 6zelligi olan fonlar) ve biitce dis1 fonlar (6zel yasalarla
olusturulan, kendilerine ait gelirleri olan, biit¢e yasalar1 ve ilkeleri diginda idare edilen

fonlar) dir (Coskun, 2000:80-84).

« Biitce i¢i Fonlar: Biitce kurallarina tabi olanlar yani biitge ici fonlar biitce
kaynaklarindan beslenerek yani biitgeden 6denek saglanmasiyla toplu
bicimde ayrilan ve kaynaklara dagitiminin yiiritme tarafindan yapildigi
fonlardir (Oyan ve Aydin, 1987: 7). Biitge i¢i fonlarin kaynagi biitgedeki
Odeneklerdir. Bu fonlar ikiye ayrilir. Biitce i¢i fonlarin bir tiiriinde
Odenek tamamen devlet biitcesinden saglanir ve transfer faaliyetinde
olup, harcamalar bakimindan harcama kalemlerine ayrilmayan toplu
odenek seklindedir. Bu fon tiiriinde harcama kalemleri olmadig1 igin
giderler esnek bir sekilde yapilir; bu nedenle farkli kuruluslar arasinda
aktarma yapma imkam da mevcuttur. Ornegin , “Devlet Memurlari
Kanunu ile diger kanunlar ve yonetmeliklerin gerektirdigi giderler ile
toplu is sozlesmelerinin gerektirdigi ek giderler karsilig1”, “yatirimlari
hizlandirma fonu”, “kur farklarini karsilama fonu”, “197 Sayili Kanun
geregince trafik hizmetleri gelistirme fonu” bu fonlardandir. Biit¢e-igi
fonlarin bir diger tiirli ise devlet biitgesinden 6denek almakla birlikte

kendine ait gelirleri de olan 6zel kanunlarla kurulmus olan fonlardir. Bu



fonlarin gelirleri bir bankada toplanip, harcamalar 6zel kanunlarda
belirtilen hiikiimlere gore yapilir. “Mabhalli idareler fonu”, “3238 Sayili
Kanun geregince savunma sanayii destekleme fonu” gibi, Mahalli
Idareler Fonu, Yerel yonetim biitceleri olan dzel biitgelerde gordiigiimiiz
fondur (Coskun, 1989; 78). Ulkemizde bulunan biitge i¢i fonlara IMF ile
yapilan anlagmalar kapsaminda agama asama son verilmeye baglanmig ve
su an itibariyle hepsi kaldirilmistir.

e Biit¢e Dis1 Fonlar: Bunlarla bazi kamu harcamalarmin biitge kurallari
disinda gergeklestirilmesi amagclanmaktadir. Ozellikle siyasi iradeden
kaynakli olarak donem donem kritik 6nem arz eden kamu hizmetleri ya
da yatinmlar biitge kurallar1 diginda gergeklestirilmek istenebilir. Bu
nedenle biitce kurallarina tabi olmadan daha kolay harcama yapilmasi
imkani saglayan biit¢e dig1 fonlar kurulmaktadir. Bugiin bunun en 6nemli
ornegi UVF’lerdir. Varlik Fonlar1 biit¢e dis1 fonlar olup biitce ilkelerine
tabi degildir. Biitce dis1 fonlarm biitge ile iliskisi agisindan diger
fonlardan temel farkliliklar1 biitce disiplini i¢inde yer almamalar1 ve
kaynaklarin1 tamamen biitce disindan saglamalar1 olarak gosterilmektedir
(Oyan, Aydin, 1987:9). Daha ¢ok sirket mantig1 ile yonetilen varlik
fonlar1 lizerine getirilen en 6nemli elestiri biitge disiplinini bozacag,
seffaflik kurallarma aykir1 olarak siyasi amaclarla kullanilabilecegi

yoniindedir.

Biitce dis1 fonlar, biitge disi gelir kaynaklar1 ile bir kismin1 veya tamamini

biitgeden saglayan ve harcamalar1 kendi mevzuatlarinca diizenlenen fonlardir (Oyan ve

Aydin, 1987:9). 2017 yil1 itibari ile Tiirkiye’de 7 biit¢e dis1 fon bulunmaktadir. Bunlar

(Edizdogan, 2018: 375) asagida kisaca aciklanmistir:

Tanitma Fonu: 1985 tarih ve “3230 sayili Kanun” ile kurulmustur. Fonun
amaci {ilkenin tanitimmna kaynak saglamak, uluslararasi camiada Tiirk
kiiltiiriinlin  yayilmasin1 saglamak, iilkenin menfaatleri dogrultusunda
uluslararast kamuoyunu yonlendirici ¢aligmalar yapmaktir.

Sosyal Yardimlasma ve Dayanisma Fonu: 1986 tarih ve 3294 sayili Sosyal

Yardimlasma ve Dayanigmay1 Tegvik Kanunu ile kurulmustur. Bu kanun ile



sosyal devlet olmanin bir geregi olarak fakru zaruret i¢inde bulunan,
herhangi bir sosyal giivencesi ve diizenli geliri bulunmayan vatandaslar ile
destek olunmasi, egitim ve ogretim imkani saglanmasi halinde yoksulluktan
kurtulup, topluma faydali hale gelebilecek vatandaslara yardim etmek,
boylece sosyal adaleti saglamak amaciyla Sosyal Yardimlasma ve
Dayanigmay1 Tesvik Fonu kurulmustur.

Ozellestirme Fonu: 1994 yilinda 4046 sayili kanunla Basbakanliga baglh
olarak kurulmustur. Ozel biitceli olup ayr tiizel kisilige sahiptir. Rekabete
dayali piyasa ekonomisini gelistirmek amaciyla devletin ekonomideki
aktivitesini ve KIT’lerin finansmani nedeniyle olusan yiikii azaltmak, 6zel
sektorii destekleyerek sermaye piyasasini giiglendirmek, atil kaynaklar1 aktif
bir sekilde piyasaya kazandirmak ve KiT’lerin &zellestirilmesi siirecini
yiriitmek amaciyla kurulmustur. Bu siirecten elde edilen gelirler iilkenin
kalkinmasi igin gerekli olan alt yap1 yatirimlarini finanse etmek amaciyla
kullanilabilecektir.

Savunma Sanayi Destekleme Fonu: 2016 yilinda 3238 sayili Kanun ile
kurulmustur. Tirk Silahli Kuvvetlerinin modernizasyonu ve savunma
sanayiinin giiclendirilmesi i¢in gerekli olan kaynagin istikrarli bir sekilde
saglanmas1 amaciyla Savunma Sanayii Miistesarligi emrinde Merkez
Bankasi nezdinde kurulmustur.

Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu: Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF),
5411 sayili Kanun ve ilgili diger mevzuat ile verilen yetkiler cercevesinde
tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerinin korunmasi amaciyla, mevduatin
ve katiim fonlarmin sigorta edilmesi, Fon bankalarinin yonetilmesi, mali
biinyelerinin gii¢lendirilmesi, yeniden yapilandirilmasi, devri, birlestirilmesi,
satig1, tasfiyesi, Fon alacaklarinin takip ve tahsili iglemlerinin yiiriitiilmesi ve
sonuglandirilmasi, Fon varlik ve kaynaklarimin idare edilmesi ve kanunla
verilen diger gorevlerin ifasi i¢in kurulmug olup kamu tiizel kisiligini haiz,
idar? ve mali 6zerklige sahip bir kurulustur (G6zen, 2018:188).

Issizlik Sigortast Fonu: 1999 tarihli 4447 sayili Issizlik Sigortast Kanunu ile
kurulan Fon, Kurum Yonetim Kurulunun kararlar1 ¢ergevesinde isletilir ve

yonetilir. Fon biitce kapsami disinda olup, gelirlerinden vergi kesintileri



harig hi¢ bir sekilde kesinti yapilamaz ve Genel Biitgeye gelir kaydedilemez.
Fon Sayistay’mn vize ve tesciline tabi olmasa da Sayistay tarafindan

denetlenir (Tiigen vd., 2018:519).
* Tirkiye Varlik Fonu.

1929 Biiyiik Buhranindan sonra yayginlasan devletgilik politikasi tiim diinyada
devletlerin ekonomiye dogrudan miidahalesini getirmis; devletler gerek dogrudan
gerekse dolayli olarak ekonomiye miidahale etmis; 1950’11 yillarda Korfez iilkelerinde
varlik fonlar1 kurulmaya baglanmis devletler ayni zamanda &zel bir girisimci
pozisyonuna doniismiistiir. Ancak 1970°li yillarda diinya geneli yasanan stagflasyon
krizinin sebebi olarak devletlerin ekonomiye yanlis miidahaleleri gosterilmis, piyasanin
dogrudan devlet miidahalesi olamadan kendi dengesini saglayabilecegi fikri
yayginlagsmis, devletin ekonomiye dogrudan miidahalesinin karlilig1 azalttig1 ve yatirim
stireclerini  tikadig1 kanaatine ulasildikga devletcilik terk edilerek serbest piyasa
ekonomisi ve kapitalizm tim diinyada egemen hale gelmistir. Tiirkiye’de 1980°den
sonra fonlar kamu maliyesinin belirleyici aktorii olmus, giderek yayginlagarak alternatif
bir devlet biit¢esi haline gelmis ve yliriitme organina temel mali mevzuatin diginda rahat
kullanabilecegi bir kaynak elde etme olanagi vermistir (Zekioglu, 2009: 60). 2000°1i
yillarin bagindan itibaren ise devlet kapitalizmi anlayis1 yayginlasmis; 6zellikle enerji
kaynaklar1 bakimindan zengin olan devletler bizzat yatirime1 pozisyona ge¢mis bdylece

ulusal varlik fonlar1 yayginlik kazanmistir.

1.1.2. Fonlarin Genel Ozellikleri

Giderek Onemi artan ve daha c¢ok tartisilmaya baslanan Fonlarin genel
ozelliklerine bakildiginda ise bazi maddeler 6ne ¢ikmaktadir. Bunlar (Ak¢a, 1998: ):

*  Belirlenmis bir amag i¢in kullanilirlar.

* Biitce kurallarina tabi degildirler.

»  Ogzel yasalarla kurulurlar.

*  Yasada fonun kaynaklarinin neler olacaginin 6zel olarak belirtilmesi

gerekir.
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*  Kullanimlar1 kolaydir.
*  Geri doniisiiniin olmas1 ve kar amacinin giidiilmemesi fonlarin 6nemli

Ozellikleri arasindadir.

Varlik  fonunun Ozelliklerine  yonelik literatiirde  farkli  agiklamalar
bulunmaktadir. Beck ve Fidora (2008: 349) varlik fonlarini, ulusal devletlerin
dovizlerinin bir kismin1 yoneten kamu yatirnm kuruluslar1 olarak ifade etmektedir.
Gieve (2008:2) ise varlik fonlarin1 devlet yatirim araci olarak gérmektedir. Ona gore
fonlara ait risk toleranslari Merkez Bankasi doviz rezervlerinden yiiksektir ve bu
fonlarin yabanci varliklar1 yonetmeye yarayan bir ara¢ oldugu savunulmaktadir. Ulusal
Varlik Fonu Enstitiisii'ne gore ise (SWF Enstitue, 2018) varlik fonlari;

- Yatirim fonu veya kurulusu mahiyetinde,

- Doviz kuru iglemlerinden,

- Odemeler dengesi fazlalarindan,

- Transfer 6demelerinden

- Parasal artiklardan,

- Ogzellestirme gelirlerinden,

- Dogal kaynak ihracati gelirlerinden olusan;
devlet sahipligindeki araglar olarak kabul edilmektedir. Benzer sekilde Monk (2008),
varlik fonlarinin sahiplik, yonetim, fayda ve sorumluluk agisindan devlet uhdesinde

oldugunu ifade etmektedir. Bu 6zellikler Tablo 1.1.’de gosterilmektedir.

Tablo 1.1:Varlik Fonlarinin Bazi Ozellikleri

Varlik Fonlan
Sahiplik Devlet
Yonetim Devlet
Fayda Sahibi Devlet
Sorumluluk Devlet
Misal China Investment Corporation

Kaynak:( Monk, 2008)

Tablodan da anlasilacag iizere varlik fonlar1 devlete ait fonlar olup en belirgin

ornegi de Cin’de kurulan Cin Yatirim Sirketidir.
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Tablo 1.2 ise varlik fonlarinin, benzer fon ve kuruluslarla benzerlik ve

farkliliklarin1 gostermektedir. Bu fonlar igerisinde emeklilik fonlari, 6zel sermayeli

fonlar ve hedge fonlar yer alirken kuruluglar igerisinde ise merkez bankalar1 ve kamu

iktisadi tesebbiisleri bulunmaktadir.

Tablo 1.2:Varlik Fonlarinin Benzer Fonlar ve Kuruluslarla Karsilastiriimasi

Geleneksel

Kamu Ozel
Varhk Devlet Merkez ’ Hedge
Kurum Tiiri Iktisadi Sermayeli
Fonlan Emeklilik | Bankalar1 | Tesebbiisleri Fonlar Fonlar
Fonlan
Genel
hiikiimetler
Merkezi
(Hem
hiikiimet
merkezi Emeklilik Merkezi . .
Sahiplik o veya yerel Ozel Ozel
hem yerel Sahibi hiikiimet
kamu
hem de
. kuruluslar
kraliyet
aileleri
Doviz
rezervi, Devlet
Emeklilik
emtia o Doviz transferleri, | Ozel(uluslar | Ozel(uluslar
Fon Kaynag: L sahibinin ) )
gelirleri | rezervleri kendi arast) arast)
.| odemeleri S
gibi gesitli gelirleri
kaynaklar
Var
Mali
Belirsiz (Emeklilik Yok Yok Belirsiz Belirsiz
Yiikiimliiliikleri

odemeleri)
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Makro
istikrar,
nesiller
Deger
Yatirim arast
Yaslilik Gtivenlik arttirma Kar Kar
Amacg ve varlik
harcamalar ve anti stratejik ve | maksimizasyon | maksimizasyon
Davramslar | aktarimu,
. 1 enflasyon siyasi u u
1 emeklilik
) yatirim
rezervleri
ve
kalkinma
Finansal
portfoyler Cogunlukl
Finansal Belirlenen
Yatirim , alternatif | Finansal areel Finansal
portfoyle yatirim
Portfoyii varliklar, | portfoyler varliklara . portfoyler
r hedefleri
dogrudan yatirim
yatirimlar
Yatirim Orta uzun | Orta-uzun | Kisa-orta Uzun Orta-uzun Kisa-orta
Ufku donem donem donem donem donem donem
Devlet Tamame | Tamamen-
Tamamen Belirsiz Yok Yok
Kontrolii n az-¢cok
Seffaflik Sinirh Seffaf Asgari Asgari Stirh Sinirh

Kaynak: Meng, 2015; Konukman ve Simsek, 2017

Tablo 1.3’teki fonlarin 6zellikleri kisaca degerlendirildiginde emeklilik digindaki

fonlarda mali yiikiimliliiklerdeki belirsizlikler ve seffafligin simirli olmasi dikkat

cekmektedir. Bu durum kamuoyu tarafindan da sik¢a elestirilmektedir. Yine fon

kullanimiin fon ydnetiminin iradesine birakilmasi, yatirimlarla ilgili olarak amaglarin

cok genis tutulmasi, denetim mekanizmasimin sinirli olmasi ve fonlarin daha ¢ok

yonetimin takdirine birakilmasi fonlara iligkin yapilan diger elestirilerdir. Maliye

disiplini agisindan bakildiginda ise devletler ya da ¢esitli kamu kurum ve kuruluglar

tarafindan kurulan ve yonetilen fonlarda da benzer durum s6z konusudur.
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1.2. Ulusal Varhk Fonu

2016 yilinda iilkemizde kurulmasiyla birlikte dikkatleri iizerine ¢eken ulusal
varlik fonu admdan anlasilacagi iizere devletler tarafindan ¢esitli kaynaklarin
aktarilmasiyla olusturulan, genellikle merkezi hiikiimet tarafindan yonetilen, sirket
seklinde faaliyet yiirliten gerek ulusal gerekse uluslararasi yatirim yapabilen, devletlerin

ulusal meclislerinde kabul edilen yasalari ile kurulan fonlardir.

Temelleri 1950°1i yillara kadar giden ulusal varlik fonlarinin ilk 6rnegi 1953
yilinda kurulan Kuveyt Yatirim Kuruludur. Bilindigi lizere Kuveyt 6nemli oranda petrol
kaynaklarina sahip ancak niifus olarak olduke¢a kiiglik bir Ortadogu iilkesidir. 1950°1i
yillarda petrolden elde edilen gelirin artmasiyla birlikte Kuveyt Yatirim Kurulu, tilkeye
ait petrol gelirini Londra’da bulunan ofisi araciligr ile yonetmeye baglamis ve 1982
yilinda 6zerk yapiya kavusmak suretiyle bugiinkii yapisina kavusmustur (Alhashel,
2015 ve KIA, 2017).

Ozellikle 2000°li yillarda sayilar1 hizla artan Ulusal Varlik Fonlarinmn kiiresel
anlamda biiylkligi 7 trilyon 450 milyar dolar1 agsmaktadir. 2016 yilinda kurulan
Tiirkiye Varlik Fonu’nun biiyiikliigii ise yaklasik 40 milyar dolar civarindadir(Yayla,
2019: 115).

Ulusal Varlik Fonlari, hiikiimetlerin dogrudan dogruya kontrol ettigi ve sahip
oldugu fonlar olarak goriilmektedir. Bu fonlar, uzun vadeli fonlar icerisinde yer alan
emeklilik fonlari, hedge fonlar1 ve diger fonlarin gesitli 6zelliklerini biinyesinde
barindirmaktadir. Ulusal varlik fonlarinin en ayirt edici 6zelligi ise bu fonlarin
hiikiimetlerle olan iliskisidir. Bazilarina gore ulusal varlik fonlari, daha ¢ok siyasi
hedeflere yoneldiginden finansal hedefler arka planda tutulmaktadir. Ayrica gerek
finansal kriz ve gerekse kargasa donemlerinde ulusal varlik fonlarmin ekonomideki

kirilganliklar1 6nleme etkisi bulunmaktadir (Rozanov, 2008: 13-18).

Varlik fonlarina sahip iilkeler, fonlarina kaynak saglamak adina petrol gibi dogal

kaynaklardan, finansal islemlerden ve dig ticaret fazlasindan yararlanmaktadir (Sen,
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2016:). Ulusal Varlik Fonlarinin iilkeler agisindan ayirt edici 6zellikleri asagidaki

™

Devlet
Sahipligi

sekilde gosterilmektedir.

Uluslar
arast
Portfoy
Icerigi

7

Sekil 1.1:Varlik Fonlarinin Temel Nitelikleri

Yukarida ortak 6zellikleri verilen varlik fonlarmin ayirict 6zelliklerinden biri de
siyasi iradenin etkisine acik olmast ve bu nedenle politik amaglar igin
kullanilabilmesidir. Devletlerin biit¢e dig1 yatirim araglari olan fonlar, sahip olunan artik

degerin gelecek nesillere aktarilmasi agisindan da 6nemlidir.

1.2.1. Tammmlanmasi ve Kaynaklari

Ulusal varlik fonu terimini ilk ortaya koyan kisi Andrew Rozanov’dur (Yereli &
Yaman, 2017: 71).Ingilizcede sovereign wealth fund, Tiirkgede “refah fonu” veya
“varlik fonu” adiyla yer alan bu arac iilkelerin resmi rezervleri disinda yer alan

birikimlerini ifade etmektedir (Karagdl & Kog, 2016: 7).

Bazi uzmanlara gore ulusal varlik fonlarimin merkantilist donemde devlet

kontrolii altindaki yatirim araglar ile benzestigi kabul edilmektedir. Ulke
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ekonomilerindeki degisimle birlikte diinya ekonomisinde meydana gelen devinim

sonucunda bu araglar yenilik simgesi olarak ifade edilmislerdir (Braunstein, 2014: 172).

Diinya capindaki reel kaynaklara ve sirketlere yatirim yapan baslica yatirimcilar
olarak karsimiza ¢ikan ulusal varlik fonlari, iilkelerin tamamen veya kismen kendi
iilkeleri disinda yatirim yaptiklar1 fonlar1 ifade etmektedir (Bayar ve Yildirim, 2013:
68).

Ulusal varlik fonlari

2015 varlik bOyOkIOgo 2020 varhk bOyUkI0Ogn
(Trilyon dolar) (Trilyon dolar)

Sekil 1.2:Varlik Fonlarinin Bulunduklar1 Bolgeler ve Biiyiikliikleri
Kaynak: Sen, 2016.

Ulusal varlik fonlar1 ayn1 zamanda yillar itibariyle biriktirilen ulusal manadaki
biitce fazlalarinin bir yan {iriinii olmaktadir. Harcama kisitlamas1 ve uzun vadedeki
biitce planlamasi ile birlestigi takdirde bu fonlar bir yan iiriin iglevi gérmektedir
(Rozanov, 2005:1). Fonda biriken kaynaklar gerektiginde piyasaya cesitli yollarla
stiriilerek ek kaynak seklinde kullanilabilmektedir.
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Fonlarin kaynaklar1 incelendiginde ise genel veya Ozel biitgeden saglandigi
goriilmektedir. Bir defalik veya siirekli olarak da kurulabilen bu fonlar, biit¢ce disindan
yani kendi mevzuatindaki 6z gelirler aracilig1 ile de kurulabilmektedir (Edizdogan ve
Cetinkaya, 2017: 119). Fonlar genel olarak yasalarla kuruldugu i¢in, fona saglanacak
kaynaklar da yasada sayillmakta ve bu konuda merkezi hiikiimetlere takdir yetkisi

saglayacak esneklikler taninmaktadir.

Ornegin varlik fonlarmin kaynaklarina bakildiginda; mallar ve mallar disindaki
tiriinler karsimiza ¢ikmaktadir. Burada (Karagdl ve Kog, 2016: 9);
*  Emtia kaynakli fonlar; dogalgaz, petrol, komiir ve diger dogal kaynaklarin
ihracat gelirlerinden olusmaktadir.

*  Emtia dis1 varlik fonlar1 ise tasarruf fonlari, 6zellestirmeler, doviz rezervleri

ve ihracat kaynakli cari iglemlerden saglanmaktadir.

Emtia digi
fonlar %43

Sekil 1.3:2017 Y1l Verilerine Gore Fonlarin Kaynaklar1
Kaynak: SWFI, 2018.
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Sekil 1.3. incelendiginde 2017 yili verilerine gore varlik fonlarinin yiizde
57’sinin emtia kaynakli fonlar oldugu; kalan kismin ise emtia disi fonlar oldugu
goriilmektedir. Bu da bize baslangigta tilkelerin petrol, dogalgaz gibi emtiadan kaynakl
arttk degeri yatirimlara doniistirmek amaciyla kurulan varlik fonlarimin giderek
yayginlastigini ve bugiin emtia kaynakli artik degeri olmayan iilkelerin de varlik fonu

kurduklarin1 gostermektedir.

Tablo 1.3:Varlik Fonlarinin Kaynaklar1

Toplam Fon Degeri (trilyon dolar) 7.4
Petrol-Gaz Kaynakli Fon (trilyon dolar) 4.2
Emtia Dis1 Fon Toplam (trilyon dolar) 3.2

Petrol-Gaz Kaynakli Fon (%) 56.78
Emtia Dis1 Toplam (%) 43.22
Korfez Ulkeleri Toplam Fon Degeri (trilyon dolar) 2.8

Kaynak: SWFI, 2016.

Tablo 1.3.’te de ifade edildigi tizere 2016 yil1 verilerine gore diinya geneli 7.4
trilyon dolar degere ulasan varlik fonlarmin en 6énemli kaynaklariin petrol ve dogalgaz
kaynakli artik degerlerden olustugu goriilmektedir. Petrol gelirleri agisindan zengin
korfez tlkelerinin de bu kaynaklar i¢gimde 2.8 trilyon dolarlik bir paya sahip oldugu
hususu dikkat ¢cekmektedir.
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Tablo 1.4:Secilmis Baz1 Varlik Fonlarinin Kaynak ve Amaglari

Ana Amaclan
Finansman .
Ulke/Fon
Kaynag Tasarruf
Istikrar Rezerv Yatirim

Azerbaycan v v X X

Petrol ve Kanada X v X X
Dogalgaz

Kuveyt X v X X

Norveg v v X X

Katar X v X

Dogu Timor X v X X

ABD v v X X

~ Botsvana v v X X

Diger

Emtialar

Sili v X v X

Avustralya X X v X

Giiney Kore X X X v

Yeni Zellanda X X v X

Singapur X X X v

Kaynak: IFSWF, 2014.

Diinya genelinde varlik fonlarinin kaynaklarina baktigimizda %57 oraninda
emtiadan saglanan kaynakla fonlarin kaynak varliginin s6z konusu oldugu

goriilmektedir. Emtia kaynaginin fazla oldugu bu iilkelerin temel amaglarinin ise
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tasarruf oldugu goriilmektedir. Bunun altinda yatan ana etken ise bu emtialarin petrol,

dogalgaz, komiir gibi sinirli kaynaklar olmalari, bunlara ulagma imkani1 bulamayacak

gelecek nesillere bu kaynaklarin getirilerini aktarma amaci oldugu goriilmektedir.

1.2.2. Varhk Fonlarmin Tiirleri

Ulusal Varlik Fonlarini ise 5 kategoride incelemek miimkiin gériinmektedir.

Bunlar arasinda (Hsu, 2015; IMF, 2007):

Istikrar Fonlari: Bu fonlar dogal kaynak zenginligi gelir fazlaligi olan
iilkelerin kurduklar1 fonlardir. Bunlar, ekonomiyi veya biitceyi piyasadaki
dengesizliklere ve dalgalanmalara karg1 korumak amaciyla olusturulmakta,
gerektiginde  fondaki  kaynaklar  piyasaya  siiriilerek  ekonomik
dalgalanmalarin Oniine gecilmektedir. Ayrica piyasadaki asir1 dalgalanmalar
ve fiyat yilikselmelerinde biitgede olusacak a¢ig1 gidermek amaciyla kamu
harcamalar1 finanse edilerek ekonomik denge korunmaya g¢aligilmaktadir.
Mogolistan, Sili, Rusya, Cezayir ve Iran’in sahip oldugu fonlardir (Alagdz
ve Ceylan, 2019:6).

Gelecek Nesiller Igin Tasarruf Fonlari: Bu fonlar enerji kaynaklarindan
petrol, kdmiir, dogalgaz ve elmas gibi fosil kaynaklardan elde edilen artik
geliri farkli yatirimlara doniistirmek ve boylece gelecek nesillere kaynak
aktarimi saglama amacini tasimaktadir. Neticede bu kaynaklara iliskin
rezervin belirli miktar ve zamanla smirh oldugu diisliniildiigiinde bu
kaynaklardan elde edilen fazla gelirin kurulan fon araciligiyla gelecek
nesillere aktarilmasi amaclanmaktadir. Temel hedef nesiller aras1 dengeyi
saglamaktir. Uzun vadeli yiiksek riskli araglara yatirim yaparak yiiksek gelir
elde etme amaci taginir. Rusya, Libya ve Abu Dabi bu fonlara sahip tilkeler
arasindadir (Alagdz ve Ceylan, 2019:6).

Rezerv Yatinm Fonlari: Amact iilkenin rezerv varliklarimi farkli
yatirimlarda degerlendirerek karliligi artirmak bdylece biitce fazlasi verilen
donemlerde yapilan yatirimlarin getirileri ile biitge acig1 verilen donemlerin
kompanse edilmesidir (Akbulak ve Akbulak, 2008:239). Varliklar1 yedek

varliklar seklinde muhasebelestiren ve rezerv karliligini arttirmak adina
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olusturulmakta olan bu fonlar iilkenin rezervini artrma amaci tasir. Gliney

Kore, Cin ve Singapur’da Ornekleri olan bu fonlar1 gerektiginde iilkenin

doviz kuru politikalarin1 ve dig hesaplarimi desteklemek i¢in kullanabilirler

(Kayiran, 2016: 64).

*  Emeklilik Rezerv Fonlari: Avustralya, Yeni Zelanda, Irlanda’da goriilen,

dogrudan emeklilik fonu olmayip niifusun yaslanmasiyla alakali olarak

gelecekte

ortaya

cikabilecek

emeklilik  maliyetlerinin

finansmanini

saglayabilmek i¢in kurulmus fonlardir (Alagéz ve Ceylan, 2019:6). Bu fonlar

ise bireysel emeklilik katki payr disindaki kaynaklardan saglanan ve sarta bagl

olmayan devlet bor¢ para ylikiimliliikleri i¢in olusturulmaktadir. Uzun

donemde tiiketim-tasarruf dengesini saglamak amaciyla olusturulurlar.

»  Stratejik Kalkinma Ulusal Varlik Fonlari: Bu fonlar endiistriyel politikalar

destekleyerek, iilkelerin potansiyel ¢ikt1 biiylimesini arttirmak ve sosyo-

ekonomik projeleri finanse etmek i¢in kullanilmaktadir. Ayrica bu fonlar ile

Ozellik arz eden, iilkenin kalkinmasi

desteklenerek tlkenin

ekonomik biiylime

icin zorunlu olan yatirimlar

ve kalkinmasina Kkatki

saglanmaktadir. Bunlar sadece finansal yatirimlar degil, bir iilkenin egitim,

kiiltir gibi sosyal ve kiiltiirel hayatina yonelik yatirimlar1 da icermektedir.
Tiirkiye Varlik Fonu, BAE gibi fonlar buna 6rnektir.

Tablo 1.5: istikrar ve Tasarruf Amach Varlik Fonlarinin Ozellikleri

istikrar Fonlar

Tasarruf Fonlan

Yatirim Vadesi Kisa donem Uzun dénem
e Yiiksek likiditeye sahip Daha genis varlik siniflarini
Varhk Biitiinii
varliklarla sinirl kapsar
e Emtia fiyatlariyla negatif ) .
Doéviz Biitiinii Net ihracat ile uyumludur

iliskidedir

Performans Karsilastirmalari

Fiyat oynakligin1 minimize eder
ve yeterli likidite saglar

Uzun vadede zenginligi
arttirmak i¢in kazang elde eder

Risk Toleransi

Diistik risk getiri profili

Aktif yatinm yo6netimi ve
yiiksek risk getiri profili

Aktif-pasif yonetimi

Gelecekteki mali harcamalarin
stirdiiriilebilirligini saglar

Varlik fiyatlar1 ve borglar

arasindaki iliskiyi dikkate alarak
fonun net degerini maksimize eder

Kaynak: Al-Hassan vd., 2013: 6.
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Tablo 1,1°den de anlasilacagr lizere istikrar fonlar1 kisa vadeli olup, diisiik risk
getiri profiline sahiptir. Gelecekteki mali harcamalarin siirdiiriilebilirligini saglayan
istikrar amagli fonlar fiyat oynakligini minimize ederek yeterli likidite saglar. Tasarruf
amagl fonlar ise istikrar amag¢l fonlarin aksine uzun vadeli yatirimlardir ve uzun
vadede zenginligi artirmak i¢in kazang elde ederler. Yiiksek risk getiri profiline sahip

olan tasarruf amagcli fonlar net ihracat ile de uyumludur.

1.2.3. Santiago lkelerine Gore Ulusal Varlik Fonlar:

2000’11 yillarda Ulusal Varlik Fonlarinin sayisinin artmasi ve bunlarin giderek
uluslararasi yatirimer haline gelmesiyle birlikte ¢esitli iilkelerde hiikiimetler tarafindan
bu fonlara karsi korumacilik kararlari alinmaya baslanmustir. Ozellikle iilkelerde
giivenlik ve telekomiinikasyon alanindaki yatirimlar riskli oldugundan cesitli iilkelerde
ulusal meclisler tarafindan bunlar1 engellemeye yonelik kararlar alinmaya baslanmistir.
2007 yilinda Amerika’da diizenlenen G7 ilkelerinin Maliye Bakanlarinin ve Merkez
Bankas1 Baskanlariin katildig1 toplantida bu konu giindeme alinmis; varlik fonlarinin
giderek daha ¢ok yayginlastigi ve finansal sistem i¢in 6nemli hale geldigi vurgulanarak
IMF, Diinya Bankas1 ve OECD tarafindan bu konu ile ilgili ¢aligma yapilmasi talep
edilmistir. Bu toplantidan sonra yapilan ¢aligmalar neticesinde 2008 yilinda Uluslararasi
Varlik Fonu Calisma Grubu (International Working Group of Sovereign Wealth Funds)
kurulmus ve Sili’lde yapilan toplantida UVF’lere yonelik calisma ilkeleri ve
standartlarini belirleyen Santiago Ilkeleri olusturulmustur. Santiago Ilkeleri, Ulusal
Varlik Fonlarinin ¢ergevesini ¢izmekte olup temel ilke ve standartlar1 belirlenmistir. Bu
ilkelerin temel amac1 fonlara rehberlik ederek, kamu otoritesi tarafindan baska sekilde
yonlendirilmedigi miiddetce yatirim kararlar1 alinirken ekonomik, finansal risk ve getiri
unsurlarmnin géz 6niine almmasim saglamaktir. Santiago Ilkeleri olarak ilan edilen bu
standartlar sunlardir:

*  Giivenilir ve ac¢ik bir yasal dayanak,

*  Acik bir sekilde tanimlanmis ve kamuoyuna agiklanmis bir politika amaci,

»  Ulkedeki diger mali yap1 ve kurumlarla netlesmis bir iliski

*  Acik bir sekilde konulmus ve kamuoyuyla paylasilmis kurallar ve

uygulamalar,
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*  Seffaflik,

*  Giivenilir bir yonetim taslagi, a¢ik bir sekilde tanimlanmis rol
ve sorumluluk paylasimi,

*  Yonetici birimlerin 6nceden belirlenmis sekilde atanmalari,

*  Yonetim kadrosunun fonun ¢ikarlara uygun hareket etmeleri,

*  Bagimsizlik,

llgili yasada veya diger dokiimanlarda hesap verebilirlik durumunun agik
bir sekilde belirtilmesi,

*  Fon faaliyetlerinin uluslararasi standartlara gore yillik olarak raporlanmasi,

*  Bagimsiz denetim mekanizmasi,

*  Profesyonel ve etik standartlarin agik bir sekilde tanimlanmasi,

*  Disardan kaynak kullaniminin énceden belirlenen kurallar
cercevesinde belirlenmesi,

*  Yabanci iilkelerde yatirim yapilmasi halinde kanunlara uyma becerisi,

*  Amaglarina gore sahibinden operasyonel olarak bagimsiz olmast,

*  Kamuya agik olmas,

*  Anlagilir ve tanimlanmis yatirim politikast,

*  Finansal getirileri maksimize etme amaci,

«  Ogzel bilgilerin kullanimini engelleyecek kisitlamalar,

* Hissedarlarin haklar1 politikasi,

* Riskleri yoneten, degerlendiren ve tanimlayan bir ydnetim anlayisi,

*  Yatirim performansinin standartlara gore diizenli olarak raporlanmasi,

*  Babhsi gecen prensiplere uyum konusunun diizenli olarak denetlenmesi.

Asagida Tablo 1.6” da ulusal varlik fonlar1 i¢in belirlenen ilkeler tablo halinde
detayli olarak aktarilmistir. Bu ilkeler higbir lilke i¢in baglayici olmayp giderek

biiyliyen hacimleri nedeniyle tavsiye olarak belirlenmistir.
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Tablo 1.6:Santiago ilkeleri

flke 1:

Ulusal Varlik Fonlar1 yasal bir dayanaga sahip olmali; bu yasa ile gercevesi
belirlenmeli ve bu yasal ¢ergeve fonlarin etkin isleyisini ve belirtilen hedefleri

basarabilmesini saglamalidir.

Tlke 2:

Ulusal Varlik Fonlarinin siyasi amaci agik bir sekilde tanimlanmali ve kamuoyuna

aciklanmalidir.

Tlke 3:

Ulusal varlik fonlarinin faaliyetlerinin genel makroekonomik politikalar ile
tutarliliginin saglanmasi amaciyla, yerel para ve maliye otoriteleriyle yakindan

koordine edilmelidir.

Ilke 4:

Finansman saglama, geri ¢ekilme ve harcama iglemleri ile ilgili ulusal varlik fonlarinin
genel yaklasimlari i¢in anlasilir ve kamuoyuna agiklanmus politikalar, kurallar,

prosediirler ya da diizenlemeler bulunmalidir.

ke 5:

Ulusal varlik fonlarina ait istatistiksel veriler sahip iilke ya da diger ilgili taraflar i¢in
zamaninda rapor edilmelidir.

ke 6:

Ulusal varlik fonlarinin yonetisim yapist saglam olmali, yetki ve sorumluluklarin agik
ve etkin bir dagilimi yapilmalidir.

flke 7:

Fon sahibi, ulusal varlik fonlarinin hedeflerini belirlemeli, acik¢a tanimlanmig
prosediirlere gore yonetim kurulu/kurullarina tiyelerini atamali ve ulusal varlik

fonlariin islemleri tizerinde gézetim faaliyetleri yapmalidir.

ke 8:

Ulusal Varlik Fonlarmin yonetim kurulu/kurullart fonun c¢ikarlari dogrultusunda
hareket etmelidir ve faaliyetlerini yiiriitmek icin agikca belirlenmis yetkilere ve yeterli

yetkinliklere sahip olmalidirlar.

ke 9:

Ulusal varlik fonunun operasyonel yonetimi bagimsiz bir sekilde ve agikca
tanimlanmis sorumluluklar ¢ergevesinde fonun stratejilerini gerceklestirmelidir.

Ilke 10:

Ulusal varlik fonlarinin hesap verebilirlik ¢ergevesi ilgili kanun, yonetmelik, diger
yapisal belgeler veya yonetim sozlesmesine gore agikca tanimlanmalidir

ke 11:

Ulusal varlik fonlarinin faaliyet ve performansi tizerine yillik bir rapor ve finansal
tablolar uluslararasi veya ulusal muhasebe standartlari ile tutarli bir sekilde

hazirlanmalidir.

Tlke 12:

Ulusal varlik fonlarinin faaliyetleri ve finansal tablolar1 yillik olarak denetlenmelidir

Tlke 13:

Mesleki ve etik standartlar agik¢a tanimlanmali, ulusal varlik fonunun yénetim kurulu/
kurullarinin tiyelerine, yoneticilerine ve personeline bildirilmelidir.
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Ilke 14: Ugiincii taraflarla olan iliskileri ekonomik ve finansal temellere dayanmali ve iliskilerde

acik olan kurallar ve prosediirler izlenmelidir.

Ilke 15: Ulusal varlik fonunun operasyonlar1 ve faaliyetleri, ev sahibi iilkelerdeki ilgili
mevzuata ve kamuoyunu aydinlatma yiikiimliiliiklerine uygun olarak yapilmalidir

Ilke 16: Ulusal varlik fonlarinin operasyonel olarak sahibinden bagimsiz oldugu ve hedefleri
kamuoyuna ag¢iklanmalidir

Ilke 17: Ulusal varlik fonuna iliskin finansal bilgiler uluslar arasi finansal piyasalarin istikrarina
katki saglamak ve giiveni artirmak amaciyla kamuoyuna agiklanmalidir.

Ilke 18: Ulusal Varlik Fonunun yatirim politikasi acik olmalidir.

Ilke 19: Ulusal varlik fonunun yatirim kararlari, yatirim politikas: ile tutarl bir sekilde riske
gore ayarlanmus finansal getirileri maksimize etmeyi amaglamali ve ekonomik ve

finansal temellere dayanmalidir.

Ilke 20: Ulusal varlik fonu, 6zel tesebbiisler ile rekabete derken daha genis yonetim ile
ayricalikli bilgi veya uygun olmayan etkiden faydalanmamalidir

Ilke 21: Bir ulusal varlik fonu miilkiyet haklarini kullanmayi tercih ederse, yatirim politikasi ile
tutarli bir sekilde yapmali ve yatirimlariin finansal degerlerini korumalidir.

Ilke 22: Ulusal varlik fonu, faaliyet risklerini tanimlayan, degerlendiren ve ydneten bir
cerceveye sahip olmalidir.

Ilke 23: Ulusal varlik fonu, faaliyet risklerini tanimlayan, degerlendiren ve yoneten bir
cergeveye sahip olmalidir.

Ilke 24: Bu ilkelerin uygulamasi varlik fonu adina yapilmali ve diizenli olarak denetlenmeli.

Kaynak: IWG, 2008.

Daha once de ifade edildigi iizere Varlik Fonlarinin Santiago ilkelerine uyumu
zorunlu degildir ancak bu ilkelere uyum konusunda gosterdikleri duyarlilik yatirimlarda
giiven ve prestij saglayan bir husus olarak 6nem tagimaktadir. Ekonomist Berhrendt
tarafindan Varlik Fonlarmm Santiago Ilkelerine ne o6lgiide uyduklarim gostermek
amaciyla bir uyum indeksi geligtirmistir. Bu indekse gore varlik fonlar1 dort ana gruba
ayrilmigtir. Santiago ilkerinin hemen hemen tamamina uyan ilk grup fonlarin; Yeni
Zelanda Emeklilik Fonu, Avustralya Gelecek Fonu, Irlanda Stratejik Yatirrm Fonu,
Norveg Devlet Emeklilik Fonu oldugu tespit edilmistir (Alagéz ve Ceylan, 2019:26)
Ikinci grup varlik fonlari ilkelerin yiizde 60’1na uymaktadir. Ugiincii grup varlik fonlar1
sadece ilkelere uyduklarina dair temel bilgileri paylagmaktadirlar. Dordiincii grup ise
ilkelere tamamen uyulmayan ve higbir bilgi paylasimi yapilmayan ancak ¢ok biiyiik bir

sermayeyi de elinde bulunduran gruptur.
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Ayrica Sovereign Wealth Fund Institute de fonlarin isleyisine ve seffaflik
durumlarina dair diizenli raporlamalar yapmaktadir. Bu raporlamalar1 yaparken
Linaburg-Maduell Transparency ya da Aciklik Endeksi adi verilen bir endeks
kullanmaktadir. Bu endeksle varlik fonlarinin seffaflik durumlari 6l¢iilmektedir. Endeks
10 temel faktorii icermekte olup bunlar: fonun kaynaklari ve yapisi ile ilgili bilgi
paylasimi, bagimsiz denetim raporlarinin yaymlanmasi, yatirim yapilan sirketlerin
durumu, toplam piyasa degeri, etik ilkelere uyum, stratejik amag¢ ve hedeflerin net bir
sekilde belirlenmesi, fona bagh kurulusglarin agiklanmasi, fon disindan gelen yonetici
bilgilerinin agiklanmasi, fonun internet sayfasinin bulunmasi ve merkez ofisinin iletigim
bilgilerinin paylasilmasidir. On temel faktorden olusan endekste her faktdr bir puan
olup 1 ile 10 arasinda puan verilmektedir. Fonlarin bilgi paylasimi arttik¢a agiklik

endeksleri de artmaktadir.

Diinyadaki Ulusal Varlik Fonlar1 incelendiginde, istikrar, tasarruf ve ekonomik
kalkinma gibi ekonomik hedefler giittiikleri goriilmektedir. Bunlar arasinda (Karagol ve
Kog, 2016: 10):

*  Norveg ve Kuveyt: Nesiller arasi refahin dengelenmesi 6zel hedefini

tagimakta,

*  Avustralya ve Yeni Zelanda: Gelecek yiikiimliiliiklerin fonlanmasi1 6zel

hedefini tagimakta,

*  Cin ve Gliney Kore: Rezerv yatirimlar1 6zel hedefini tasimakta,

*  Sili: Mali istikrarin saglanmasi 6zel hedefini tagimakta,

*  Rusya ve Meksika: Faiz oranlarmin istikrarin saglanmasi 6zel hedefini

tagimakta,

* Nijerya: Altyap1 yatirimlar1 6zel hedefini tagimakta,

*  BAE: Sosyal yapinin iyilestirilmesi 6zel hedefini tagimakta,

*  Singapur ve Fransa: Sanayi politikalar1 6zel hedefini tagimaktadir.

Bu temel hedeflerin yani swra varlik fonlarinin hiikiimetlerin politik amaglar1
dogrultusunda kullanilacagi endisesi arttigi icin ilkeler belirlenmis ve bu ilkeler

dogrultusunda yayinlanan raporlarla bir giiven olusturulmaya ¢aligilmaktadir.
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1.3. Varlik Fonlarinin Ekonomik Biiyiime ve Kalkinmadaki Rolii

Ekonomik biiyiime ve kalkinma gerek ulusal gerekse uluslararasi anlamda her
gecen giin artan oneme sahiptir. Globallesmeyle iligkilerin yakinlagmasi ve iilkelerin i¢
iligkileriyle birlikte ekonomik verilerinin de birbirlerini yakindan ilgilendirmesiyle bu
konu daha fazla incelemeye tabi tutulmaktadir. Varlik fonlar1 agisindan baktigimizda
gliniimiizde biiylikligi 15 trilyon dolara ulasan ve devlet kontroliinde olan bu fonlarin
ekonomik biiylime ve kalkinma {izerindeki etkileri de yadsinamayacak derecede
onemlidir. Burada oncelikle ekonomik biiyiime ve kalkinma kavramlar1 kisaca analiz
edilecek sonrasinda varlik fonlarinin ekonomik biiyiime ve kalkinmaya etkilerinden

bahsedilecektir.

1.3.1. Biiyiime ve Kalkinmaya Iliskin Kavramsal Cerceve

Ekonomik biiylime ve kalkinma kavramlari birbirleriyle iliskili kavramlar
olmakla birlikte farkli anlamlar icermektedirler. Ekonomik biiylime, iilkedeki iiretim
miktart ve reel milli gelirdeki artig1 isaret eden ekonomik bir olgu iken ekonomik
kalkinma biiylimeyi de igine alacak sekilde iilkedeki ekonomik, sosyal ve kiiltiirel
yapidaki iyilesmeyi ifade etmektedir. Diger bir deyisle kisi bagina diigen milli gelir artist
ekonomik biiyiime i¢in vazgecilmez bir kosul iken bireylerin yasam standartlarinda ve
refahlarindaki iyilesme ekonomik kalkinmanin saglanmasi i¢in son derece Onemli

gostergelerdir (Karaca, 2016:211).

Literatiir agisindan bakildiginda kisi bagina diisen reel gelirdeki artig olarak
tanimlanabilen ekonomik biliylime hem iktisat hem de maliye politikasinin temel
amaclarindandir. Ekonomik istikrar1 saglamayr amacglayan bir maliye politikasinin
biliyiimeyi amaglamamast miimkiin degildir. Ekonomik istikrar maliye politikasinin kisa
donemli, ekonomik biiyiime ve kalkinma ise uzun dénemli amacidir. (Demircan, 1998:
98). Kisa donemde ekonomik istikrar1 saglamayi amaglayan bir maliye politikasimin

uzun donemde temel amaci biiylime ve kalkinmay saglamaktir.
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Kalkinma kavramina ait tanimlamalara bakildiginda ise, kalkinma kavraminin,
ekonomik gelisme ve biiylimeyi anlatmadigi; toplumsal hayattaki sosyal degisimleri de
kapsayan daha genel bir kavram oldugu goriilmektedir. Bunun nedeni ise, iilkeler ve
toplumlar her zaman bir degisim siireci igerisindedirler. Aym1 zamanda bu siireg
icerisinde (Oakley ve Garforth, 1985:11 ):

*  Kaynak dagilimi,

+  Uretim teknikleri,

*  Kurumsal yapi,

*  Toplumsal degerler,

+ Insanlarin tutum ve davranislar1 degismekte ve belirli bir yon igerisinde

gelismektedir.

*  Ayrica insanlarin gelenekleri ve yaptiklar1 ugraslar statik degildir. Bunlar

stirekli geligirler ve farkli formlar igerisinde yeniden sekillenirler.

Bu nedenle kalkinma kavrami sosyal olarak da degisimi gerektiren dinamik bir
stireci ifade etmektedir. Ekonomik biiyiime ile birlikte sosyal ve kiiltiirel hayattaki
iyilesme ile de ilintili olan kalkinma toplumlarin tim yasam kalitesini etkileyen dinamik

bir siirectir.

1.3.2. Biiyiime ve Kalkinmanm Ozellikleri

Ekonomik biiyiime, uzun donemli dinamik bir olgu olarak giindeme
gelmektedir. Kisa donemli ve statik bir yapiya sahip bulunmamaktadir. Hasilada
meydana gelen artig veya kisi basgina reel gelirde meydana gelen artigin siirekli olmasi

ekonomik biiylimeyi meydana getirmektedir (Taban, 2011: 31).

Kalkinmanin temel amacinin insanoglunun iyiligini ve maksimum kapasitesine
ulasmasma imkan saglamak oldugu goriilmektedir. Genel kabul géren anlayisa gore
kalkinma amacina ulagsmak i¢in dort temel amaca ulasilmasi gerekmektedir. Bunlar
(Celik, 2006: 21 ):

- Yapisal degisimleri de i¢eren saglikli ve gelisen bir ekonomi,
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- Kazanmmlarin genis 6l¢iide ve dengeli bir sekilde dagitilmasini saglayan bir
ckonomi,

- Insan haklar1 ve dzgiirliigiinii garanti altina alan politik bir sistem ve etkili
liderlik,

- Cevrenin korunmasini goz o6niinde bulunduran ekonomi politikasi.

Son 50-60 yildir yasanan krizler ve bunalimlar devletleri ekonomik biiylime ve
kalkinma yolunda yeni stratejiler gelistirmeye, yeni araclar yaratmaya yoneltmis bu
dogrultuda devletlerin hem ulusal hem de uluslararasi alanda ekonomik ve siyasal
politika arac1 olarak kullanabilecekleri varlik fonlar1 ortaya ¢ikmis ve giderek
yayginlagsmistir.

1.3.3. Varlik Fonlarmin Biiyiime ve Kalkinmaya Etkisi

Ulusal Varlik Fonlarmin farkli sekillerde tanimlansa bile temelde {i¢ amag igin
kuruldugu kabul edilmektedir. Bu ii¢ temel ama¢ (Ulussever, Mangir ve Ertugrul,
2018:13):

* Sahip olunan emtialarin gelirleriyle olusturulan bir¢ok fonda oldugu gibi dogal
kaynaklardaki muhtemel azalmalara tedbir olarak elde edilen zenginligin bir
kisminin gelecek nesillere aktarilmasi,

* Qelirleri gesitlendirerek, iilkenin rekabet giicliniin artirilmasi ve bir ekonomik
sorun yasanmadiginda fonlarin yeni sektorlere yonlendirilmesini desteklemek,

* Dolara dayali bor¢lanma yerine bagka yatirim araglarina yonelerek olasi finansal
krizlere kars1 pozisyon alinmasi ve Merkez Bankasi rezervlerinde bulunan varlik

kazanglarinin arttirilabilmesidir.

Bu ti¢ temel amag¢ dogrultusunda kurulan varlik fonlarinin ekonomik biiylime ve
kalkinmaya etkisi yadsinamayacak derecede dnemlidir. Bazi analistler ve ekonomistler
bu fonlarin ekonomiye olumlu etkileri oldugunu, 6zellikle diinya ekonomisinin kaynaga
ihtiya¢ duydugu kriz donemlerinde varlik fonlarimin sakin bir kaynak olarak krizle
miicadele aracit olabilecegini degerlendirmektedirler. Genel olarak uzun vadeli

yatirimlar yapan bu fonlarin kiiresel finans sisteminin diisiise gegtigi donemlerde
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diislisiin etkisini azaltan ve daha fazla diisiise gegmesini engelleyen bir destek sistemi
oldugu goriilmektedir. Bunun en giizel 6rnegi, 443 milyar dolarlik Norve¢ Emeklilik
Fonu’nu yoneten Norveg Finans Bakanligi Varlik Yonetimi Boliimii Yoneticisi Martin
Skancke’nin. “Kriz aninda pozisyonlarimizi koruyabiliyoruz.” diyerek durumu teyit
etmesidir (Sanli, 2010: 23). Ayrica varlik fonlarinin Santiago Prensipleri dogrultusunda
seffaf, etkin ve verimli bir sekilde yonetilmesi iilkenin ekonomik ortammin giivenli
oldugu algisina katki yapacak bu da yatirim diinyas1 acgisindan pozitif etkiler

doguracaktir.

Ulusal Varlik Fonlart mali istikrarin saglanmasini, ekonomik dalgalanmalarin
etkilerinin hafifletilmesini saglamakta, maliye yoOnetiminde seffaflifi ve hesap
verebilirligi artirmakta, ekonomik sok ve krizlerde ihtiyag duyulan likiditeyi
saglamakta, zor durumdaki firmalara finansal destek saglayarak firmanin imkan ve
becerilerinin  gelistirmesine ve ¢aliganlarinin  gilivenliginin = siirdiiriilmesine imkan
saglayabilmekte, yatirimlar sonucunda yiiksek kazanglar saglayarak kaynaklari elde
tutmanin maliyetini azaltacagina vurgu yapilmaktadir (Yereli ve Yaman, 2017: 79-80).

Ayrica yurt dis1 piyasalarda yatirim araci olarak kullanilabilmesi yurt i¢i piyasalarda

doviz kuru istikrarina katki saglayacaktir.

Burada verilebilecek en dnemli 6rnek Amerika Birlesik Devletleridir. Diinyanin
en giiclii ekonomisi olan ABD’de toplamda 12 varlik fonu bulunmaktadir. 2008 krizi
hari¢ tutulursa Amerikan ekonomisinin saglam para politikasi ve genisleyici maliye
politikas1 ile biiylime siirecini yonettigi; ozellikle kriz doneminin etkilerini azaltmak

amaciyla tasarruflarin siirekli arttig1 asagida Grafik 1.1°de gortilmektedir.
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Grafik 1.1: ABD’nin Tasarruf ve Yatirimlar Dengesi
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Kaynak: World Development Indicators, 2019.

Sekilde goriildiigii iizere 6zellikle 2008 krizi sonrasi tasarruflar ve yatirimlar
arasindaki acik siirekli olarak azalmistir. Varlik fonlarmin temel kaynaginin iilkenin
tasarruflari oldugu goz oniinde bulundurulursa ABD ekonomisindeki tasarruflardaki
artig varlik fonlar1 igin 6nemli bir kaynak olusturmaktadir. Bu siiregte Amerika’da
Kuzey Dakota Miras Fonu ve Bat1 Virginia Gelecek Fonu’nun 2008 krizinden sonraki
siirecte kurulmasi dikkat cekicidir. Ozellikle kriz donemlerinde bir destek sistemi olma
araci olarak ekonomistlerden olumlu etkileri oldugu degerlendirilen varlik fonlar1 bazi
analistler tarafindan Ozellikle fon yonetimlerinin devlet kontroliinde olmasi agisindan
elestirildigi de goriilmektedir. Bunlara gore devletlerin sahip olduklar1 biiyiik varlik
fonlariyla elde ettikleri giicli, daha fazla uluslararasi siyasal ve ekonomik isleyise
miidahale edebilecekleri yeni bir ara¢ olarak kullanabilmeleri s6z konusu oldugunu
savunmaktadirlar. Bu durum devletlerin eskiye oranla daha fazla ekonomik hayat
icerisinde yer alacagini gosterirken ayni zamanda kirk yildir diinya ekonomisinde ¢ok
etkin olan neoliberal anlayisin yikilisinin baglangici gibi bir goriiniim sunduguna vurgu

yapilmaktadir (Alagdz ve Ceylan: 31)
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Ozellikle 2000’li yillarda varlik fonlarmin telekomiinikasyon, havacilik,
savunma ve enerji gibi stratejik sektorlere yonelik yatirimlarimi  artirdiklari
goriilmektedir. Bu da fonlarin uluslararasi iligkiler alaninda stratejik bir enstriiman olma
ihtimalini giiclendirmis; devletlerin fonlara karsi ekstra tedbirler almasina neden
olmustur. Ornegin Fransa stratejik sektdrlerin kriz ddnemlerinde yabanci yatirimer ve
fonlarin eline gegmesini engellemek adina 2008 yilinda Stratejik Yatirim Fonu admi

tagiyan ulusal varlik fonu kurmustur (Sanli, 2010: 22).

Varlik fonlarinin ekonomistlerden elestiri alan en 6nemli sorunlarindan biri de
devlet kontrolii altinda yer alan fonlarin ydnetim kadrolarmin biirokratlardan
olusmasidir. Ekonomi bilgisi olmayan kisiler tarafindan yonetilmeleri halinde ¢ok
biiyiik ulusal maliyetleri olan zararlara yol agilabilecegi gibi bu durum uzun donemde

ekonomik biiylime ve kalkinma iizerinde de olumsuz etkilere sebep olabilecektir.

Yukaridaki degerlendirmelerden anlasilacag {izere dogru yonetildigi takdirde
varlik fonlari, uzun vadeli stratejik yatirimlar: ile iilkelerin ekonomik biiyiimesi ve
kalkinmasi {iizerinde olumlu etkilere sahip olup, kriz donemlerinde ekonomik

durgunlugu azaltan bir destek mekanizmasi olarak islev gérmektedir.



32

BOLUM 2: ULUSAL VARLIK FONUNUN TARIHSEL
SURECTEKI YERI VE ORNEKLERI

2.1. Tarihsel Siirecte Ulusal Varhk Fonu

Giiniimiizde giderek daha fazla 6nem kazanan ve bugiin finans sektoriiniin en
onemli unsuru haline gelen varlik fonunun temeli 1953 yilinda Kuveyt’te petrol geliri
fazlalarin1 yonetmek amaciyla kurulan ve 1983’te resmi olarak Kuveyt Yatirim
Otoritesi adin1 alan fona dayandirilmaktadir. Bundan sonraki siirecte farkli tilkelerde
farkli adlar altinda pek ¢ok varlik fonunun kuruldugu goriilmektedir. Bunlar arasinda,
1956 yilinda faaliyete baglayan Kiribati Rezerv Fonu, 1598 yilinda ABD New
Mexico’da kurulan Yatinm Konseyi, 1974 wyilinda Singapur’da kurulan Temasek
Holdings ve 1976 yilinda sirasiyla Birlesik Arap Emirlikleri, ABD ve Kanada’da
kurulan Abu Dhabi Investment Authority, Alaska Permanent Fund ve Alberta’s
Heritage Fund yer almaktadir (Sovereign Wealth Fund Institute, 2017).

1970’11 yillarmn ikinci yarisindan sonra petrol fiyatlarinin siirekli olarak yiliksek
trend izlemesi sonucu petrol ihra¢ eden tilkelerin doviz rezervlerinin asir1 birikmesi ve
1997 Asya krizi sonrasinda birgok Asya iilkesinin cari fazla vermesi varlik fonlarmin
kurulum siirecini hizlanmistir (Alagdz, Ceylan, 2019:9 ). Ozellikle 1980 ve 1990’larda
cok sayida lilke tarafindan varlik fonu olusturma veya kurma g¢abasina girildigi
goriilmektedir. Gilinlimiizde ulusal varlik fonuna sahip iilkeler su sekilde siralanabilir:
Norveg, Birlesik Arap Emirlikleri, Cin, Kuveyt, Suudi Arabistan, Hong Kong, Singapur,
Katar, Giiney Kore, Avustralya, Rusya, Libya, Kazakistan, Iran, Amerika Birlesik
Devletleri, Bruney, Malezya, Azerbaycan, Yeni Zelanda, Umman, Dogu Timor, Sili,
Kanada, Bahreyn, Irlanda, Fransa, Italya, Finlandiya, Peru, Cezayir, Meksika, Botsvana,
Trinidad Tobago, Angola, Kolombiya, Nijerya, Panama, Bolivya Senegal, Irak, Filistin,
Venezuela, Kiribati, Vietnam, Brezilya, Gabon, Gana, Moritanya, Mogolistan, Ekvator

Ginesi, Papua Yeni Gine, Tiirkmenistan ve son olarak Tiirkiye (SWFI, 2017).
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Yukaridaki kisa agiklamadan da anlagilacagi lizere tarihsel siire¢ igerisinde
varlik fonlar1 incelenmek istendiginde, kurulus donemleriyle ulusal varlik fonlarinin
analiz edilmesinde fayda goriilmektedir. Bu kapsamda asagidaki tablo bize donemler

hakkinda fikir verecektir.

W 1980 oncesi
¥1981-1989
11990-1999
2000-2009
2010-2012

Sekil 2.1:Kurulus Donemleriyle Ulusal Varlik Fonlar1
Kaynak: Aykin, 2017:5

Sekil 2.1.’de de goriildiigi tizere varlik fonlarinin ilk kurulmaya bagladiklari
donemden beri sayilart siirekli artmakta olup 1980 6ncesi donemde kurulmus olan
varlik fonlarinin oram %14 iken &zellikle 2000-2009 yillar1 arasinda %49 oramnda
sayisal bir artis yasanmistir. 2000°li yillardan itibaren yayginlik kazandigi goriilen
UVEF’ler ekonomik sistemin en 6nemli aktorlerinden biri haline gelmis sayisal artiglari
ile birlikte hacimleri de artmis yatirim alanlar1 ¢esitlenmistir. Tablodan da goriilecegi

tizere varlik fonlar1 son 50 yilin en 6nemli finansman araci haline gelmislerdir.
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Tablo 2.1:Varlik Fonlarinin Eski Ornekleri

Cagdas Varlik Fonlan
Tasarruf Fonlan Istikrar Fonlan Kallanma Fonlan
Kurulus ~~ Fon Adr Ulke | Kurnlug Fon Adh Ulke | Kurulng ~ Fon Adi Ulke
1953 EKweytYarm Koveyt [1952  Suodi ArabistanPara  SundiArab. | 1974 il Singapur
Otorttest Ajanst
1976 Abu Dabi Yatom BAE | 1036 Gelir Deaklegtime Kiribati 1984 Ulslararast  AbuDabi
7 8 L Petrol Yatirim
Otoritesi Rezerv Fomu s
1081 DevletYanm  Singapur | 1997 ; o s G 1993 Ulnsal Malezya
Siket SAFE Yatiim Sirkefi i i
1990 l[j);tnrlliei Fmeklillk Norveg | 1999 Devlet Perol Fomu Azerbaycan | 2002 Mibadla Abu Dabi
Varlk Fonlarmm Daha Eski Ornekleri
Devlet Tasarruf Araclan (19.y7) Istikrar Fonlan (20.yv Baslar) Imfiyazh Sirketler (17. ve 18.yv)
Kurulns ~ Fon A Ulke | Knrulus Fon Ah Ulke | Kurulug  Fon Adh Ulke
1816  CDC Fransa |19  DivizDengeleme  Bilesk  |1600  DoguHindistan Ingilfere
Fom Krallik Sirkefi
1835 Michigan Okul ABD | 1933 G ABD 1664  Compagniede  Fransa
n Diviz Lstikrar Fonu Hocridet
189  TelsasOkulFonu ABD | 1933 i HongKong |1682  Brandemburg  Prusya
Diviz Fonu i, a
Afnika Sirketi
1898 New Maxico ABD 196  povizistikrrFom  Delsika 1698 IskocyaSirketi Iskogya
Okul Fomm | : ; i
1936 Déviz stkear Fom Isvicre 17 SEEEIDW Ingiltere
1930lar  Ddviz Fomu Cin 1752 EmdenSicketi  Prusya

Kaynak: Braunstein, 2014: 175

Tablo 2.1.de 1600'li yillardan 2002 yilina degin varlik fon kuruluslar
izlenmektedir. Tablodan da anlasilacagi iizere 17. ve 18. ylizyillarda imtiyazli sirketler
seklinde devletler yatirim siirecine dahil olmuslardir. Bu siiregte Ingiltere, Fransa,
Prusya ve Iskogya gibi iilkeler 6n plana ¢ikmaktadir. 1800'lii yillarda aktdr olarak ABD
de goriilmektedir. Sonrasinda ise Singapur, Norveg, Kuveyt, Cin, Abu Dabi gibi
iilkelerin de katilim sagladigi goriilmektedir. Ozellikle istikrar fonlarinin 1930’lu
yillarda ortaya ¢ikmast 1929 Ekonomik Buhraninin etkisiyle devletlerin fiyat
dalgalanmalarina yonelik bir dnlem arayisinda olduklarmin gostergesidir. Kalkinma
fonlar1 tablodan da goriilecegi ilizere 1974 yilinda Singapur’un kurdugu Temasek adli

fonlar birlikte bugiinkii anlamina ulasmistir. Oncesinde kurulan fonlarin fiyat istikrarini
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saglama amacl istikrar fonlar1 ve artik degeri gelecek nesillere aktarma amach tasarruf

fonlar1 oldugu goriilecektir.

Grafik 2.1°de ise Mart 2013- Mart 2017 doneminde varlik fonlarinin piyasa
biiyiikliikleri verilmektedir.

7,6

7,4

7,2

6,8

6,6

6,4

6,2

Mar.13

Grafik 2.1:Varlik Fonlarinin Piyasa Biiytikliikleri
Kaynak: SWFI, 2018.

Yukaridaki grafikte Diinya genelinde varlik fonlarmin piyasa hacimlerini
gosterilmektedir. Buna gore varlik fonlar1 piyasa biiyiikliikleri agisindan istikrarsiz bir
seyir izlemekte olup trendin genel itibariyle yiikselen bir seyir izledigi sdylenebilir.
Mart 2013'ten Eyliil 2014'e degin yiikselisin oldugu ve bu noktada diisiis yasandigi,
Eyliil 2014'ten Haziran 2015'e degin devam ettigi, Eyliil 2015'te tekrar diisiis yasandigi,

sonraki donemde ise inisli ve ¢ikish seyrettigi goriilmektedir.
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B Diger
¥ Cin Halk Cumhuriyeti
1 Birlesik Arap Emirlikleri

Norveg

Sekil 2.2:UVF’lerin Toplam Biiyiikliigiiniin Ulkelere Gore Dagilimi

Kaynak: www.swfinstitude.org/fund-raking,2014

Sekil 2.2°den de anlasilacag iizere diinyadaki ulusal varlik fonlar1 arasinda en
bliylik pay yiizde 27’lik oranla Cin Halk Cumhuriyeti Ulusal Varlik Fonuna aittir. Cin
Halk Cumbhuriyeti 6zellikle ihracattan gelen fazla geliri fon araciliiyla uluslararasi
yatirimlarda kullanmaktadir. Ulusal Varlik Fonlarinin piyasa biiyiikliigiine baktigimizda
Cin Halk Cumhuriyetinin ardindan Birlesik Arap Emirlikleri ve Norveg Ulusal Varlik
Fonunun geldigi goriilmektedir. Birlesik Arap Emirlikleri modern anlamda ilk varlik
fonunu kuran iilke olarak zengin petrol kaynaklarindan elde geliri kullanmak pek ¢ok

uluslararasi yatirim yapmaktadir.
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Sekil 2.3:UVF’lerin Sayisal Olarak Bolgelere Gore Dagilimi

Kaynak: SWF, 2019

Sekil 2,3’te Ulusal Varlik Fonlarinin bélgeler itibariyle dagilimi gériilmektedir.

Bu tablodan da anlagilacagi iizere Amerika, Asya ve Ortadogu iilkelerinin ilk {i¢ sirada

yer aldig1 goriilmektedir. Bu da 6zellikle zengin dogal kaynaklara sahip olan iilkelerin

ellerindeki artik degeri ulusal varlik fonlar1 araciligiyla degerlendirdikleri ve gelecek

nesillere aktarmak tizere kullandiklarin1 géstermektedir.

Tablo 2.2:Finansal Varliklarm Yillar I¢erisindeki Degisimi

Fon Ad1 2008 Sonu Toplam 2016 Sonu Toplam Degisim Yiizdesi
(Trilyon Dolar) (Trilyon Dolar)

Emeklilik Fonlari 25 36,4 %45,6
Yatirim Fonlari 22 40,6 %84,5
Sigorta Fonlart 17 24 %41
Varlik Fonlar1 3,9 7,4 %89,7

Hedge Fonlar 1,7 3 %76,4
Ozel Sermaye Fonlari 0,7 2,6 %271
Kaynak: IFSL Research, Sovereign Wealth Funds, 2019.

Amerika
Asya

Ortadogu
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Tablo 2.2 analiz edilmek istendiginde ise tim fonlarin 2008-2016 doneminde
onemli oranda artig gosterdigi, en biiyiik artisin ylizde 271 ile 6zel sermaye fonlarinda
oldugu, en diisiik artisin ise yiizde 41 ile sigorta fonlarinda oldugu goriilmektedir.

Fonlardaki bu artig tasarruf egiliminin de bu donemde arttigini géstermektedir.

Yukaridaki tablo ve grafikler bir arada degerlendirildiginde iilkelerin ulusal
varlik fonlar ile giderek daha fazla yatirimci hale geldikleri goriilmektedir. Bugiin
itibariyle iilke olarak en biiyiik varlik fonu Cin Halk Cumhuriyeti’ne ait olup; sayisal
olarak en fazla Amerika, Asya {ilkeleri ile Ortadogu iilkelerinde varlik fonu

bulunmaktadir. Avrupa’da ise en biiyiik varlik fonuna sahip lilke Norveg’tir.
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Grafik 2.2:Varlik Fonlarinin Dogrudan Yatirimlar1 (2000-2016)

Kaynak: Sovereign Wealth Fund Annual Report, 2016.

Grafik 2.2°de 2000-2016 doneminde varlik fonlarmin gergeklestirdigi dogrudan
yatirimlar goriilmektedir. Grafige gore 2000 yilinda 1,8 milyar $ olan dogrudan yatirim
miktar1 2001 yilinda 0,5 milyar $’a diismiis; 2002’del,3 milyar $ olan dogrudan yatirim

miktari ise 2003 yilinda 2,1 milyar $’a yiikkselmistir. Sonraki donemlerde de varlik
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fonlarinin gerceklestirdigi dogrudan yatirnmlarin istikrarsiz sekilde gergeklestigi

goriilmektedir.

Grafik {izerine bir degerlendirme yapilacak olursa varlik fonlarinin dogrudan
yatirnmlarinin 2012°den sonra diistiigii goriilmektedir. Bu da uluslararas: yatirimlari
artig gosteren tiilkelerin artik dogrudan degil dolayli olarak bu tiir yatirimlara girdigini
ortaya koymaktadir. Ciinkii devletler varlik fonlar1 eliyle uluslararasi yatirimlarimi
artirarak bagka iilkelerde artan oranda havacilik, savunma, telekomiinikasyon gibi
stratejik yatirimlara girmeye baslamiglar bu da ozellikle kriz donemlerinde 6nemli bir
risk olusacagi algisin1 yaratmistir. Bu kapsamda pek cok iilkede bagka tilkelerin varlik
fonlar1 yatirimlarina karsi giivenlik tedbirleri ve engellemelerin artirilmas: hususlari

ulusal meclis giindemine alinmaya baglamigtir.

2.2. Ulusal Varhk Fonunun Amag ve Hedefleri

Giderek artan sayilart ve piyasa hacimleriyle daha fazla dikkat ¢eken Ulusal
Varlik Fonlarimin ¢esitli kurulus amaglari s6z konusu olup bunlar genellikle Fonu
yoneten siyasi iradeyle beraber sekillenmektedir. Ulkeleri varlik fonu kurmaya iten pek
¢ok neden bulunmaktadir. Bu nedenleri (Ozkul, Diinya Gazetesi, 2017);

« Odemeler dengesi fazlasindan, biitce fazlasindan veya dogal kaynak
ihracatindan elde edilen gelirle yaratilan tasarruflarin verimli ve uzun vadeli
olarak en iyi sekilde degerlendirmek. Kaynaklari israf etmeden iilkenin
refah diizeyini belirli bir seviyede tutmak, bunlardan elde edilen artik degeri
gelecek nesillere aktarmak,

* Eldeki fazla kaynaklar ile iilke fonunu besleyerek, kriz donemleri veya
emtia fiyatlarinda diisiis olmasi durumunda, ekonomiyi destekleyecek giiclii
bir rezerve sahip olmak. Boylece gelir ve ihracattaki yiiksek
dalgalanmalarin ekonomi ve biitge tizerindeki etkilerini azaltmak ve
makroekonomik istikrar saglamak,

*  Bugiinkii tasarruf fazlasin1 hemen harcamalara yonlendirmek yerine, en iyi

sekilde degerlendirerek gelecek kusaklarin refahina katkida bulunmak,
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*  Maden, petrol ve dogalgaz ihracatindan elde edilen yiiksek gelirin, cesitli
yatirimlara aktarilmast suretiyle ekonomide rehavet ve dengesizlikler
yaratmasini Onlemek,

«  Ulke fonunun yurti¢i ve yurtdisinda yaptigi, dzellikle stratejik yatirimlar
aracihifiyla  uluslararas1  etkinligini  artirmak, seklinde siralamak

mumkiindiir.

Yapilan incelemelerde varlik fonlarinin artik sadece ekonomik ¢ikarlar amaciyla
kullanilmadig1 goriilmektedir. Bugiin pek ¢ok iilke varlik fonlar1 araciligiyla diplomatik
iligkileri etkileyecek yatirimlar yapmakta, bu fonlar1 bir dig politika aract olarak
kullanmaktadir. Buna en yakin 6rnek iilkemizin kurdugu varlik fonu araciligiyla Rusya
ile birlikte S-400 hava savunma sistemi iiretimine ortak olacagini agiklamasidir.
Ulkemiz sahip oldugu jeopolitik pozisyon nedeniyle hem ABD ve Rusya hem de
Avrupa ile stratejik iliskiler igerisindedir. Son donemlerde ABD ve NATO iilkeleri ile
Suriye politikalar1 konusunda ters diisen Tiirkiye bunlara karsi Rusya ile i birligi
yapmakta; Ozellikle S-400 hava savunma sistemi lizerinden ¢esitli politik hamleler

yaparak bolgede etkisini artirmayr amaglamaktadir.

2.3. Ulusal Varhk Fonunun Yonetim Organlari ve Islevleri

Oncelikle tiim UVF’lerde sunu bilmek gerekir ki fonun sahibi her daim devlet ya
da devlete ait kurum kuruluglardir. Burada 6nemli nokta devlet yani merkezi hiikiimet
ya da herhangi bir kamu kurumunun bu fonu dogrudan m1 yoksa dolayl1 olarak yani bir
fon araciligiyla mu yonetecegi hususudur. Bu nedenle Ulusal Varlik Fonlarinin
organizasyon yapisi kurulurken genellikle iki temel modelin uygulandigi goriilmektedir.

Bunlar Yonetici Modeli ve Yatirimci Sirket Modelidir (Sarisu, 2016, 288: 231).

Yonetici Modelinde, ulusal varlik havuzunun yasal sahibi olan Maliye hazinesi,
profesyonel ¢alisan bir varlik yoneticisine yatirimlar hususunda 6zel yetkilendirmeyle

gorev verir. Bu modelde, ii¢ ana alt kategori vardir.
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1- Ulusal varliklarin miilkiyet hakki sahibi Maliye Hazinesi adina Maliye
Bakan1 bir yetkilendirme yaparak bu varliklarin ydnetimi gorevini {iilke
merkez bankasina birakir. Merkez Bankasi, ulusal varlik portfoyiindeki
degerler i¢cin 6zel nitelikli bir veya daha ¢ok dig fon kullanmayi tercih ederek
bunlar1 yonetebilir (Al-Hassan vd., 2013: 12-13).

2- Maliye Hazinesi adina Maliye Bakani bir yetkilendirme yaparak ulusal
varliklarin yonetimi gorevini profesyonel ve ayr iiglincii sahis statiisiindeki
bir tiizel kisilige tevdi eder.

3- Yatinmlarin verimli ve etkin yonetilmesi, sdzlesmelerin takibi, izlenmesi ve
sonlandirilmas1 kendi i¢inde 6zel yetenek ve beceriler gerektirdiginden
ulusal wvarliklarin ydnetimi ig¢in 6zel bir yatirim organizasyonu da
gorevlendirilebilmektedir. Uygulamada ¢ok fazla rastlanmamakla birlikte,
siddetli beseri sermaye kitlig1 yasanan az gelismis iilkelerde, ulusal
varliklarin miilk sahibi olan Maliye Bakanligi, profesyonel bir veya birden
fazla harici Fon YoOnetimine bir s6zlesme ile ulusal varliklarin yonetimi

gorevini dogrudan tevdi edebilir.

Uygulamada en cok tercih edilen Yatirimei Sirket Modelidir. Bu modelde
merkezi hiikiimet varlik fonunun ydnetimi amaciyla yatirimci bir sirket kurar ve bu
sirket eliyle yatirimlarini yapar. Burada UVF’ler devlet tiizel kisiligi disinda ayr1 bir

tiizel kisilik olarak kurulur ve 6zel sektor mantig1 ile yonetilir.

Yonetim usulii ne olursa olsun Ulusal varlik fonlarmin Orgilitlenmesinde ve
isleyisinde, 6zel yetkilendirme yapilan durumlar hari¢ olmak iizere genelde, belirli
rollere ve sorumluluklara sahip olan farkli diizeylerde bes yonetim kademesi
goriilmektedir. Asagida bunlardan bazilar1 kisaca anlatilmigtir (Al-Hassan vd., 2013:
12-13):

*  UVF'nin sahibi, genellikle merkezi hiikiimettir. Parlamento, UVF'nin yasal

zeminini olusturan yasalar1 ve bu baglamda faaliyetlerinin hukuki temelini

onaylamaktadir. Parlamento ile hiikiimet icra dairesi arasindaki yetkilerin
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ayrimina bagli olarak parlamento, UVF'nin toplam risk seviyesinin
belirlenmesinde de rol oynayabilir.

*  Cogu durumda, hiikiimet (bakanlik ya da bakanlar konseyi) ya da maliye
bakan1 UVF sahipligine bagli islevlerini yerine getirir. Bu rolii, gorev siiresi
belirleme islevini de kapsamaktadir.

*  Yonetim kurulu, UVF yOnetim organizasyonunun hukuki yapisi igerisinde
en ist yonetim organidir. Sahibin belirledigi yetki ve yasal kisitlamalar
dahilinde i¢ kurallar1 ve diizenlemeleri (6r. Yatirim talimatlart) belirler.
Ayrica, fonun CEO'sunu atar.

* CEO, yatirim organizasyonunun idari sorumlusudur ve UVF’yi temsil eder.
Yonetim kurulu tarafindan belirlenen kurallar dahilinde giinliik islemlerden
sorumludur.

* Bireysel yoneticiler (i ve dig), CEO ve ekibi tarafindan belirlenen risk
limitleri dahilinde c¢aligirlar. Normal olarak, CEO, yatirim boliimiiniin
yiritiilmesini, yatirnm yonergeleri dahilinde c¢alisgan bir ana yatirim

gorevlisine (CIO) devreder.

2.4. Ulusal Varhik Fonunun Faaliyet Alanlar

Ulusal Varlik Fonlarinin faaliyet alanlar1 ile kastedilen yatirim yapilan
alanlardir. Ulusal varlik fonlar1 hem ulusal hem uluslararasi piyasada yatirim yapan
kuruluslar olarak ¢cok genis bir faaliyet yelpazesine sahiptirler. Daha 6nceki basliklarda
da Dbahsedildigi tiizere uluslararasi alanda 0&zellikle savunma, havacilik ve

telekomiinikasyon gibi alanlar stratejik faaliyet alanlar1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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Grafik 2.3: Varlik Fonlarinin Finansal Varliklar Igerisindeki Durumu (Trilyon Dolar)

Yatirim Fonlari 40,6
Emeklilik Fonlari
Sigorta Fonlari

Varlk Fonlar

Borsa Yatirim Fonlari

Hedge Fonlar

Ozel Sermaye Fonlari
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Kaynak: Fund Management Report, 2018.

Grafik 2.3’e gore yatirim fonlar1 40.6 ile 1. sirada, emeklilik fonlar1 36.4 ile 2.
sirada, sigorta fonlar1 24 ile 3. sirada, varlik fonlar1 7.4 ile 4. sirada, borsa yatirim
fonlar1 4.3 ile 5. sirada, hedge fonlar 3 ile 6. sirada, 6zel sermaye fonlar1 ise 2.6 ile son

sirada yer almaktadir.

i¢ Piyasalar (5 Milyar Dolar)
2,10% 6,70%
4,50% B Ulagim
B Bankacilik ve Sigortacilik
H iletisim
W Petrol ve Dogalgaz

¥ Diger Sektorler
W Bireysel Hizmetler

= Gayrimekul

Sekil 2.4: Varlik Fonu Yatirimlarinin I¢ Piyasalarda Sektdrlere Gore Dagilimi (2016)

Kaynak: Sovereign Wealth Fund Annual Report, 2016.

Sekil 2.4°te 2016 yil1 verilerine gore varlik fonu yatirimlarinin i¢ piyasalarda

sektorel dagilimi yer almaktadir. 5 milyar dolarlik i¢ piyasada 6ne ¢ikan sektorlerin
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ulasim (%41,1), bankacilik ve sigortacilik (%22,9), iletisim (%22,3) oldugu
goriilmektedir.

Sekil 2.5:Varlik Fonu Yatirimlarinin Dis Piyasalarda Sektorlere Gore Dagilimi (2016)

Dis Piyasalar (34,9 Milyar Dolar)

mUlagim

m Bankacilik Sigortacilik

Hiletisim

W Petrol ve Dogalgaz

M Diger Sektorler

m Bireysel Hizmetler

M Gayrimenkul
Perakendecilik
Restoran,Otel, Motel

Rekrasyon

Altyapi

Kaynak: Sovereign Wealth Fund Annual Report, 2016.

Sekil 2.5°te 2016 yil1 verilerine gore varlik fonu yatirimlarinin dis piyasalardaki
sektorel dagilimi yer almaktadir. 34.9 milyar dolarlik dis piyasa yatirimlarinda one
¢ikan sektorler bireysel hizmetler- %44,7, gayrimenkul- %25,0, diger sektorler- %11,7,
altyapi- %7,5’dir. Diger dilimlerde ise: iletisim, petrol ve dogalgaz, digerleri, restoran,

rekreasyon, iletigim, bireysel hizmetler ve perakendecilik oldugu goériilmektedir.

2.5. Ulusal Varlik Fonlarimin Kaynaklar

Diinyadaki mevcut varlik fonlar1 incelendiginde hepsinin bir ekonomik birikim
ile yola ¢iktiklari, yatirim yapmak i¢in yasalarla ya da cesitli hukuki diizenlemelerle

kendilerine tahsis edilen kaynaklar1 yatirim i¢in kullanildiklar1 goriilmektedir.
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Varlik fonlarinin kurulmaya basladigi ilk donemlerde devletlerin ellerinde
olusan gelir fazlahigin1 gelecek nesillere aktarmak amaciyla varlik fonu araciligiyla
yatirimlara doniistiirdiikleri goriilmektedir. Nitekim 1953 yilinda kurulan modern
anlamdaki ilk varlik fonu olan Kuveyt Yatirim Kurulu petrol gelirlerinden elde edilen
gelir fazlasi ile kurulmustur. Zamanla ihracattan gelirlerinden elde edilen fazlalardan da
varlik fonu kurulmaya baslanmig olup bunun da en temel 6rnegi Cin olmustur. Bu
acidan bakildiginda bir varlik fonunun kurulabilmesi i¢in her seyden once bir varlik
veya kamu elinde olusmus bir gelir fazlaligr olmas1 gerektigi anlayisi literatiirde yer
edinmistir. Buna gore varlik fonlari iki sekilde kurulabilmektedir. Bunlar (Egilmez,
2019 ):

1. Bir veya birden fazla ticari maldan elde edilen fon kaynaklaridir. Bunlar
genellikle ihra¢ edilen emtianin gelirlerinden olusan biitge fazlaliklari. En
bilinen 6rnekleri petrol iilkelerinin kurduklar1 fonlardir. Bu fonlarin ¢cogu ihrag
edilen petrolden saglanan gelirlerle olusturulmustur. Norve¢’in kurdugu
emeklilik fonu da benzer sekilde Kuzey Denizinden elde edilen petrol
gelirlerinin ~ yarattigt  biitce  fazlasim  gelecek  kusaklara  aktarmay1
amaglamaktadir.

2. Bir emtiaya dayali olmayan fonlar: Bunlar ya dis ticaret fazlalari ile ya da
emeklilik fonlarinda biriken paralarla olusturulmaktadir. Bu tiir fonlarin tipik
ornekleri Cin, Kore ve Hong Kong gibi iilkelerin kurduklar1 varlik fonlaridir.
ABD’nin her iki 6rnege de giren birden fazla varlik fonu bulunmaktadir (Sarsici

vd., 2017: 54)

Ancak zamanla gerek emtia kaynakli gerekse emtia dis1 gelir fazlasi olmayan
hatta cari ag1g1 olan gelismekte olan devletler de varlik fonu kurmaya baglamis olup bu
fonlarin kurulumunda devlete ait gayrimenkullerin, kar eden kurum ve kuruluslarin
gelirleri, para ve sermaye piyasalarindan saglanan finansman kaynaklarinin kullanildigi
goriilmektedir. Bu {ilkeler stratejik yatirimlar yaparak kalkinmaya katkida bulunmak,
sermaye piyasalarinin derinligini artirmak amaciyla varlik fonu kurmakta ve yasalarla
hangi kaynaklarin fona aktarildigi belirlenmektedir. Bunun en temel 6rnegi ise 2016
yilinda kurulan Tiirkiye Varlik Fonudur. Tirkiye cari acig1 olan, emtia kaynakli gelir

fazlas1 olmayan bir iilke olarak yasa ile kendisine devredilen kurum ve kuruluglarin
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gelirleri, gayrimenkuller ve yasada sayilan diger finansman araglarin1 kullanacak

sekilde bir Tiirkiye Varlik Fonu Anonim Sirketini kurmustur.

2.6. Varhk Fonunun Mali Disiplin Acisindan Degerlendirilmesi

Ulusal Varlik Fonlarmin yaygilik kazanmasiyla beraber 6zellikle biitce dist
olmalar1 ve denetim mekanizmalarmin giliglii olmamas1 gibi nedenlerle mali disiplini
bozdugu, hiikiimetlere biitce kurallar1i diginda politik amaglarla harcama ve yatirim

yapma imkan1 saglayan paralel bir biitce oldugu yoniinde elestiriler 6n plana ¢ikmistir.

Mali disiplin, kamu harcamalarinin ekonomi politikalarina uygun olarak belirli
bir dengede gerceklestirilmesi ve boylece biitge agiginda hedeflenen o6lgiilii bir
seviyenin yakalanmasidir. Biitge hazirlama siirecinde hedeflenen bir biitge acig1 orami

ortaya konularak buna yonelik bir hedefleme ve programlama yapilmaktadir.

Varlik fonlar1 devletlere gerektiginde ekonomiyi yonlendirmek adina piyasaya
miidahale etme, iilkenin gelecegine yonelik stratejik yatirimlara kalkisabilme ve fonda
biriken kaynaklar garanti gosterilerek kamu adina bor¢lanma ve kredi kullanma gibi
imkanlar saglamaktadir. Ancak burada 6nemli olan nokta devletlere bu kadar genis bir
imkan saglayan varlik fonlarinin denetimi konusudur. Santiago ilkeleri ile her ne kadar
varlik fonlarina dair standartlar belirlenmis olsa da hi¢bir iilke bu standartlara uymak
zorunda degildir ve uymadig1 zaman uygulanabilecek herhangi bir yaptirim da yoktur.
Ayrica fon yonetimleri dogrudan hiikiimete bagh oldugu i¢in siyasi iradedeki degisimler
de fon yonetimi konusunda c¢esitli dalgalanmalar yaratmakta bu da istikrar

bozmaktadir.

Denetim mekanizmalarimin geffaf olmamasi ve genellikle denetim konusunun
yine fonu ydneten hiikiimet tarafindan yiiriitiilmesi de bu konuda elestirilen en énemli
noktadir. Neticede kullanilan kaynak kamu kaynagi oldugundan s6z konusu kaynagin
da belirli bir yasal simirlama igerisinde kullanilmasi gerekmektedir. Hiikiimetlerin
politik miidahalelerine bu kadar agik olan fonlara aktarilan kaynaklarin biiyiikligi de

mali disiplin agisindan dnemlidir.
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Dogrudan hiikiimetlere bagli fonun giderek biitge digi 6zel bir biitge haline
gelmesi kagmilmazdir. Bu nedenle denetim mekanizmasinin giliglii olmasi, politik
amaglarla kullanilmamasi ve fon kullaniminin yasal olarak smirlarinin net bir sekilde

cizilmesi gerekmektedir.
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BOLUM 3: TURKIYE VARLIK FONU

3.1. Tiirkiye Varhk Fonunun Kurulusu

Ulusal Varlik Fonlarinin biiyime ve kalkinma iizerindeki rolii de géz oniinde
bulunduruldugunda 6zellikle 2000’li yillarda varlik fonlarinin sayisinda ve hacminde
onemli bir artis yagandigi onceki bolimlerde incelenmisti. 2000°1i yillarda cari agik
veren, emtia kaynakli ya da emtia dis1 bir gelir fazlasi olmayan gelismekte olan
iilkelerin ekonomik biiylimeyi siirekli hale getirmek ve biiyiik bir kalkinma hamlesi

yaratmak adina varlik fonu kurmaya basladiklar1 goriilmiistiir.

Nitekim geligmekte olan veya az gelismis {ilkeler; kalkinma hedeflerine
ulasabilmek adma milli gelirlerinde reel artiglar saglamak, toplumun refah diizeyini
yiikseltmek i¢in sosyo-ekonomik yapilarini gelistirici degisiklikler yapmak zorunda
kalmiglardir. Bu iilkelerin artan niifus ihtiyaglarimi kargilamanin yaninda geligmis
iilkelerle aralarindaki farklar1 kapatmak icin {iretim faaliyetlerinde biiyiik hamleler
yapmalar1  gerekmektedir. Ancak, ekonomide yeterli sermaye birikiminin
saglanamamasi, gelirin ve dolayistyla tasarruflarin artirilamamasi nedeniyle yatirimlarin
yeterli diizeye ulasgamamas1 gibi nedenler, iiretimlerin artirilmasinin 6niinde engel teskil
etmektedir (Aras, 2000: 95). Gelismekte olan bir ekonomiye sahip Tiirkiye ekonomisi,
ozellikle 2001 krizinden bu yana bir¢ok alanda hizli bir gelisim trendi yakalamustir.
2015 yili itibariyle GSYIH’da 720 Milyar Dolar seviyelerine ulagilirken, ayn1 siiregte
ortalama % 4,90 seviyelerinde bir biiylime seviyesi yakalanmistir. Bu siiregte biitce
dengesinde ve ekonomideki enflasyon ve faiz gibi bircok makroekonomik gostergede
onemli iyilesmeler saglanirken, ihracat seviyesi de Onemli oranda artig gOstermistir.
Tim bu iyilesmelere ragmen, ekonomideki yapisal sorunlardan kaynakli olarak
enflasyon dahil olmak iizere cari agik, issizlik, tasarruf diizeyi gibi gostergelerde arzu
edilen noktalara ulagilamamistir. Bu tiir gostergelerde hizli sekilde iyilesme
saglayabilmek i¢in yatirim ve iiretim seviyesinin daha da artiritlmasi ve siirdiiriilebilirlik

kazanmasi gerekmektedir. Bu baglamda; yatirimlarin finansmani noktasinda,
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tasarruflar1 artiric1 politikalarin yani sira alternatif finansal enstriimanlarin gelistirilmesi

ve ekonomiye entegre edilmesi gerekmektedir (Kavcioglu, 2018:103).

Daha oOnce de gorildiigi lizere yatirimlarin finansmam noktasinda diinya
capinda yogun sekilde kullanilan araglardan biri ulusal varlik fonlaridir. Ozellikle,
tasarruf yetersizligi bulunan iilkelerde dis kaynak yollarinin ¢esitlendirilmesi, dogrudan
yabanci yatirimlarin iilke icine ¢ekilmesi gibi kaynak kolayliginin saglanmasinin yani
sira biinyesinde olusan fon hacmi ile basta sosyo-ekonomik kriz siireglerinde olmak
tizere dogrudan miidahalelerle yatirimlarin stirdiirilmesi gibi 6nemli islevsellikleri
bulunmaktadir. Bahse konu iglevlerin tiimii Tiirkiye ekonomisi i¢in olduk¢a gegerli ve
etkin olabilecek islevlerdir. Ornegin; 2008 kiiresel ekonomik kriz siirecindeki
daralmaya ragmen ozellikle kamu yatirnmlarmin artarak devam etmesi, kamu
bankalarinin piyasayr fonlamaya devam etmeleri daralmay1 6nlemis ve kriz Tiirkiye’yi
teget gegcmistir. Yasanan bu siireg de gdz Oniinde bulunduruldugunda ozellikle kriz
donemlerinde likidite sikisikligini giderecek sekilde piyasanin dengelenmesine
saglayacag katki diisiiniildiiginde varlik fonunun Tiirkiye ekonomisi i¢in zorunlu bir
ihtiya¢ oldugu diisiiniilmektedir. Ayrica; UVF’lerin piyasa dengelerinin korunmasi gibi
miidahalelerine sadece ekonomik krizlerde degil, etkileri ekonomiye yansiyan her tiirlii
siyasi, sosyal olaylar sirasinda da gereksinim duyulabilmektedir. Tiirkiye’'nin kriz
donemlerinde piyasanin dengelenmesi, iilkeyi gelismis iilkeler kategorisine tasiyacak
biliyiikk projelerin finansmaninin saglanmasi, sermaye piyasalarinin ihtiyaci olan fon
ihtiyacinin  karsilanarak giiclenmesinin saglanmasi gibi hususlar g6z Oniinde

bulunduruldugundan Tiirkiye Varlik Fonu’nun kurulumu ka¢imilmaz olmustur.

Bu kapsamda 19.08.2016 tarih ve 6741 sayili “Tiirkiye Varlik Fonu Ydnetimi
Anonim Sirketinin Kurulmasi ile Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun”
ile Tirkiye Varlik Fonu kurulmus ve faaliyete baglamistir. 26.08.2016°da yiiriirliige
giren 6741 sayili Kanun 13 madde olarak Resmi Gazetede yaymnlanmistir. Bu
maddelerden ilki varlik fonlarinin amag ve kapsamini belirlemektedir. Kanunun birinci

maddesinde Tiirkiye Varlik Fonunun kurulus amaci;
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“Bu Kanunun amaci sermaye piyasalarinda arag ¢esitliligi ve derinligine katki saglamak,
yurtiginde kamuya ait olan varliklani ekonomiye kazandirmak, dis kaynak temin etmek,
stratejik, biiyiik olgekli yatirimlara istirak etmek icin Tiirkiye Varlik Fonu ve bu fona bagli

alt fonlar: kurmak ve yénetmek iizere Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketinin

(Sirket) kurulmasi, yonetimi ve faaliyetlerine iliskin esaslar diizenlemektir.”

seklinde ifade edilmistir. Kanun maddesinde gerekgceden farkli olarak yurt icinde
kamuya ait olan wvarliklarin ekonomiye kazandirilmasi amacinin da gidildigi

degerlendirilmektedir (Resmi Gazete, 2016a).

6741 sayili Kanunun ikinci maddesi(RG, 26.08.2016, S:298132) uyarinca
Cumhurbaskanligi’na bagli, ana faaliyet konusu bu Kanunla belirtilen Tiirkiye Varlik
Fonu ve alt fonlarin kurulmasi ve yonetimi olan 6zel hukuk hiikiimlerine tabi Tiirkiye
Varlik Fonu YoOnetimi Anonim Sirketi (Sirket) kurulmustur. Sirket, 6741 sayili
Kanun’un ikinci maddesi uyarinca resen ticaret siciline tescil edilmistir. Sirket
tarafindan hazirligi tamamlanan Tiirkiye Varlik Fonu Igtiiziigii ticaret siciline tescil

ettirilerek Tiirkiye Varlik Fonu kurulmustur.

Kanunun dérdiincii maddesinde Fonun kaynaklar: agiklanmis olup, ayni maddenin
(a) ve (b) bentlerinde;
“a) Ozellestirme Yiiksek Kurulu tarafindan; ozellestirme kapsam ve programinda bulunan
ve Tiirkive Varlik Fonuna devrine karar verilen kurulus ve varliklar ile Ozellestirme
Fonundan Tiirkiye Varlik Fonuna aktanlmasina karar verilen nakit fazlasindan,
b) Kamu kurum ve kuruluslarinin tasarrufu altinda bulunan ihtiyag fazlasi gelir, kaynak
ve varliklardan; Cumhurbaskan: tarafindan Tiirkive Varlik Fonuna aktarilmasina veya

Sirket tarafindan yonetilmesine karar verilenlerden”

denilerek Fonun kaynaklar1 konusunda Cumhurbaskanina genis bir yetki
verilmigtir. Ayrica Kanunun altinct maddesinde Fonun bagimsiz denetime tabi oldugu

hitkme baglanmis olup Fon yonetimi bizzat Cumhurbaskanina baglanmistir.

3.2. Tiirkiye Varhk Fonunun Hukuki Niteligi

Bir (1) sayili Cumhurbaskanligi Kararnamesi’nin otuz yedinci maddesinde,

Tiirkiye Varlik Fonu, Cumhurbaskanligi’na bagl bir kurum olarak diizenlenmis olup
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anonim sirket olarak kurulmustur. Kanunun genel gerekcesinde ise Ulusal Varlik Fonu,
kamuya ait g¢esitli varliklarin belirli kurumsal yOonetim ilkelerine bagli olarak
yonetilecegi sekilde diizenlenen “ézel amac¢h yatirim fonlarr” olarak tanimlanmaktadir

(RG, 10.07.2018, S:30747).

Kararname’de yer alan s6z konusu diizenlemeyle, Fonun Cumhurbaskanligi’na
baglanmasi, TVF’nin idari teskilatta konumlanan bir yatirim fonu olduguna isaret
etmektedir. Diger bir agidan, Tirkiye Varlilk Fonu’nun hukuki niteliginin
belirlenebilmesi adma genel manada yatirim fonlarimin iilkemizdeki hukuki
niteliklerinin belirlenmesi gerekir. Bu sebeple, Tiirk hukuku perspektifinde TVF’nin

0zglin bir yapiya sahip olup olmadiginin irdelenmesi gerekmektedir.

3.3. Tiirkiye Varhk Fonu’nun Kurulus Amaci ve Faaliyet Konusu

Sirketin amacini ve faaliyet konusunu gosteren Sirket Esas Sozlesmesi Kanunun

tiglincli maddesinde su sekilde belirtilmigtir:

“(1) Sirketin ana faaliyet konusu, ilgili mevzuat hiikiimleri c¢ercevesinde sermaye
pivasalarinda arag c¢esitliligi ve derinligine katky saglamak, yurtiginde kamuya ait olan
varhiklar: ekonomiye kazandirmak, dis kaynak temin etmek, stratejik, biiyiik olgekli
yatirimlara istivak etmek amaciyla Tiirkiye varlik Fonu’'nun ve bu fona bagh alt fonlarin
kurulmasi ve yonetilmesidir.

(2) Bu gercevede TVFY asagida belirtilen islem ve faaliyetleri bizzat veya istirakleri yahut
Tiirkiye Varltk Fonu ve Tiirkiye Varlik Fonuna ait fonlar araciligiyla gergeklestirebilir.

a) Yerli ve yabanc sirketlerin paylarinin, Tiirkiye de ve yurt disinda kurulan ihracgilara ait
paylarin ve bor¢lanma araglarimin, kiymetli madenler ve emtiaya dayali olarak ihrag
edilen sermaye piyasasi araglarimn, fon katilma paylarimn, tirev araglarimn, kira
sertifikalarimin, gayrimenkul sertifikalaninin, ozel tasarlanmis yabanci yatinnm araglarinin

ve diger araglarin alim satimim gerceklestirmek.

b) Her tiirlii para piyasasi islemlerini yapmak.

¢) Gayrimenkul ve gayrimenkule dayalr haklar ile her tiirlii gayri maddi haklarin
degerlendirilmesini gerceklestirmek.

¢) Her tiirlii proje gelistirme, projeye dayali kaynak yaratma, dis proje kredisi saglama ve

diger yontemlerle kaynak temini islemlerini saglamatk.



52

d) Her tiirlii ticari ve finansal faaliyetleri gerceklestirmek.

e) ligili mevzuat kapsaminda yer alan izin ve onaylar aranmaksizin Tiirkive Varlik Fonu
adina dis finansman saglayan yabanct iilkeler, iilkelerce olusturulan birlikler, resmi
finansman fonlari, uluslararasi ve bélgesel kuruluslar ile uluslararasi sermaye ve
finansman piyasalarinda faaliyet gosteren yatiim bankalart da dahil olmak iizere
bankalar, satict veya alici kredisi saglayan kuruluslar ile firmalar gibi herhangi bir dis
finansman kaynagindan finansman ve kaynak saglamak, bu amacgla mevzuat ¢ercevesinde

Tiirkiye Varlik fonu portfoyii iizerinde teminat, rehin, kefalet ve ipotek tesis etmek.

/) Ulusal yatirimlar ile uluslararas: alanlarda diger devietler ve/veya yabanci sirketlerce

yapilacak yatirimlara istirak etmek.

g) Gayrimenkuller, gayrimenkul projesi veya bir gayrimenkule baglh hak ve faydalarin
belli bir tarihteki degerini saptamak iizere Sermaye Piyasasi kurulu listesinde yer alan

gayrimenkul degerleme sirketleri ile anlagsmak.

h) Tiirkiye varlik fonuna devredilen varliklar ve haklar ile sirket tarafindan gerceklestirilen
faaliyetler neticesinde elde edilen tescile tabi olabilen diger her tiirlii degerin ilgili siciline

veya kiitiigiine Tiirkiye Varlik Fonu adina tescilini gerceklestirmek.

1) Kendisinin, kuracagi diger sirketlerin, Tiirkive Varlik Fonu ve Tiirkive Varlik Fonu
biinyesinde kurulacak alt fonlarin bagimsiz denetimini teminen bagimsiz denetim sirketleri
ile anlagmatk.

i) Tek basina veyahut yurt iginde veya yurt disinda kurulmug veya kurulacak ve ilgili diger
sirket, kisi ve kuruluslarla daimi ve gegici her nevi ortakliklar ve sirketler kurmak, bunlari
veya bunlardaki ortakli paylarimi satin almak, bunlarla is birligi yapmak, stratejik
ortakliklara girmek, ortak iiriinler ve/veya araglar gelistirmek.

J) Tiirkiye Varlik Fonu ve alt fonlarin portféylerinde yer alan sirket paylarina iliskin
ortaklik haklarini kullanmak.

k) Tiirkiye Varlik Fonu ve alt fonlarin tamami veya bir kisminin yénetimi icin yerli veya
yabanci portfy yonetim sirketlerinde ve Sirket ve Tiirkiye Varlik Fonuna iligkin olarak i¢
kontrol, risk ybnetimi, aragtirma, i¢ denetimi gibi konularda yetkili kuruluslardan
disaridan hizmet almak.

1) Sirket faaliyet konularina iliskin kendisi ve istirakleri veya Tiirkiye Varlik Fonu veya alt

fonlaru icin her tiirlii hizmet alumi yapmak.”

Bu faaliyetlere ek olarak, faaliyetlerine yonelik sistemler kurmak, fiziki
mekanlar olusturmak, ulusal ve uluslararas1 kuruluglara liye olmak, radyo, televizyon,

internet vb. iletisim araglariyla reklam ve tanitim faaliyetlerinde bulunmak,
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yatirnmlariyla alakali sponsorluk faaliyetinde bulunmak, her tiirli menkul ve
gayrimenkul mallart alip-satmak, her tirli nakit ve nakit dis1 borglanmada

bulunabilmek gibi birgok amag ve faaliyet konusu belirlenmistir.

TVF’ye ait web adresinde ise varlik fonunun amaglari;
“Tiirkiye Varlik Fonu, iilkemizin ekonomik istikrarinin arttirilmas: ve kallinmasina katk
saglamak, kamuya ait olan varliklart daha etkin ve verimli bir sekilde yonetmek, mevcut
kamu varligina deger katarak gelecek nesiller igin daha gii¢lii bir Tiirkiye hazirlamak

amactyla kurulmus bir yapidir.”

seklinde ifade edilmistir (Tirkiye Varlik Fonu, 2018).

Ayrica sitede TVF’nin ana amaglar1 bes madde halinde agiklanmigtir. Bunlar;

«  Onemli kamu varliklarinda deger artis1 saglayarak ekonomik biiyiimeye
katkida bulunmak,

*  Katilm finansmanina uygun varliklarin gelismesine destek olmak,

*  Sermaye piyasalarinin arag gesitliligi ve derinligine katki saglamak,

*  Tirkiye’ye daha fazla yatirimcinin ilgisini ¢ekmek ve yeni yatirimlar i¢in
sermaye saglamak,

» Stratejik 6nem arz eden sektorlerin gelismesine ve biiyiik 6l¢ekli yatirimlara
istirak etmek amaciyla Tiirkiye Varlik Fonu’nu ve bu fona bagl alt fonlar1

kurmak ve yonetmek.

seklindedir (Tirkiye Varlik Fonu, 2018).

Kanun’un gerekg¢esinde ise Tiirkiye Varlik Fonu’nun amaglarindan su sekilde
bahsedilmistir (TBMM, 2016):
a) Mega projelerin finansmanini saglamak (Karagél ve Kog, 2016: 9),
b) G20 iilkeleri arasinda varlik fonu olmayan tek {ilke statiisiinden kurtulmak,
c) Finansal piyasalardaki dalgalanmalara etkin bir sekilde miidahale edebilmek
(Gtizel vd.,2017).
d) Dis politikada etkin bir arag olarak kullanabilmek,

e) Sermaye piyasalarinda, bankacilik sektoriiniin yogunlugunu kirarak

cesitliligi artirmak,
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f) Kamudaki atil fonlarin tek elden idaresi saglanarak etkinliklerini artirmak,
g) Biiylimeye ilave katki saglamak,
h) Yiiz binlerce kisiye istihdam saglamak,

1)  Arz giivenligini saglamak iizere petrol ve dogalgaz gibi emtialara biirokratik

engellere tabi olmadan dogrudan yatirim yapmak.

Sirketin ana amaclarindan da anlasilacag: lizere katilim finansmanina uygun
varliklarin gelistirilmesine olanak saglamak tiim bu gelismelerin esas konusunu teskil
etmektedir. Nitekim TVF, portfoyiinde bulunan sirketler ve gayrimenkuller ile Islami

finansman araglarinda 6nemli adimlar atabilecek kabiliyete sahiptir.

Tirkiye Varlik Fonu’nun misyonu, Tiirkiye’nin stratejik varliklarini gelistirmek,
degerlerini artirmak ve bdylece iilkenin oOncelikli yatirimlar: i¢in kaynak saglamak

olarak ifade edilmistir (Tiirkiye Varlik Fonu, 2018).

3.4. Tiirkiye Varhk Fonu’nun Hedefleri

Ulusal Varlik Fonlari, hiikiimetler tarafindan ¢esitli politika amaglarini
gergeklestirmek i¢in kurulmug fonlardir. Bunlar Boliim 2°de detayli olarak agiklanmig
olup Tiirkiye’nin Varlik Fonu kurulus hedeflerine de 151k tutmaktadir. Bilindigi lizere
Tirkiye 2023 vizyonu ve hedefleri kapsaminda diinyanin gelismis ekonomileri iginde
ilk 10’da yer almay1 kendine hedef edinmis ve bu kapsamda son yillarda teknoloji bazl
yatirnmlar1 ve yiiksek miktarda katma deger saglayacak stratejik projeleri devreye
sokmustur. Tiirkiye Ulusal Varlik Fonunun kurulus siirecine bakildiginda yasa
hazirlanma slirecinde TBMM’ye gonderilen tasarida ortaya konulan hedefler su

sekildedir (TBMM, 2016):

- Biiylime oraninda gelecek on yil i¢inde yillik %1,5 oraninda ilave artig
saglanmasi,

- Sermaye piyasalarinin biiyiime ve derinlesmesinin hizlandirilmasi,

- Islami finansman varliklarinin kullaniminin yaygilastirilmast,

- Yapilacak yatirimlarla yiiz binlerce kisiye ek istihdam saglanmasi,
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- Savunma, havacilik ve yazilim gibi teknoloji yogun stratejik sektorlerdeki yerli
sirketlerin sermaye ve proje bazinda desteklenmesi ve kiiresel oyuncu
olmalarinin saglanmasi,

- Otoyollar, Kanal istanbul, Ugiincii Képrii ve Havalimani, Niikleer Santral gibi
biliyiik altyapt projelerine kamu kesimi borcu arttirlmadan finansman
saglanmasi,

- Katilim finansmani sektdr payimin arttirilmasi,

- Arz giivenligini saglamak iizere, Tiurkiye i¢in 6nem tasiyan dogalgaz ve petrol
gibi yurt digindaki stratejik sektorlere yasal ve biirokratik kisitlamalara bagl

olmadan dogrudan yatirim yapilabilmesi.

Tasarinin girisinde bu hedeflerin diinyadaki basarili varlik fonlarinin esas
alarak olusturuldugu ifade edilmistir. Bir diger hedef ise; “Bu fon, ekonomimizin
yapisal sorunlarini asmasinda katki saglamasmin yani sira, dis politikanin onemli bir
enstriimani olarak Tiirkiye nin uluslararast arenada daha fazla séz sahibi olmasina da

katkr saglayacaktir” seklinde belirtilmistir (TBMM, 2019).

S6z konusu hedefler irdelendiginde Tiirkiye Varlik Fonu’nun birinci hedefinin
yiiksek biitceli altyap1 projelerine finansman saglanmasi, teknoloji yogun sektdrlere
yatirim yapilarak ve yerli sirketlerin desteklenerek biiyiimenin ve neticede kalkinmanin
desteklemesi olarak goriilmektedir. ikinci hedef ise sermaye piyasalarmin biiyiimesi ve
derinlesmesi ile birlikte Islami finansmanin yayginlastirilmasi ve katilim finansmaninin
gelistirilmesidir. Buradaki hedef finansal derinligi artirma adina iiriin farkliliklarinin
temin edilmesidir. Bunun gergeklestirilmesiyle dini inanglarindan dolayr (faiz kaygisi
sebebiyle) yastik altinda duran tasarruflarini finansal ekosisteme aktarmayan kisilerin,
katilm  bankaciligmin  gelistirilmesiyle  tasarruflarim1i  finansal  ekosisteme
aktarabilecekleri ifade edilmektedir (Yazici, 2017: 94). Ugiincii bir hedef ise varlik
fonlarinin dis politikada bir arag olarak kullanilmasidir. Ancak bu hususun riskli oldugu

ifade edilmektedir (Hiirriyet, 2017).

Tirkiye Varlik Fonu, IFSWF (International Forum of Sovereign Wealth Fund)

iiyesidir (Hiirriyet, 2017). Bu birlik “Santiago Ilkeleri” ismiyle bilinen kurallar
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olugturmus olup detaylar1 ¢alismamizda ele alinmistir. Bu ilkelerin ikinci maddesinde
“Ulusal varlik fonlarinin politik amaci a¢ik bir sekilde tanmimlanmali ve kamuoyuna
agtklanmalidir” ifadesi, on dokuzuncu maddesinde ise “Ulusal varlik fonunun yatirim
kararlary, yatinm politikast ile tutarli bir sekilde riske gére ayarlanmis finansal
getirileri maksimize etmeyi amacglamali ve ekonomik ve finansal temellere
dayanmahdr” ifadesi yer almaktadir (Bayar ve Yildirim, 2013: 76 ). Eger Tiirkiye
Varlik Fonu’nun amaci dis politika araglarini kullanarak stratejik sektorleri ele gegirmek
ise s0z konusu fon, varlik fonlarina yapilan en biiyiik elestirilerden birinin hedefi haline
gelebilir. Eger bu ifadenin anlatmak istedigi husus Tiirkiye’deki sirketlerin uluslararasi
capta bir marka degeri haline gelmesi ve yerli iiretimi desteklemesi ise bu hedef

uluslararasi toplumda kabul edilebilir bir hedeftir.

3.5. Tiirkiye Varhik Fonu’nun Finansman Kaynaklari

Diinyada varlik fonlarma sahip iilkelerin biiylik bir cogunlugu; petrol basta
olmak iizere dogal kaynaklardan elde edilen gelirlerden, dis ticaret fazlaliklarindan ve
finansal islemlerden saglanan gelirlerden fonlarina kaynak saglamaktadirlar. Fonlar
sahip olduklar1 varliklar ile hem finansal istikrar hem de kiiresel anlamda bir yatirim
aract olarak kullanilmaktadir. Suudi Arabistan, Katar, BAE, Rusya gibi emtia
gelirleriyle; Cin, Yeni Zelanda, irlanda, G.Kore ve Singapur gibi emtia dis1 varliklarla
kurulan fonlara sahip olan iilkelerin bir¢ok kiiresel yatirimi bulunmaktadir (Karagdl ve

Kog, 2016:9).

Tiirkiye agisindan bakildiginda TVF’nun yukarida bahsi gecen iilkelerden farkl
olarak ne emtia ne de emtia dis1 gelir fazlaliklarina sahip olmadig1 goriillmektedir. Bu
nedenle ¢esitli kamu kurum ve kuruluslarinin Tiirkiye Varlik Fonu AS’ye devredilerek
bunlarin gelirleri ile fona kaynak saglandigi goriilmektedir. Tiirkiye Varlik Fonu
kaynaklar1 fonun kendi sitesinde su sekilde belirtilmistir (Tiirkiye Varlik Fonu, 2018):

1. Ozellestirme kapsam ve programindaki, Ozellestirme Yiiksek Kurulu
tarafindan TVF’ye devrine karar verilen kurulus ve varliklar ile Ozellestirme

Fonu'ndan aktarilmasia karar verilen nakit fazlasindan,
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2. Bakanlar Kurulu tarafindan TVF’ye aktarilmasina karar verilen ihtiyag
fazlasi gelir, kaynak ve varliklardan,

3. Tiurkiye Varlik Fonu tarafindan yurt i¢ci ve yurt dis1 sermaye ve para
piyasalarindan ilgili mevzuat kapsaminda yer alan izin ve onaylar
aranmaksizin saglanan finansman ve kaynaklardan,

4. Para ve sermaye piyasalar1 diginda diger yontemlerle saglanan finansman ve

kaynaklardan.

Ulkemizde kurulan varlik fonunun finansman kaynaklar1 arasinda “Ozellestirme
Fonu”na devredilen kurulus ve varliklar ile Cumhurbaskan1 tarafindan fona
devredilmesine karar verilen varlik ve kuruluslar dikkat ¢ekmektedir. Bu kapsamda kar
oranlar1 yiiksek isletmeler olan Ziraat Bankasi, BOTAS, TPAO, PTT, Borsa istanbul,
TURKSAT, Eti Maden, Tiirk Telekom, CAYKUR, Halk Bankas: ve THY 6n plana
cikmaktadir. Bu kurulus ve varliklarin hazine payi, 6denmis sermayesi ve halka agik

olanlarin oranlar1 Tablo 3.1°de goriilmektedir.

Tablo 3.1: Tiirkiye Varlik Fonu

TURKIYE VARLIK FONU
Hazine | Odenmis Halka Aqkhik
Pay1 % Sermaye (TL) Oram %
THY 49.12 1.38 milyar 50.18
Halkbank 51.11 1.25 milyar 48.77
Ziraat Bankasi 100 5 milyar
Borsa istanbul 73.6 432.2 milyon
PTT 100 981.5 milyon
BOTAS 100 4.15 milyar
ETi Maden 100 600 milyon
TPAO 100 3 milyar
TURKSAT 100 1.47 milyon
TURK TELEKOM 6.7 3.5 milyar
CAYKUR 100 1.49 milyon 13.31

Kaynak: Tiirkiye Varlik Fonu, 2018.
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Tablo 3.1.°de goriildiigii tizere Tirkiye Varlik Fonuna devredilen kurumlar
icinde en yiiksek pay sermayesinin tamami hazineye ait olan Ziraat Bankasi’dir. Yine
tablodan THY ve Halkbank’in yaklasik yiizde 50’lik kisminin halka agik oldugu,
sermayelerinin kalan kisminin hazineden karsilandigi goriilmektedir. Burada bahsi
gecen kurumlar devlete ait sirket niteliginde kurumlar olmakla birlikte sermayelerinin
cogu hazineye aittir. Varlik Fonu ile birlikte bu kurumlarm hazine digina ¢ikarildigi

goriilmektedir. Bu da hazine gelirlerinde daralma olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

Yukarida sayilan kurumlara ilave olarak Milli Piyango, Tiirkiye Jokey Kuliibii,
cesitli kamu arsalar1 da fona devredilmistir. Milli Piyango’nun elinde bulunan Piyango,
Hemen Kazan, Sayisal Loto, On Numara ve Siiper Loto oyunlar1 ile ileride
verilebilecek tiim sans oyunu lisanslari, OHAL c¢ercevesinde ¢ikartilan bir kararname
ile TVF’ye devredilmistir. Tiirkiye Jokey Kuliibii’niin yurt i¢i ve disinda miisterek bahis
diizenlemeye iliskin yetkileri ile elindeki gayrimenkuller de aynt OHAL kararnamesi ile
TVF’ye devredilmistir. Ayrica Antalya, Aydin, Mugla, Izmir, Istanbul, Isparta ve
Kayseri’deki toplam 2 milyon 290 bin metrekarelik 46 adet kamu arazisi iizerlerindeki

tahsisler kaldirilarak fona devredilmistir..

TVF sahip oldugu bu varliklar ile yaklasik 40 milyar Dolarlik bir varlik hacmine
ulasmigtir. Portfoyiinde enerji, iletisim, ulasim, gida, maden, finans sektorlerinin 6ncil
kuruluslarim bulundurmasmin yaninda, Antalya, Aydmn, Mugla, Izmir, Istanbul gibi

turizm agisindan dnemli sehirlerde ciddi bir gayrimenkuliin de sahibi konumundadir.

3.6. Tiirkiye Varhk Fonu’nun Ozellikleri

TVF klasik varlik fonlarina benzemedigi i¢in ayirt edici 6zelliklere sahiptir. En
temel Ozelliklerinden biri temel mali mevzuattan muaf tutulmus olmasidir. 6741 sayili
Kanunun sekizinci maddesinde TVF’nin bir¢ok imtiyaza sahip oldugu goriilmektedir.
Buna gore TVF; gelir vergisinden, kurumlar vergisinden, emlak vergisinden, tapu
kadastro doner sermaye bedellerinden, dava ve icra iglerindeki teminat bedellerinden;
“Belediye Gelirleri Kanunu” geregince alman vergi, har¢, katilma payr ve tasdik

iicretlerinden, damga vergisinden, her tiirlii hargtan, banka ve sigorta muameleleri
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vergisinden ve kaynak kullanimmi destekleme fonundan muaftir. Ayrica TVF
yapacag islemlerde uyacagi kurallar noktasinda temel mali mevzuat hiikiimlerinden

de muaf tutulmustur.

TVF’nin bugline kadar Tirkiye’de kurulan en imtiyazli sirket oldugu
belirtilmektedir (TBMM, 2016). Bircok vergiden muaf tutulmast TVF’yi kamu
maliyesi a¢isindan sorgulanir hale getirmektedir (Sahin, 2017: 366 ).

Zira kamu maliyesi acisindan bdyle bir yapilanmanin vergi kaybina neden
olacagi ongoriilmektedir. Finansal piyasalarda 6zel sektorle rekabet halinde ¢alismasi
planlanan TVF’ye taninan bu denli genis muafiyet ve istisnalarin bir haksiz rekabete
konu olup olmadig1 ve fona yatirim yapacak kurum ve kisilere bu nedenle bir haksiz
kazang saglayip saglamayacagi tartisma konusudur (Kaywran, 2016: 81 ). Biitiin
bunlara ek olarak TVF, 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’dan da
muaf tutulmustur. Bu kadar hiir olmasinin altinda yer alan en 6nemli neden stratejik
sektorlere yatirim yapacak olmasi ve ozellikle kriz donemlerinde piyasaya miidahale
araci olarak kullanilabilecek olmasidir. Uluslararas stratejik yatirimlar da yapabilecek
olan varlik fonunun ¢esitli mevzuattan muaf tutulmasi ozellikle teknoloji bazli
savunma sanayiine yonelik yatirimlar agisindan fon yonetiminin daha esnek hareket

edebilmesini saglayacaktir.

Ayirict ozelliklerinden bir digeri genis bir amag yelpazesine sahip olmasidir.
Yukarida belirtildigi tizere, Tirkiye Varlik Fonu’nun (TVF) birgok amaci
bulunmaktadir. Bu amaglardan bazilarinin birbirleriyle celistigi dahi goriinmektedir.
Mesela kurulus kanununda, TVF’nin hem biiylik projeleri finanse edecegi hem de
istikrar1 saglayacagi belirtilmektedir. Yatirim uzun vadeli bir siirecken istikrar saglama
kisa vadeli kaynak temin etmeyi gerektirmektedir. Bu sebeple bu iki amacin ¢elistigi
goriilmektedir (Sahin, 2017:370; Giiglii, 2018: 49). Ancak Fon, kisa vadeli yatirimlarla
istikrara katki saglarken oOzellikle uzun vadeli stratejik yatirimlarla {ilkenin
kalkinmasina Onemli katkilar sunmaktadir. Bdylece Fonun sermaye piyasasinin
giiclenmesine katki saglamasi ve daha fazla istihdam daha fazla biiylimeye imkan

vermesi bu celigkiyi ortadan kaldirmaktadir.
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TVF’nin sadece ekonomik amaglarla degil ayn1 zamanda ahlaki amaglarla da
hareket etmesi, ¢evreye ve insan haklarina saygili olan sirketlere yatirim yapmasini
gerektirmektedir (Karagdl ve Kog, 2016: 23). Bu hususta bir¢ok varlik fonunun etik
ilkelere sahip oldugu goriilmektedir. Mesela Norveg Varlik Fonu’nun; niikleer silah,
anti-personel maymn ve hatta tiitiin iireticisi olan sirketlere yatirnmi engelleyen bazi
ahlaki kriterlere sahip oldugu goriilmektedir (Akagilindiiz, 2018: 27) Ayn1 sekilde Yeni
Zelanda Varlik Fonu (New Zeland Superannuation Fund) da niikleer patlayici iireten,

balina avciligiyla ve restoraniyla ilgilenen sirketlere yatirrm yapmamaktadir.

TVF’nin de kendisi icin ilkeler belirledigi goriilmektedir. Bu ilkeler;
profesyonel yonetim, seffaflik, performans odaklilik, siirdiiriilebilirlik, risk yonetimi ve
hesap verilebilirlik olarak belirlenmistir (Tiirkiye Varlik Fonu, 2018). Yeni bir varlik
fonu olarak mevzuat kapsaminda belirlenen bu ilkelerin daha ¢ok ekonomik ilkeler
oldugu goriilmektedir. Yatirim alani gelistik¢e ve fon varliklar: biiyiidiik¢e bu tiir etik

ilkelerin belirlenecegi siiphesizdir.

TVF nin sosyal agidan da gayeler giitmesi Tiirkiye i¢in biiyiik kazanim olabilir.
ABD’nin Alaska Varlik Fonu’nda oldugu gibi tiim vatandaslara kar pay1 dagitilmasi
kisa vadede zor olsa da belli kesimlere bu fon iizerinden sosyal yardim niteliginde pay
verilebilir. Mesela sosyal acidan zayif olan Ogrencilere, engellilere, yaslilara veya
kimsesizlere c¢esitli sosyal yardimlar yapilabilir. Uzun vadede ise, tim Tirkiye
Cumhuriyeti vatandaslarina yillik kari tizerinden pay verilmesi disiiniilebilir. Bunun
uygulamast ABD’nin Alaska Varlik Fonu’nda bulunmaktadir. TVF’nin de bu tiir
sosyal yardim veya kar payr dagitmasi, vatandaslarin TVF’yi sahiplenmesi ve

desteklemesi agisindan faydali olabilir.

Tirkiye Varlik Fonu kalkinma amagli ve Holding Varlik Fonu niteligindedir.
Tirkiye siirekli cari agik veren ve doviz fazlasi bulunmayan bir iilkedir. Bu sebeple
Tirkiye Varlik Fonu’nun klasik varlik fonlarindan farkli olmasi gerekmektedir
(Kayiran, 2016: 155 ). Nitekim Tiirkiye Varlik Fonu son déonemde gelismekte olan
iilkelerde kurulan kalkinma amagcli varlik fonlarma benzetilmektedir. Her ne kadar

istikrar amaci da kurulus kanununda ve gerekgesinde vurgulanmis olsa da TVF nin
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esas amacinin kalkinma amaci oldugu belirtilmektedir. Kalkinma amacli varlik fonlari,
bazi yonleriyle klasik varlik fonlarindan farklilik arz etmektedir. Klasik varlik fonlar1
kural olarak sadece kar amaci glitmesine ragmen kalkinma amacl varlik fonlar1 hem
kalkinma hem de kar amaci gilitmektedir. Yapacaklari yatirimlarda iilkenin
kalkinmasina ne kadar hizmet edecegi hususuna 6nem vermektedirler. Bu sebeple
iilkenin makroekonomik politikas1 ile daha fazla entegre olmalari gerekmektedir

(Sahin, 2018:356 ).

Diinyada bu tiir varlik fonlarma ornek olarak; Irlanda Varlik Fonu (Irish
Strategic Investment Fund), Italya Varlik Fonu (Italian Strategic Fund) ve Brezilya
Varlik Fonu (Sovereign Fund of Brazil) verilebilir (Sarisu, 2017:231 ). Bu tiir varlik
fonlarinin bazen varlik fonu tiirleri arasinda gosterilmedigi, farkl tiirde bir fon oldugu

da belirtilmektedir (Kayiran, 2016: 81).

TVF birden fazla kurulusu biinyesinde barindiran bir goriinim arz etmektedir.
Buna gore tiizel kisilige haiz TVF Yonetimi Anonim Sirketi, iizerine tescil yapilabilme
hususunda tiizel kisiligi var sayilan TVF ve gerektiginde kurulabilecek alt fonlar ile alt
sirketlerden olusmaktadir. Biitlin bu sistemin genel idaresi TVF Yo6netimi Anonim

Sirketi tarafindan saglanmaktadir

3.7. Tiirkiye Varlhik Fonu’nun Denetimi

TVF, temelde 6zel hukuk hiikiimlerine tabi bir sirket goriiniimiinde olup ¢ok
biliyiilk miktarda kamu kaynaklarim kullanan bir kamu organidir. Bu sebeple alacagi
riskler ve basarisizligt kamu yararim ciddi sekilde zedeleyebilecektir. Bunu

onleyebilmek i¢in en 6nemli arag etkin bir denetimdir (Kayiran, 2016: 76).

Denetimin gerceklestirilebilmesi adina en ehemmiyetli unsurlarin basinda
seffafligin saglanmasi gelmektedir. TVF 06zel hukuka tabi bir sirket oldugu igin
konsolide edilmis genel biit¢e icinde goériinmeyecektir. Bunun sonucu olarak Fon,
seffaflig1 saglamaya doniik birgok mali siirecten muaf olacaktir. Bu agidan TVF’nin

seffafliginin saglanmasina 6zen gosterilmesi 6nem arz etmektedir (Sahin, 2017: 370).



62

TVF’nin 6741 sayili Kanun’da ¢ farkli sekilde denetlenecegi hiikme
baglanmistir. Bu denetimler, Sirketin tabi oldugu bagimsiz denetim, 6zel bir kurul
tarafindan yapilan denetim ve Meclis denetimidir. Bu denetimler diginda bir de

kamuoyu denetimi ve i¢ denetimden s6z etmek yerinde olacaktir.

TVF’nin denetimi yillik olarak Cumhurbaskani tarafindan atanacak denetim
yetkililerince gergeklestirilecektir. Bu kapsamda Varlik Fonu ve iligkili tiim kuruluslar
denetlenecektir. Varlik fonu ve iligkili kurulacak sirketlerin mali tablolar1 ve faaliyetleri
yillik olarak en az 3 yillik bankacilik, ekonomi, maliye veya finans alanlarinda tecriibeli
iic merkezi denetim elemani tarafindan denetlenecektir. Bagimsiz denetim standartlari
dogrultusunda Cumhurbagkani tarafindan gorevlendirilerek denetlenecek varlik fonuna
ait denetim raporlar1 her yil Plan ve Biitge Komisyonuna sunulacaktir. Varlik fonu ve
iligkili faaliyet gosterecek tiim girket ve alt fonlara ait olan mali tablolar, raporlar ve
faaliyetler her yil TBMM Plan ve Biitce Komisyonu tarafindan denetlenecektir
(TBMM, 2016).

Denetim ile birlikte faaliyetlerin geffaf bicimde kamuoyuna bilgilendirme
yapilmas1 “Santiago Ilkeleri” kapsaminda Tiirkiye Varlik Fonu'nun tabi olacag bir
isleyis olacaktir. Varlik fonunun faaliyetlerine iligkin 6nemli yatirim haberlerinin,
raporlarin, verilerin iligkili firmalara ait faaliyetlerin ve raporlarin kamuoyu ile diizenli
ve seffaf bir sekilde paylasilmasi, TVF’ye uluslararasi yatirimcilar nezdinde de

sayginlik kazandiracak ve fona duyulacak giiveni artiracaktir.

3.8. Tiirkiye Varlik Fonu’nun Gelecegi

Tirkiye’nin kurulan varlik fonundan en biiyiik beklentisi, iilke kalkinmasina
destek olabilecek islemler gergeklestirmesidir. Devlet destekli olacak fonun iilke
sermaye piyasasinda aktif olarak caligmast ve yurt dis1 sermayenin {ilkeye
getirilmesinde; 6zellikle mega projelerin finansmaninin saglanmasinda aktif olarak yer
almasi1 ve bu yonde faaliyet gostermesi beklenmektedir. Projelerin finansmaninda kamu
kesimi tizerindeki yiikii uluslararasi piyasalardan gelebilecek yatirim fonlar1 kanaliyla

kargilamasi iilke ekonomisi lizerinden yiik alacaktir (Kiligaslan, 2018: 31).
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Tiirkiye i¢in savunma sanayi ve ileri teknoloji tiretimi gibi sektdrlerin sermaye
ihtiyaglarim1 kargilamak amaciyla ulusal ve uluslararasi girisimlerde bulunarak bu
sektorlerin fonlamasina imkan saglanacaktir. Bu sekilde katma degeri yiiksek
sektorlerde yatirimlarin artmasiyla birlikte istihdam artacak, ekonomik biiyiime pozitif
etkilenecektir. Ayrica bu gibi stratejik alanlara yapilan yatirimlar {ilkenin bu sektorler
acisindan disa bagimliligin1 azaltacak boylece cari agigin finansmanina da katki

saglayacaktir.

Varlik Fonlarmi tanimladigimiz bdliimlerde deginildigi iizere bu fonlar sahip
olduklar1 kaynaklar ve stratejik sektorlere yaptiklar1 yatirimlarla ozellikle kriz
donemlerinde asag diisiisii yavaslatacak bir denge sistemi de gdrmektedir. Ulke igi
spekiilatif doviz ¢ikiglarinda, yasanilan doviz talebi, kur dalgalanmalari, faiz artis1 gibi
ekonominin taglarinin dis talep ile hareketlendirildigi durumlarda, piyasalarda
stabilitenin ve fiyat istikrarinin saglanmasi i¢in varlik fonlarinin devreye girerek
piyasalar1 rahatlatici operasyonlar yaparak oncii rol oynadiklar1 goriilmektedir.
Tirkiye’'nin emtia kaynakli gelirlere sahip olmamasi ve cari acgik kaynakli yapisal
problemlerin giderilmesi agisindan 6zellikle stratejik projelerin sermaye ihtiyaglarinin
karsilanmas1 agisindan varlik fonunun yapacagi islemler cok 6nemlidir. Bu tarz stratejik
yatirnmlar kisa vadede degil ancak orta ve uzun vadede hem iilkeye sermaye girisi

saglayacak hem de ekonomik biiyiimeye olumlu katkilar sunacaktir.

TVF, Islami finansman varliklar1 ve enstriimanlarim kullanarak orta ve uzun
vadeye yayilacak olan yatirimlarin finansmanmi saglayacaktir. Biinyesinde yer alan
genis gayrimenkul portfoyli sayesinde sukuk (devlet ve sirketlere finansman saglama
aract olarak ihra¢ edilen, yatirimciya faizsiz sabit getiri imkani1 sunan finansal
sertifikalar) ihrac1 ile Tiirkiye ekonomisine yiiksek katma deger saglamasi
beklenmelidir. Uluslararasi arenadan biiyliik gayrimenkul fonlar1 gibi fonlarin sermaye
piyasasina girislerinin de oniinii acacaktir. Islami finansin giiniimiizde en revagta
enstrimant olan sukuk ihract yapmasi durumunda Ortadogu ve Asya piyasalarinda
faaliyet gosteren Islami fonlarm vyiiziinii Tiirkiye’ye cevirmelerini saglayacaktir.
Sermaye  piyasalarinin  gelismesine  ve  derinlesmesine  yonelik  iglemler

gerceklestirecektir. Finans piyasalarmin ihtiyact olan likidite sikigikliginin 6niine
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gecebilecek kapasite ve potansiyeli bulunmaktadir. Bununla birlikte i¢c ve dis
piyasalarda  yasanan  ekonomik  dalgalanmalarda  yabanci  yatirimcilarin
gergeklestirdikleri fon ¢ikiglarinin varlik fiyatlarinda oynakliklara yol agmasi ile birlikte
yerli yatirimeilarin spekiilatif doviz talebinin artmasi, piyasalarda likiditenin azalmasina

ve finansal istikrara yonelik endiselere yol agmaktadir (Kiligaslan, 2018: 32).

Yasanilan global ekonomik krizler, {ilkelerin varlik fonlar1 kanaliyla
stirdiiriilebilir biiyiime ve kalkinma hedeflerini saglamayr amaglamaktadirlar. Ulusal
Varlik fonu olan ilkelerin, ekonomilerinin krizlerden en az etkilenmesi adina son
yillarda Varlik fonu yonetim stratejilerinde degisiklige gittikleri goriilmektedir. Tiirkiye
Varlik Fonu’nun da bu siiregte Cin, Rusya ve Korfez iilke varlik fonlarinin modelini
benimsedigi goriilmektedir. Rusya ve Korfez {ilkelerinin petrol ve enerji zengini
olmalar1 nedeniyle kaynak olarak ulusal varlik fonuna Petrol gelirlerini kaynak olarak
gostermektedirler. Kaynak geliri Petrol olmayan iilke varlik fonlarinin ¢ogu, 6rnegin
Cin Halk Cumhuriyeti, cari fazlaliklarini, ihracat gelirlerini ve emtia dig1 gelirlerini
kaynak gostermektedir. Tiirkiye Varlik Fonu ise bu ikinci kaynak grubunda yer
almaktadir, emtia dis1 gelirlerini kaynak gdstermektedir. Ihracat gelirlerimize bagli cari
fazlamiz olmamasina ragmen Varlik fonu portfoyii olduk¢a genis bir gayrimenkul ve
hazineden devir olan sirket ve lisanslara sahiptir. Yapilan son degerleme ile yaklasik
160 milyar dolarlik aktif degeri ve 35 milyar dolarlik bir 6z kaynaktan s6z edilmektedir
(Celik, 2017 ).

Kamu varliklarinin optimizasyonu ve potansiyel sinerjilerin agiga ¢ikarilmasi ile
deger artis1 saglayarak ekonomik biiylimeye katkida bulunmak amaciyla kurulan fon
sermaye piyasalariin, ara¢ gesitliligi ve derinligine katki saglamasi beklenmektedir.
Tiirkiye Varlik Fonu'nun nakit zengini iilkelere dogrudan devletin varliklarina yatirim
yapma imkan1 saglayacak olup bu sayede, maalesef haksiz yere iilkemizle ilgili negatif
kararlar alan kredi derecelendirme kuruluslariin etkilerinden bagimsiz bir sekilde,
finansman maliyetlerini diislirerek gerekli ve biiyiik makro projelerin yapilmasinin 6nii

acilacaktir (Ermut, 2017).
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3.9. Tiirkiye'de Varlik Fonundan Beklentiler

Tirkiye cari acik veren, petrol ve dogal gaz gibi emtia kaynakli gelirlere sahip
olmayan bir iilke olarak kurdugu varlik fonuyla 6zellikle stratejik sektorlere yapacagi
yatirimlarla orta ve uzun vadede ekonomik biiyiime ve kalkinma agisindan biiylik
beklentilere sahiptir.

Tirkiye Varlik Fonundan beklentiler

Fonun kurulmasivia blydme
oraminda artis saglanacak

Sermaye piyasalannda
biyilme ve derinlesme
hizlanacak

Otoyollar, Kanal istanbul,
MNikieer Santral gibi
blyidk altyap
projelaerine kamu kesimi
borcu artirdmadan
fimansman bulunacak
Islami finansman
varhklarinin kullamimas:

lasaca
YoySmniasacex Savunma, havacilik,

yaznhm gibi alanlardaki
yerli sirketierin sermaye
ve proje bazinda
desteklenmesiyle kiiresel
OYUNnCcU konumuna
gecmeleri saglanacak

Yatinmlaria ylzbinlerce
kisiye istihdam olanaklan
saflanacak

Sekil 3.1:Tiirkiye Varlik Fonu'ndan Beklentiler

Kaynak: Ustiin, 2017.

TVF ozellestirme kapsamindaki kurum ve kuruluglarin da devredilmesiyle
birlikte yillardir tikanmig olan 6zellestirme siirecine bir gare olarak da planlanmistir.
Mevcut durumu ile dis borglarin finansmani i¢in kullanabilecek sekilde olan Fon, katma
deger iretimi acisindan sinifta kalan ve gelir yaratamayan yapi devam ettigi siirece
gelecek nesillere servet aktarimi misyonunu tam olarak yerine getiremez ve basarili
olamaz. Bu nedenle son yillarda baslayan teknoloji agirlikli, katma degeri yiiksek
yatirimlarin artarak devam etmesi fonun gelecegi agisindan da oldukga Onemlidir.
Denetim ve seffaflik konusunda da elestirilen TVF Diinya hasilasindan %1 ’ini alabilen
bir lilke olan Tiirkiye’nin UVF piyasasindaki 7,5 trilyon $’lik yapisinda 52 milyar$
seviyeleri ile %]1’lere dahi ulasamamakta ve kiiglik bir ekonomik aktér olarak

kalmaktadir. Ancak bunu degerlendirirken TVF’nin yeni kurulan bir fon oldugunu da
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g6z dniinde bulundurmak gerekir. Ozellikle iilke kalkinmasina katki saglayacak, bilyiik
atilm yaratacak stratejik yatirimlarla birlikte varlik fonu Tirkiye’yi gelismis iilkeler

seviyesine tagiyacak dnemli araglardan biri olacaktir.

3.10. Secilmis Ulkelerde Varlik Fonlar ve Tiirkiye ile Kiyaslanmasi

Devletlerin piyasaya ve ekonomiye miidahalelerinin yeni bir araci olarak goriilen
ulusal varlik fonlarinin genel yapisinda gordiigiimiiz iizere tilkemizden farkli olarak
cesitli kaynaklardan elde edilen artik gelirin gelecek nesillere aktarilmak iizere ya da
yeni stratejik alanlarda degerlendirilmek {izere yatirnm araci haline getirilmesi temel
hedef olarak yansitilmaktadir. Baslangicta sadece ekonomik amaglar i¢in kurulan varlik
fonlarinin giderek politik ve stratejik bir ara¢ haline geldigi gériilmekte ve bu nedenle
Fon giderek daha da 6nem kazanmaktadir. Maliye literatiirii agisindan baktigimizda da
biit¢e dig1 olmasi, denetim mekanizmalarinin seffaf olmamasi, giderek paralel bir biitge
haline gelmesi, politik amaclarla kullanilmas1 boylece mali disiplini bozmas1 gibi
elestiriler dikkat ¢cekmektedir. Tiirkiye acisindan bakildiginda da kamuoyu tarafindan
benzer elestirilerin yapildig1 goriilmektedir. Tiirkiye Varlik Fonunun dogrudan
Cumhurbagkanina bagl olacak sekilde seffaf olmamasi, lilkemizin hala cari agik veren
bir {ilke olmasi ve bu nedenle kar getiren kurum ve kuruluglarin biitge digina
cikarilmastyla biitce gelirlerinin azalmasi ve bunun da kamu hizmetlerinin sunumunda
daralmaya ve ddemeler dengesinde dengesizlige yol acacagi gibi elestiriler de bunlara
eklendiginde varlik fonu giderek daha ¢ok dikkat ¢eken ve lizerinde durulmasi gereken

bir hal almstir.
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Sekil 3.1: UVF Haritasi

Kaynak:http://www.swfinstitute.org, 22.05.2019.
Farkli tilkeler agisindan fonlarin ayrici1 6zelliklerini belirtmek gerekirse:

1-  Ogzellikle Avrupa Birligi merkezli fonlarin dogrudan parlamentonun denetimine
tabi oldugu ve fonlarin karar mekanizmalarinin hiikiimetlerin etki edebilecegi
sekilde tasarlandiklar1 goriilir. Tiirkiye’de ise Varlik Fonu dogrudan devlet
baskanina bagli olup parlamentonun fon iizerinde dogrudan denetimi sz
konusu degildir. Bagimsiz bir denetim mekanizmast ©Ongoriilmiis olup
ekonomik ve kalkinma alaninda uzman en az ii¢ merkezi denetim elemani
tarafindan denetlenerek hazirlanacak olan rapor Cumhurbagkanina ve TBMM

Plan Biitce Komisyonuna sunulmaktadir.

2- Ortadogu ve Korfez iilkelerinde bulunan varlik fonlar1 agisindan
degerlendirdigimizde bu fonlarin kaynaklarinin 6zellikle petrolden elde edilen
artik gelir oldugu goriilmektedir. Bu iilkeler petrol ve dogalgazdan elde ettikleri

artik gelirle farkli sektorlere yatirim yaparak ekonomilerini ¢gesitlendirmek
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amaciyla bu fonlar1 kurmuglardir. Fonlar tamamen devlet kontroliinde olup
yonetim kurullarinda fon sahibi iilkede iktidari elinde bulunduran yonetici
aileye mensup ya da yakin sahislar bulunmaktadir. Bu fonlar yeterince seffaf
olmayp bagimsiz olmadiklar1 gerekcesiyle elestirilmektedir. Bu iilkelerde
parlamenter demokrasi yeterince gelismedigi icin Fonlar, yoneten kiginin mali
gibi goriilmekte ve bu nedenle ¢ok fazla kisisel ¢ikar i¢in kullanilmaktadir.
Tiirkiye petrol ve dogal gaz agisindan zengin kaynaklara sahip olmadigi igin
Korfez Ulkeleri gibi bir artik geliri olmayip Varlik Fonuna sagladigi kaynaklar
emtia dis1 kaynaklardir. Bunlar daha once de bahsedildigi tizere kamuya ait
arsalar, yine kamuya ait olup énemli oranda kar elde eden kurum ve kuruluglar
ile 6zellestirme kapsaminda olan kuruluglardir. Bu nedenle TVF’nun sinirlt bir

kaynaga sahip oldugu goriilmektedir.

3- Amerika Birlesik Devletleri’'nde kurulan fonlara bakildiginda esas gelir
kaynaklarmin agirlikli olarak petrol ve dogalgazin yani sira diger maden
iirlinleri ve toprak isletim gelirlerinden olustugu goriilmektedir. Bu fonlarin
kurulus amaglar1 basta egitim hizmetlerinin kalitesinin gelistirilmesi olmakla
birlikte fon faaliyetleri arasinda; istihdam artiginin saglanmasi, altyapi
hizmetlerinin gelistirilmesi gibi alanlar da bulunmaktadir. Fonlarin yonetim
kurulu bagkanlig1 gorevini genel olarak Eyalet Valileri yerine getirmektedir.
Tirkiye’de heniiz bir tane varlik fonu kurulmus olup bunun temel amaci
iilkenin biiylimesine ve kalkinmasina katki saglayacak stratejik yatirimlari
finanse etmek, sermaye piyasalarma fon saglayarak derinlesmesine ve

giiclenmesine katki saglamaktir.

4- Latin Amerika’da kurulan fonlar, petrol gelirlerinin yani sira maden ve kanal
gelirleri gibi farkli kaynaklara da sahiptirler. Bu fonlar agirlikli olarak iilkelerin
merkez bankalar1 ya da hazine departmanlar1 biinyesinde bulunmaktadirlar. Fon
yonetimlerinde hiikiimetler dogrudan s6z sahibi olmakla birlikte fonun yatirim
kararlar1 ve yonetim siirecleri parlamento denetimine tabidir. Yonetim ve yatirim
stireclerinde paylastiklar: bilgiler sinirli olup seffaf degillerdir. Tiirkiye’de fon
dogrudan devlet bagkanina bagli olup emtia dis1 kaynaklarla
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finanse edilmektedir. Fonun kurulus siirecine bakildiginda seffaflik konusuna

ozellikle dikkat ¢ekildigi goriilmektedir.

5- Asya tlilkelerinde kurulan fonlara bakildiginda hidrokarbon gelirlerine dayanan
Tirki Cumhuriyetlerdeki fonlarin  yonetim kurullarinda dogrudan iilke
yonetiminden isimler gdrev alirken, cogunlukla emtia dig1 gelirlere dayanan
Gilineydogu Asya merkezli fonlarda ise fon yonetiminde hiikiimet temsilcilerinin
yani sira finans diinyasindan profesyoneller de c¢alismaktadir. Ekonomik
dalgalanma dénemlerinde hiikiimetlerin mali politikalar1 ve biitce hedeflerinin
tutturulmas1 amaciyla Asya merkezli fonlardan iilke hazinelerine kaynak
transferleri gerceklestirilmektedir (Yalginer ve Siirekli, 2015:12). Tiirkiye petrol
ve dogal gaz gibi hidrokarbon gelirlerine sahip olmadigi i¢in hazineye ait
kaynaklar1 varlik fonuna aktararak fonun finansmanini saglamistir. Yeni kurulan

bir fon olarak heniiz hazineye kaynak aktarimi olmamustir.

6- Afrika tilkelerinde kurulan fonlarin temel finansman kaynaklarinin hidrokarbon
ve elmas olmak lizere maden gelirlerinden olustugu goriilmektedir. Bunlara
yonelik en temel elestiri, yonetimlerinin seffafliginin ve hesap verebilirliginin
yetersiz olusudur. Afrika iilkeleri genel olarak demokrasinin gelismedigi,
hukukun tam olarak oturmadig: iilkeler oldugu i¢in hesap verebilirlik de ¢ok
yetersizdir. Ancak Tiirkiye demokratik bir hukuk devleti olarak hesap

verebilirlik mekanizmasini geligtirmistir.



Tablo 3.2:Diinyada En Biiyiik 25 Varlik Fonu

Varhk
.. . Fon
Ulke Ulusal Varhk Fonu (milyar Kurulus .
dolar) Kaynag
Devlet Emeklilik
[Norveg . 870.81 1990 Petrol
Fonu-Kiiresel
Cin Cin Yatirim Sirketi 813.8 2007 Mamul dis1
BAE-Abu Abu Dabi Yatirim
Dabi Otoritesi 792 1976 Petrol
Suudi SAMA Foreign
Arabistan Holdings o3 i Petrol
Kuveyt Yatirim
Kuveyt Otoritesi 592 1953 Petrol
Cin SAFE Yatirim Sirketi 474 1997 Mamul dis1
Cin-Hong Hong Kong Para
Otoritesi 456.6 1993 Mamul dis1
Kong Yatirim Portfolyosu
Singapur Devlet Yatirim Sirketi 350 1981 Mamul dis1
L Petrol ve
Katar Katar Yatirim Otoritesi 335 2005 Dosal
ogalgaz
Ulusal Sosyal
Cin Giivenlik 295 2000 Mamul dis1
Fonu
BAE-Dubai | Dubai Yatirim Sirketi 200.5 2006 Mamul dis1
Singapur Temasek 180 1974 Mamul dis1
Suudi
Arabistan Kamu Yatirim Fonu 160 2008 Petrol
BAE-Abu Mubadala Yatirim
Dabi Sirketi 125 2002 Petrol
BAE-Abu Abu Dabi Yatirim
Dabi Konseyi 110 2007 Petrol
Giiney Kore | Kore Yatirim Sirketi 108 2005 Mamul dis1
Avusturalya Gelecek
Avusturalya F 91.1 2006 Mamul dis1
onu
Rusya Ulusal Refah Fonu 72.2 2008 Petrol
Libya Libya Yatirim Otoritesi 66 2006 Petrol
Kazakistan Kazakistan Ulusal Fonu 64.7 2000 Petrol
. Iran Ulusal Kalkinma j
[ran F 62 2011 Petrol ve dogalgaz
onu
Kazakistan | Samruk-Kazyna JSC 60.9 2008 Mamul dig1
IABD-Alaska | Alaska Daimi Fonu 54.8 1976 Petrol
Brunei Brunei Yatirim Ajansi 40 1983 Petrol
Rusya Rezerve Fonu 38.2 2008 Petrol
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Kaynak: http://www.swfinstitute.org (2017 Subat itibariyle giincellenmis veriler)
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Yukarida genel itibariyle yapilan karsilagtirmalarin yaninda burada varlik fonlar1

acisindan en biiyiikk paya sahip Norveg, Singapur, Birlesik Arap Emirlikleri ve Cin

Ozellikle incelenecektir.

Norve¢ Varhk Fonlari: Parlamenter sisteme bagli anayasal monarsi ile
yonetilen Norve¢ dogum oranlarinin artmasi, ortalama yasam siiresinin uzamasi
ve aldig1 gogler nedeniyle niifusu 5 milyonun {izerinde olan diinyanin en zengin
ekonomilerinden biridir. Insani gelismislik endeksinde birinci sirada yer alan
Norveg’te kisi basina diigen milli gelir 63 bin dolar seviyelerindedir. Norveg
ekonomisi biiyiik dl¢tide petrol ve dogalgaz gelirlerine dayanmaktadir. 2008
yilindan bu yana kiiresel piyasada petrol fiyatlariin diismesi Norveg
ekonomisini olumsuz etkilemis olup igsizlik oranlar yiikselmis kisi bagina diisen
milli gelir giderek gerilemistir. Norve¢ ekonomisinde dogal kaynaklarin
cesitliligi ve iyi yonetilmesinin mali dengeye olan etkisi diger bircok dogal
kaynak zengini olan {iilkede de gozlemlendigi gibi mali dengenin fazla
vermesine imkan vermektedir (Alagdz ve Ceylan, 2019: 125). Dogal kaynaklar
acisindan zengin olan Norve¢’in 1990 yilinda kurmus oldugu Kiiresel Devlet
Emeklilik Fonu adinda fonu bulunmaktadir. Fon 900 milyar dolarin {izerindeki
degeri ile diinyanin en biiyiik finansal varliga sahip varlik fonu olma 6zelligine
sahiptir (Alagdz ve Ceylan, 2019: 125). Emtia kaynakli olarak kurulan bu fon;
gelirlerin gelecek nesillere aktarimi, uzun vadeli yonetimi ve bir istikrar fonu
goreviyle faaliyetlerini yiiriitmektedir. Fona diizenli olarak aktarilan petrol
gelirleri, ekonominin canlandirilmasi ve petrol fiyat dalgalanmalarinin olumsuz
etkilerinin bertaraf edilmesi amaciyla kullanilmaktadir. Fonun Oslo, Londra,
Singapur, New York ve Sangay’da ofisleri ve diinya capinda yatirimlari
bulunmaktadir (Karagdl ve Kog, 2016:13). Bu fon diinyadaki mevcut fonlar
arasinda en seffaf fon olarak kabul edilmekte olup yapilan yatirimlar fon
yonetiminde yer alan Etik Konsey tarafindan yakindan takip edilmekte ve fon
etik ilkelerine aykir1 gordigi sektorlerdeki ve firmalardaki yatirimlarina son
vermektedir (Akbulak ve Akbulak, 2008: 244). Fon yonetiminin resmi
sorumlulugu, faaliyetlerinin Norve¢ Merkez Bankasinin (Norges Bank) yatirim
kolu olan Norges Bank Investment Management (NBIM) araciligiyla yonetilen
Norveg hiikiimeti Maliye Bakanligi'na aittir. Maliye Bakanlig1 ve Norveg
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Yatirim Bankasi, GPFG'yi yonetmek icin paylasilacak roller konusunda yazili
bir anlagsma yapmuislardir. Yatirim stratejisi, Maliye Bakanlig1 tarafindan yatirim
sorumlulugu, etik ve siirdiiriilebilirlik yonergeleri ile diizenlenir (Akagiindiiz,
2018: 27). Tablo 3.2.’de goriildiigii tizere 2017 yilinda 870 milyar dolarlik
varlig1 ile diinyanin en biiyiik varlik fonu olan Norve¢ Kiiresel Devlet Emeklilik
Fonu bu gelirlerini hisse senetleri, sabit getirili yatirimlar ve taginmazlardan elde
etmistir. Elde ettigi getirilerde en biiylik pay hisse senetlerine aittir. Kuzey
Amerika ve Avrupa bolgelerine yogunlasan yatirimlari ile Norveg diinyanin en
biliylik piyasa degerine sahip fonudur. Nestle, Royal Dutch Shell, Amazon,
Apple, Alfabet (Google) ve Microsoft gibi kendi sektoriinde diinyanin en ¢ok
bilinen kiiresel girketlerinde hisse senetleri bulunan Fon kisacasi Norveg
vatandaslari i¢gin servet birikiminden sorumludur.

Singapur Temasek Holding ve Devlet Yatirnm Otoritesi: 1965 yilinda
Malezya’dan ayrilarak bagimsiz bir cumhuriyet haline gelen Singapur halen
parlamenter demokrasi ile yonetilmektedir. Singapur ekonomisi kisa siirede
gelismis, diinyanin 6nemli serbest ticaret merkezlerinden biri haline gelmistir.
Singapur ekonomisinde iiretimin %68,8’1 hizmetler, %26’s1 imalat sanayi ve
geri kalan %5,2°lik kisim da konut sektorii tarafindan gergeklestirilmektedir
(Alagdz ve Ceylan, 2019: 125). Singapur ekonomisinin en dnemli 6zelligi dis
ticaret hacminin yarattigi ekonomiden daha biiyiik olmasidir. Singapur’un
serbest ticaret merkezi olmasi, konum itibariyle bir aktarma noktas: olmasi
ticaret hacminin artmasinin en Onemli nedenidir. Emtia dis1 kaynaklarla
olusturulmus iki varlik fonu bulunan Singapur’un ilk varlik fonu olan Temasek
Holding 1974 yilinda kurulmus, ihracat fazlalarinin olusturdugu cari islemler
fazlasindan olusan doviz rezervleri ile finanse edilmistir. Temasek Holding bir
ticaret yatirnm sirketi olarak faaliyet yiiriitmekte olup ne devlet bagkani ne de
maliye bakaninin holdingin karar mekanizmasinda herhangi bir rolii yoktur. Fon
yonetimi 13 kigilik bir direktorler kurulu ile 25 kisilik bir fon ydonetim ekibinden
olugur. Holding biinyesinde bulunan sirketler araciligiyla fon kendi kendini
finanse etmektedir. Fonun temel amaglari, ihtiyag sahiplerine yardim etmek,
toplumda daha kaliteli bir yasam amaciyla bioteknolojik inovasyon arastirmalari

destekleyerek iilke ekonomik biiyiime ve kalkinmasina katki yapmaktir (Alagoz
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ve Ceylan, 2019: 135). Singapur’un ikinci varlik fonu ise 1982 yilinda kurulmus
olan Devlet Yatirrm Otoritesidir. Ulkenin ihracat gelirleri ile olusturdugu cari
islemler fazlasindan elde edilen doviz rezervleri bu fonun kaynagini olusturur.
Bu fonun temel amaci iilkenin finansal gelecegini giivence altina almaktir. Emtia
dis1 kaynaklarla olusturulan fon, yatirrmlarimi1 Asya ve Amerika olmak tizere pek
cok iilkenin bono ve devlet tahvili alanlarinda gerceklestirmistir. Temasek
Holdingden farkli olarak dogrudan hiikiimet tarafindan yonetilen fonun 15
kigilik yonetim kurulunun bagkani hiikiimetin bagbakamidir. Fon yoneticileri
basbakana karst sorumlu olup bas denet¢i tarafindan denetlenerek yapilan
denetim y1llik olarak hem basbakana hem de parlamentoya sunulur.

Birlesik Arap Emirlikleri: Birlesik Arap Emirlikleri 7 ayr1 emirlikten olusan
bir federasyondur. Niifusu yaklasik 10 milyon olan BAE, 7 adet varlik fonuna
sahiptir. Petrol gelirlerinin artmasiyla dnemli bir ekonomik giice kavusan BAE,
turizm merkezlerine yapilan konut ve altyapi yatirimlari ile de Oonemli bir
bilyiime ivmesi yakalamistir. Ozellikle petrolden elde edilen gelirlerle 5nemli bir
cari fazlaya sahip olan iilke ithal edilen tirtinleri tekrar ihrag etmek tlizerinden de
onemli miktarda gelir elde etmektedir. Yonetim yapilaria bakildiginda yonetim
kurullarinin  emir tarafindan atandigi ve otonom bir yapida oldugu
goriilmektedir. Fonlar emirlerin mal gibi goriildiigii ve iilkede de demokratik bir
yonetim yapist olmadigi icin seffaf bir yonetim yoktur. Yaptigir uluslararasi
yatirimlarla da dikkat ¢eken BAE’nin varlik fonlarinin temel amaglari sunlardir:

* Abu Dabi Yatirim Kurulu: Temel amaci yeni istihdam alanlar1 yaratacak
sektorlerin kurulmasi, boylece ekonominin gesitlendirilmesidir.

* Dubai Yatinm Sirketi: Temel amaci, karlhilikk ya da getiri
maksimizasyonu saglamak, sermayenin korunmasina ya da artirilmasina
katki vermek, ekonomiyi petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin negatif
etkilerinden korumaktir (Alagéz ve Ceylan, 2019: 64).

* Mubadala Yatinm Sirketi: Temel amaci, karhilikk ya da getiri
maksimizasyonu yaninda {niversite projelerini finanse etmek, giines
enerji istasyonu insaat1 ve igletilmesi, kOprii insaatlari, ilgili arazilerin

iiniversite insas1 ve egitim amagli faaliyetler i¢in yap-islet-devret
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modeliyle pek ¢ok ekonomik faaliyetlerde bulunmaktir (Alagoz ve
Ceylan, 2019: 64).

= Abu Dabi Yatirnm Konseyi: 2007 yilinda faaliyetlerine baslayan fonun
temel amaci, hiikiimetin elde ettigi finansal kaynak fazlalarin1 kullanarak
kiiresel anlamda ve cesitlendirilmis yatirimlar yaparak finansal getiri
elde etmektir.

*  Emirlikler Yatirnm Kurulu: Temel gelir kaynag1 petrolden elde edilen
gelirler olan fonun temel amaci gelecek nesiller i¢in uzun dénem finansal
pozisyonu gii¢lendirecek yatirimlar yapmaktir.

» Sharjah Varlik Yonetimi: Singapur’da da yonetim ofisi bulunan fonun
temel amaci iilkenin ekonomik biiylimesine ve cesitliligine katki
saglamaktir. Bankacilik, havacilik, perakende, teknoloji,
telekomiinikasyon ve lojistik gibi alanlarda yatirimlar yapmaktadir.

= Ras Al Kaimah Yatrim Kurulu: Temel amact uzun donem
sosyoekonomik kalkinmaya yonelik stratejiler belirlenmesine katkida
bulunmaktir. Fon, serbest ticaret bolgeleri gelistirerek pek c¢ok
yatirimeiy1 bolgesine ¢ekmeyi basarmistir (Alagéz ve Ceylan, 2019: 64).

Cin: Cin, SAFE Yatirim Sirketi, CIC Yatirim Sirketi, Ulusal Sosyal Giivenlik

Fonu (NSSF) ve Cin-Afrika Kalkinma Fonu (CADF) olmak iizere dort tane
ulusal varlik fonuna sahiptir. Bu fonlarin her biri devletin farkli alanlardaki
yatirim amaglar1 i¢in kurulmustur. Hem deniz asir1 yatirimlari, hem de iilkenin
mevcut finansal kurumlari ile devlet miilkiyetli sirketlerine verdigi destekler ile
doviz rezervleri kokenli olmas1 ve dogrudan Devlet Konseyi tarafindan idare
edilmesi nedeniyle CIC’nin konumu digerlerinden farklidir. Genis devlet
miidahaleciliginin s6z konusu oldugu Cin, yeni nesil devlet kapitalizmi
gelistirerek uzun donemdir finans odakli kiiresel ekonomiyle biitiinlesmis
durumdadir. 2000’1i yillarla birlikte disa agik bir ekonomi haline gelen Cin’de
artan uluslararasi ticaret baglari, lilkenin biiyliik doviz rezervleri elde etmesini
saglamistir. Dolayisiyla Cin biirokrasisi hem bu rezervlerini degerlendirmek,
hem de kiiresellesme politikas1 baglaminda dis yatirimlarint kuvvetlendirmek
adima 2007 yilinda China Investment Corporation adli ulusal varlik fonunu

kurmustur (Simsek, 2017: 66). Tamamiyla devlet miilkiyetli bir girket olup,
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CIC’nin kiiresel bir ulusal varlik fonu olarak temel islevi 200 milyar dolarlik
doviz rezervlerini stratejik olarak belirledigi yatirim ilkeleri dogrultusunda
degerlendirmek ve bu degerlendirisi uzun donemde yiiksek getiri olarak
dondiirebilmektir. CIC International, denizasir1 yatirimlar1 kontrol etmek ve
yapmak i¢in kurulmustur. Aralik 2011°de Fona, 30 milyar dolar enjekte edilerek
dis yatirimlari ¢esitlendiren bir arag¢ roliiniin gii¢clendirilmesi hedeflenmistir. Bu
baglamda fon, Ozellikle enerji, dogal kaynaklar, gayrimenkul ve altyap1
sektorlerinde dogrudan yatirimlar yapmaya baglamistir. Cin i¢in ulusal varlik
fonlar;, hem kalkinma politikalar1 baglaminda sanayilesmeyi finanse edecek
hem de devlet tasarruflarini ulusal ve kiiresel baglamda verimli yatirimlara

doniistiirecek bir ara¢ olarak 6nem tasimaktadir (Simsek, 2017: 69).
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Ulusal varlik fonlar1 diinyada ilk defa 1950°1i yillarda Kérfez Ulkelerinde ortaya
cikmis olup bunun temel sebebi petrol gelirlerindeki beklenmeyen artistir. Sonraki
stirecte ihracat patlamasi yasayan ve ciddi anlamda cari fazla veren Asya iilkeleri de
varlik fonu kurmaya baglamislardir. Her gecen yil sayis1 ve finansal biiylikliigii artan

varlik fonlarindan en biiyiik 15’1 11 trilyon dolar civarinda bir kaynaga sahiptir.

UVEF’ler devletlerin ellerinde artik degeri kullanarak giderek yatirime1 pozisyona
geldigi; giderek ulusaldan ¢ikip uluslararasi alanda yatirimlar yapmaya baslayip sahip
olduklar: cari fazlayr gelecek nesillere aktardiklar1 fonlardir. Gerek Korfez iilkelerinde
gerek Asya ve Iskandinav iilkelerinde kurulan orneklere bakildiginda bu iilkelerde
petrol, dogalgaz gibi enerji gelirlerinden kaynakli ciddi bir cari fazla oldugu ve kurulan
fonlarin bu cari fazlalar ile finanse edildigi goriilmektedir. Buradaki amag iilkelerin
ellerindeki cari fazlay1 gelecek nesillere aktarmak istemeleridir. Ancak bu fonlar
giderek ulusal olmaktan ¢ikip uluslararasi alanda yatirimlar yapmaya; baska iilkelerin
cesitli biiyiik yatirim ihalelerine girmeye baslamislar bu ise beraberinde giivenlik sorunu
giindeme getirmistir. Ulkeler baska iilkelerin Ulusal Varlik Fonlarinin kendi iilkelerinde
kontrolsliz yatirim yapmalarini engelleyecek sekilde tedbirler almaya baslamislar ve bu

durum fonlarin gelecegini sorgular hale getirmistir.

Ulusal Varlik Fonlariin kurulma mantiginda iilkelerin sahip oldugu cari fazla
ve artik degeri gelecek nesillere aktarmak amaci yatmakta; bu anlamda 6zellikle petrol
ve dogalgaz zengini iilkeler acisindan ¢ok efektif olmaktadir. Bu iilkeler petrol ve
dogalgazdan elde ettikleri cari fazlayr UVF’lere devrederek gerek ulusal diizeyde
gerekse uluslararasi camiada Onemli yatirimlar yapmaktadir. Tiirkiye agisindan
bakildiginda Ulusal Varlik Fonu 2023 Vizyonu dogrultusunda biiyilk ve 6nemli
yatirimlar: (Kanal Istanbul, Niikleer Santraller, Savunma Projeleri) finanse etmek
amaciyla kurulmus bir Fondur. Fon devlete aittir ve kar getiren pek ¢ok kurulus fona
devredilmis ve biitge digina ¢ikarilmigtir. Gelecekte Tiirkiye’nin hedeflerine
ulasmasinda Onemli katkilar saglayacak olan ve ekonomik hedeflere ulasilmasi

anlaminda 6nemli bir dis politika arac1 haline gelen Fona yonelik olarak kisa vadede
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cesitli elestiriler s6z konusudur. Ozellikle kar getiren pek ¢ok kurulusun biitge disina
cikmasi, siyasi amaclarla kullanilabilecek pozisyonda olmasi ve Tiirkiye nin cari agik
veren bir iilke olarak reel sektdriin yeterince giliclii olmamasi bu elestirilerin basinda

gelmektedir.

Diinya 6lceginde bakildiginda Tiirkiye’den daha kiigiik iilkelerin varlik fonu
kurdugu goriilmektedir. Ancak buradaki mesele iilkenin biiyiikliik ya da kiigikligi
degil sahip oldugu cari fazladir. Reel sektoriin desteklenmeye ve giiclenmeye hala
ihtiyac1 oldugu iilkemizde merkezi biitge disinda hazine gelirlerinin bolinerek UVF’ye
aktarilmasmin hazinenin gelirlerinin azalmasina neden olarak zorunlu hizmetlerde
aksamaya neden olacag: ileri siiriilmektedir. Ancak kamuya yonelik pek ¢ok stratejik
yatirimin varlik fonu eliyle finanse edilecegi hususu g6z 6niinde bulunduruldugunda bu
elestirilerin yersiz oldugu goriilmektedir. Aksine atil durumda olan kamuya ait
kaynaklarin degerlendirilerek ekonomiye katilmasi yoluyla ekonomik bir canlilik da
yaratilacaktir. Varlik fonlar1 devletler agisindan kalkinma ve biiyiimenin bir aract olarak
goriilmekte, daha fazla tasarruf yaparak gelecek nesillere kaynak aktarimi yapmak
hedeflenmektedir. Bu nedenle 6zellikle gelismekte olan iilkeler gelir durumlarina
bakmaksizin stratejik yatirimlar1 finanse etmek amaciyla varlik fonu kurmaya

baglamiglardir.

Tirkiye Varlik Fonu amaglar1 agisindan en kapsamli varlik fonlarindan biridir.
Bunun temel nedeni yapilacak stratejik faaliyetlerle {ilkenin sosyo-ekonomik
geleceginin dogru sekilde diizenlenmesine katki yapan bir unsur olmasimin yani sira
ekonomik istikrarsizlik olmasi durumunda bu istikrarsizlifa ¢oziim arayan bir arag

olarak da goriilmesidir.

Fonlar gelecege yonelik tasarruf ve yatirnrm anlaminda 6énemli araglar olmakla
birlikte Fonun biit¢e dis1 olmasi sebebiyle kamu mali disiplinini bozucu etkiye de sahip
oldugu savunulmaktadir. Bu nedenle kamu mali disiplinini bozmayacak sekilde yasal
diizenlemeler yapilmali, reel sektorii giiclendirip artik deger yaratmanin yoluna
bakilmalidir. Bu yonde tedbirler alinarak temkinli davranildig: takdirde Fon, gelecekte

Tiirkiye i¢in ekonomi alaninda 6nemli bir dis politika araci haline gelecektir.
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