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ONSOZ

Bu calismada UVF ekseninde TVF incelenmeye ¢alisilmis olup bu baglamda ilk olarak
UVF’lerin kavramsal altyapisi verildikten sonra kurulusundan giliniimiize kadar gecirdikleri siireg
agiklanmigtir. Ardindan UVF’lerin hukuksal ve kurumsal cergevesi irdelenmis ve bu kapsamda
UVF’lerin anayasasi niteligindeki Santiago Prensipleri ve UVF’leri dl¢limleyen birtakim endeksler
hakkinda bilgi verilmistir. Son olarak ise UVF’ler hakkinda beyan edilmis olumlu ve olumsuz
nitelikteki goriisler nedenleriyle birlikte belirtilmistir. ikinci béliimde, birinci béliimde agiklanan
teorik altyapinin {izerine pratikte durumun nasil isledigini aciklamak {izere oncii sayilabilecek UVF

ornekleri irdelenmis ve TVF’yi daha iyi algilayabilmek i¢in bir temel olusturmaya ¢alisilmistir.

Son bolimde ise TVF kurulusundan isleyisine, kaynaklarindan amagclarina, tiiriinden
denetimine kadar detayli olarak incelenmis ve akabinde TVF hakkinda agiklanan olumlu ve

olumsuz goriigler gerekgeleriyle birlikte verilerek ¢alisma sonuglandirilmistir.

Bu caligsmayla ilk etapta Tiirkiye i¢in yeni ve farkli bir kavram olan UVF hakkinda teorik bir
altyapt olusturularak UVF’ler, daha bilinir kilinmaya calisilmistir. Olusturulan bu teorik zemin
iizerinde, 6nemli UVF f{ilke oOrnekleri incelenerek TVF’nin daha iyi anlasilabilmesi ve
yorumlanabilmesi i¢in saglam bir temel olusturmak amaglanmistir. Son boliimde ise iilke olarak
ekonomik hayatimiza yeni dahil olan TVF irdelenmis ve giindemdeki tartigsmalar ekseninde olumlu
ve olumsuz gorisler gerekgeleriyle sunulmustur. Sonug olarak TVF’nin diger iilke 6rneklerinden
amaglari, kaynaklari, hedefleri vb. birgok hususta farkliliklar1 bulunmaktadir. Nihai olarak TVF’nin
kendine 6zgii ve 6zgiin bir yapisi oldugu ifade edilebilir. Bu ¢alismada da TVF’yi daha dogru

algilayabilmek ve analiz edebilmek icin bir temel olusturmak amaclandig1 sdylenebilir

Oncelikle ¢alisma siiresince rehberligiyle bana yol gdsteren tez damismanim Prof. Dr. Atila
Dogan’a, tezin her agsamasinda verdigi destekle ve yapici fikirleriyle ¢calismamin sonuglanmasinda
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OZET

Ulusal varlik fonlari, kurulduklari ilkelerin ekonomik sistemlerinde ¢ok 6nemli roller
iistlenmiglerdir. Bu roller, zaman i¢cinde ekonomik kalkinmadan finansal istikrara kadar genis bir
yelpazeye yayilmistir. Kiiresellesmenin etkisiyle ulusal varlik fonlari, diinya ekonomik sistemi
icerisinde de giiclii birer oyuncu haline gelmislerdir. Ote yandan, yonettikleri biiyiik kaynaklar
dikkate alindiginda UVF’ler birgok iilke i¢in hala “kapali kutu” konumundadir. Istisnalar disarida
tutulacak olursa UVF’lerin birgogunda seffaflik ve hesap verebilirlik agisindan eksiklikler
bulunmaktadir. UVF’ler, faaliyetleri hakkinda kamuoyuyla yeterince bilgi paylasmadiklar1 i¢in
kendilerine ihtiyatli yaklasilmaktadir. UVF’lerin ellerindeki ekonomik gii¢, egemen bir devlet i¢in
risk teskil edebilecek diizeydedir. Ayni zamanda bdyle biiyilkk bir ekonomik kaynaktan
faydalanmak isteyen devletler, ekonomik giivenlik ve sicak para arasinda zaman zaman ikileme

diismektedirler.

Ulusal varlik fonu kavrami, Tiirkiye’nin giindemine 2016 yilinda Tiirkiye Varlik Fonu’nun
kurulusuyla birlikte girmistir. TVF’nin, kendine 6zgili yapisiyla diger iilke drneklerinden birtakim
farkli yonleri bulunmaktadir. TVF, kurulus sekli, amaglari, kaynaklari ve isleyisi bakimindan klasik
manada bir UVF goriiniimiinde degildir. Bu nedenden dolayr TVF iizerinde, heniiz faaliyeti
bulunmamasina karsin var olan yasal mevzuattan ve siyasi otoritenin demeclerinden hareketle cok

yogun tartigmalar yasanmaktadir.

Bu ¢alismanin amaci genelde UVF kavramini, 6zelde TVF’yi detayli bir sekilde incelemektir.
Boylelikle bu ¢alisma, TVF’yi Tiirkiye i¢cin daha bilinir ve anlasilir kilmak adina olusturulacak
literatiire katki saglayabilecektir. Bir diger ifadeyle bu ¢alismayla Tiirkiye icin heniiz ¢ok yeni bir
kavram olan UVF irdelenerek TVF’nin daha iyi anlasilabilmesi ve algilanabilmesi amaglanmugtir.
Bu kapsamda ydntem olarak genelden 6zele giden bir yol tercih edilmistir. Ik boliimde UVF’ nin
teorik altyapist verildikten sonra UVF’ler hakkindaki olumlu ve olumsuz goriisler gerekgeleriyle
birlikte acgiklanmistir. Sonraki boliimde biiyiikliikleri, faaliyetleri, kaynaklar1 ve hedefleri gibi
faktorler agisindan 6nem arz eden UVF iilke ornekleri irdelenmistir. Boylece UVF’lere dair teorik
ve pratik yon verilerek TVF i¢in bir temel olusturulmustur. Son boliimde ise TVF detayli olarak
incelendikten sonra olumlu ve olumsuz goriisler gerekgeleriyle birlikte verilerek bir sentez

yapilmaya caligilmistir.

Anahtar Sozciikler: Ulusal Varlik Fonu, Tiirkiye Varlik Fonu, Santiago Prensipleri,

Kalkinma Fonu
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ABSTRACT

Sovereign wealth funds (SWF) have played important roles in the economics system of
countries in which they were founded. These roles have evolved in time from economic
development to financial stabilization. Especially with surge of globalization, sovereign wealth
funds have also become a strong player in the world economic system. On the other hand,
considering the huge amount of recources SWF manage, they are still considered a closed box in
many countries. Apart from the exceptions, majority of SWF have lack of transparency and
accountability. SWFs do not share enough information about their operations with the public, and
because of this public approach them in cautious. The economic power they hold can be risky for a
sovereign country. At the same time, countries that want to get benefit out of such economic
resources are in a dilemma between economic security and hot money.

The term of “sovereign wealth fund” has become the part of the Turkish agenda starting with
the foundation of Turkish Wealth Fund in 2016. Turkish Wealth Fund is distinct in that it differs
from the other cases in several manners with its unique structure. Taking its foundation, objectives,
resources and operations into account, TWF is not a classical SWF. Therefore, despite TWF’s
inactivity, there has been a lot of discussions and criticisms about its legal legislation and the
statements were made by the political authorities.

The purpose of this study is to analyse the concept of sovereign wealth fund in general and
specifically focus onto TWF. Doing so will contribute to the literature that tries to explain the TWF
to make it known and understandable for Turkey. In other words, in this study, the SWF that is
fairly new concept for Turkey, is tried to be examined in details for it to be better understood. To
do so, this study explains the term of SWF from the general to the specific. In the first chapter, the
theoretical foundations of SWF were explained and the positive and negative arguments were
discussed along with their justifications. In the next chapter, the country case examples that can be
sample for SWFs, were discussed in terms of their sizes, operations, resources and objectives.
Doing so aimed to provide a base for the TWF by providing theoretical and practical background.
In the last chapter, once TWF was analysed in details, the positive and negative arguments about it
were presented.

Keywords: Sovereign Wealth Funds, Turkish Wealth Fund, Santiago Principles,
Development Funds
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GIRIS

Ortaya ¢ikislari 1950°1i yillara kadar uzanan ulusal varlik fonlari, giiniimiizde ulastiklar
devasa ekonomik boyutlarla 6nemli birer ekonomik aktor haline gelmislerdir. Boylesine biiyiik bir
ekonomik giicli yonetmelerine karsin UVF’lerin kamuoyu nezdinde bilinirligi c¢ok diisiik
seviyelerdedir. Bu durumun ortaya ¢ikmasinda asil etken ise UVF’lerin seffaflik, hesap verebilirlik
ve paydaglarla iletisim konusunda birtakim eksikliklerinin bulunmasidir. Bu sebeplerden dolay1
egemen devletler, kendilerini ekonomik &lgekte tehdit edebilecek ve kontrol edemedikleri bu kadar
biiyiik bir ekonomik giice ihtiyatla yaklagsmaktadirlar. Ayn1 zamanda bu kadar biiyiik bir kaynak
havuzunun saglamis oldugu sicak para avantajindan da faydalanmak isteyen devletler bu hususta
zaman zaman bir dilemma yasamaktadirlar. Bir bagka ifadeyle UVF’ler, ulus devletler i¢in iki ucu
keskin bir bigak niteliginde olup bu nedenle devletlerin UVF’lere karsi takindiklari tavir heniiz tam
manasiyla ortak bir kaliba oturamamustir. Kiiresel ekonomik sistem igerisinde, 6zellikle 2007-2009
Kiiresel Finans Krizi siiresince oynadig1 yapici rolle sisteme dahil olma adina ¢ok énemli bir asama
kaydeden UVF’ler, bilgi paylasimi konusundaki katiliklarin1 ve opakliklarini astiklarinda, diger
ekonomik oyuncular tarafindan ‘ne yapacagi kestirilemeyen ekonomik dev’ olarak goériilmekten

kurtulacaklardir.

Ulusal ¢erceveden bakilacak olursa 2016 yilinda Tiirkiye Varlik Fonu’nun kurulusuyla
birlikte ulusal varlik fonu kavramu iilkenin ekonomi giindemine bir anda girmistir. Diinyada uzun
zamandir lizerinde tartisilan ve kiiresel ekonomik sistem icerisinde degisen/gelisen bir kavram
olarak 6nemini koruyan UVF’ler, Tiirkiye i¢in yeni ve Ozgiin bir tartisma alani olarak ortaya
cikmistir. TVF kurulmadan 6nce UVF’ler hakkinda akademik ¢alismalar ve ekonomik tartigmalar
siurlt diizeydeyken sonrasinda akademik cevrelerde ve ekonomik platformlarda UVF’ler tizerine
daha detayli incelemeler yapilmaya basglanmistir. Bu c¢alismanin amaci, UVF’lerin teorik
temellerinin incelenerek, Tirkiye i¢in yabanci olan UVF kavramini daha anlagilir ve bilinir
kilmaktir. Boylece saglam bir zemine oturmus olan UVF kavrami ekseninde TVF’yi daha saglikl

bir sekilde yorumlamak ve analiz etmek hedeflenmektedir.

TVF {izerine belirtilen olumlu ve olumsuz goriisler, fon heniiz ulusal ve uluslararasi
piyasalarda faaliyetlerine baglamadigi i¢in sadece kurulus kanunu, sirket ana sézlesmesi, Bakanlar
Kurulu karar1 gibi yasal mevzuat ve diinyadaki diger UVF ornekleri iizerinden yola ¢ikarak
aciklanmaktadir. Dolayisiyla var olan mevzuata dayanarak yapilan gelecek ongoriileri, TVF nin
pratikteki uygulamalar1 hesaba katilamadan yapildigindan ¢oziimlemelerin bir bacagmi eksik

birakmaktadir. Benzer sekilde UVF’lerin faaliyetlerinin, kurulduklari iilke ekonomilerine ve



kiiresel ekonomik sisteme olumlu/ olumsuz birtakim yansimalar1 olmaktadir. Bu yansimalarin,
Tirkiye 6rneginde de ayni sonuglart dogurabileceginden yola ¢ikan analizler de tutarli olmakla
birlikte pratik yonii eksik kaldigindan biitiiniiyle saglikli bir sonuca ulagtirmaktan uzaktir. Nitekim
bu caligmanin zayif yonii, TVF’nin heniiz faaliyeti bulunmamasi sebebiyle iilke ekonomisi

iizerindeki etkilerinin goriilememesidir.

Calismanin asil hedefi, heniiz asina olmadigimiz bir ekonomik yapiyr temsil eden UVF’leri
teorik diizeyde detayli bir sekilde inceledikten sonra oncii ve O6nemli nitelikteki bazi UVF
orneklerini irdeleyerek UVF’nin pratikte nasil isledigine dair birtakim sonuglara ulagmaktir.
Boylece TVF’yi analiz etmeye baglamadan oOnce teorik ve pratik acidan saglam bir zemin
olusturmak hedeflenmistir. Son olarak TVF, detayli bir sekilde incelenmis ve son asamada olumlu
ve olumsuz goriisler gerekgeleriyle birlikte verilerek objektif bir sonuca ulasilmaya ¢aligilmistir.
Ozetle bu ¢alismada genelden ozele giden bir yontem izlenmeye calisilmistir. ik olarak ana
gerceveyi olusturan UVF kavrami ve kavramin anlasilmasina katki saglayan temel unsurlar
tizerinde durulmus olup ardindan diinyada varlik biiyiikligi, tiirli vb. kriterler agisindan 6nem arz
eden UVF’ler incelenmistir. Son olarak ise bu bilgiler 1s1831nda TVF, derinlemesine irdelenmeye

caligtlmustir.

Bu kapsamda ilk boliimde UVF kavraminin tanimi iizerinde durulmus ve kavramin daha iyi
algilanabilmesi i¢in tamamlayic1 olmasi agisindan UVF’leri karakterize eden Ozellikler ve
UVPF’lerin olusturulma amaglart agiklanmistir. Ardindan UVF’leri kategorize edebilmek adina
UVF tiirleri amaglarma gore ve kaynagina goére olmak {lizere 2 ana kategori altinda
smiflandirilmistir. UVF’lerin ilk ortaya ¢ikisindan giiniimiize kadar olan tarihsel siirecin
verilmesinin akabinde UVF’lerin anayasasi olarak kabul edilen Santiago Prensipleri maddesel
bazda incelenmistir. Santiago Prensipleri, sinirlar1 ¢izilmemis bir alanda hiikiim siiren UVF’ler i¢in
bir kilavuz niteliginde olup UVF’lerin uymasi gereken kurallar belirten 6nemli bir, belki de su an
icin tek kaynaktir. Santiago Prensipleri’nin incelenmesinin ardindan UVF’leri belirli kriterlere gore
siralamaya tabi tutan bazi endeksler hakkinda bilgi verilmistir. Linaburg-Maduell seffaflik endeksi
(LMTI) UVF’leri seffaflik diizeylerine gore temel nitelikte bazi kriterler 1s18inda siralamaya tabi
tutarken Truman Endeksi ise UVF’nin yapisi, yonetisimi, hesap verebilirligi ve seffafligr ile
UVF’nin idaredeki davraniglart olmak iizere 4 ana baslik ve 33 kriter iizerinden UVF’leri
puanlamaktadir. Boliimiin sonunda ise akademik c¢evrelerde UVF’ler hakkinda beyan edilmis

olumlu ve olumsuz goriisler gerekgeleri de agiklanarak verilmistir.

Ikinci boliimde ise biiyiikliikleri, tiirleri, kaynaklar1 gibi ayiric1 dzellikleri agisindan UVF
piyasasimnin genelini yansittigi disiiniilen 6rnek ililke UVF’leri genel hatlariyla irdelenmistir.
Boylelikle ilk boliimde anlatilan teorik altyapinin pratik diizeyde nasil isledigi gosterilmeye
calistlmistir. Ornek iilkelerin ilki olan Norveg varlik fonu (GPFG), petrol geliriyle finanse
edilmekte olup seffaflik diizeyiyle ve hesap verebilirligiyle tiim UVF’lere 6rnek olarak



gosterilmektedir. GPFG ayrica varlik biiylikliigli agisindan tiim UVF’ler arasinda ilk sirada yer
almaktadir. Ikinci 6érmek UVF, Orta Dogu’da bulunan ve petrol gelirleriyle kurulmus olan
ADIA’dir (Abu Dhabi Investment Authority). ADIA fon biiyiikliigli agisindan diinyada 3. sirada
olup seffaflik agisindan Orta Dogu’daki diger fonlara benzer sekilde diisiik seviyelerdedir. Ugiincii
ornek UVF, fon birikimi ticari fazladan kaynaklanan Cin’e aittir. China Investment Corporation
(CIC), Cin’in ozellikle kiiresellesmenin ve disa acilmanin ardindan biiyiik sigrama yapan ticari
fazlasin1 degerlendirmek amagli kurulmus olup Cin’in sahip oldugu en biiyiik, diinya siralamasinda
ise GPFG’nin ardindan ikinci biiyiik UVF’dir. Dordiincii ve son 6rnek UVF ise Cin’e benzer
sekilde dig ticaret fazlasi sonucu olusan fon birikimini degerlendirmek amaclh kurulan Singapur’a
ait Temasek Holding’dir. Temasek, 6zel hukuk hiikiimlerine tabi bir sirket gibi faaliyet gostermekte
olup ayni zamanda Singapur devleti icin stratejik onemi haiz sektdrlerde, devlet yatirimlarini
yonetme ve gelistirme gorevini {stlenmis bir ulusal kalkinma fonu olarak faaliyetlerini

surdurmektedir.

Son béliimde ise Tiirkiye Varlik Fonu, detayli bir incelemeye tabi tutulmustur. ilk etapta
TVF’nin kurulusu ve yonetim yapisinin ardindan TVF’nin amaglari, kurulus kanunu ve TBMM’ye
sunulan kanun gerekcesi 1s1ginda agiklanmigtir. Daha sonra TVF’nin kaynaklari, kendisine
aktarilan portféy detaylandirildiktan sonra fonun isleyisine, faaliyetlerine dair bilgi verilmistir.
TVF’nin UVF sistematigi icerisinde hangi fon kategorisine dahil edilebilecegi gerekgeleriyle
aciklandiktan sonra TVF’ye yonelik elestirilerin odak noktasinda olan TVF’nin denetimi hususuna
deginilmistir. Son asamada ise giindemdeki tartigsmalar ¢ercevesinde TVF hakkinda beyan edilmig

olumlu ve olumsuz goriigler gerekgeleriyle birlikte verilmistir.

Sonug olarak bu ¢aligmayla TVF’nin, UVF sistematigi igerisinde nereye konumlandirilmasi
gerektigi sorusuna cevap aranmaktadir. Biinyesinde barindirdigr farkli 6zellikleriyle ve 6zgiin
yapistyla klasik manada bir UVF goriintiisii ¢cizmeyen TVF’nin, diger UVF’lerle benzer oldugu
kadar farkli yonleri de bulunmaktadir. Nitekim TVF incelemesinin sonu¢ boliimiinii olusturan
olumlu/olumsuz goriigler kisminda elestiriler agirlikli olarak diinya ornekleri iizerinden yola
cikarak yapilmakta olup elestirilerde ¢cogunlukla genel UVF tipolojisinden farkli yonler lizerine
vurgu yapilmaktadir. TVF’nin kurulusundan kaynaklarina, faaliyet konularindan tiirline,
amaglarindan denetimine kadar bir¢ok alanda diinya 6rneklerinden farkli ve kendine has 6zellikleri
bulunmaktadir. Bu kosullar altinda, ¢alismada TVF’nin benzersiz (sui generis) bir yapi olup
olmadigr ve UVF kavramiyla benzer yonleri olan ama temel bazi noktalarda 6nemli farkliliklar1 da

bulunan TVF’nin, genel UVF tipolojisi igerisindeki yeri irdelenmeye ¢alisilmustir.



BiRiNCi BOLUM

1. KURESEL EKONOMIK SIiSTEM ICERIiSINDE GUCLENEN BiR OYUNCU
OLARAK ULUSAL VARLIK FONU

Ortaya ¢ikis siireci 1950’11 yillara kadar uzanan Ulusal Varlik Fonlar1 (UVF), 1970°1i yillarin
ortalarinda meydana gelen petrol krizi sonucu Orta Dogu iilkelerinde yasanan fon birikimi
(Atangana, 2013: 10;), 1980’li yillarin ardindan diinya genelinde ticaretin serbestlesmesi sonucu
Asya’nin dogusuna kayan sermaye (Kayiran, 2016; 56) ve en genel ¢ergeveden bakilacak olursa
2000’1i yillarda ivmelenen kiiresellesmenin etkisiyle, yillar igerisinde giic kazanmistir. Boylesine
biiyiik bir ekonomik giicli elinde tutan UVF’lerin hala bir¢ok iilke agisindan “kapali kutu”
konumunda olmalari, egemen devletlerin bu fonlara temkinli yaklagmalarina sebebiyet
vermektedir. Nitekim UVF’ler, heniiz sinirlari net bir sekilde belli olan, hukuki altyapisi
tamamlanmig, kamuoyuyla iletisimi acik ve seffaf olan bir ekonomik oyuncu grubunu temsil
etmemektedir (Beck ve Fidora, 2008: 13). Bilakis istisnalar hari¢ tutulacak olursa UVF’ler
homojen olmayan, kamuoyuyla bilgi paylasimi yetersiz ve ekonomik giiciinii siyasi amaglarla
kullanma ve stratejik sektorlere yatirnm yapma ihtimali ile egemen devletler i¢in risk teskil
edebilecek bir kaynak havuzunu ifade etmektedir (Chhaochharia ve Laeven, 2009: 29). Bu
baglamda, 6zellikle Tiirkiye acisindan bakildiginda, UVF’lerin daha da yeni ve yabanci bir kavram
oldugunu ve iilke giindemine 2016 yilinda Tiirkiye Varlik Fonu’nun (TVF) kurulusuyla birlikte
girdigini soyleyebiliriz.

Calismanin bu bolimiinde, UVF kavraminin teorik altyapisi verilerek UVE’leri daha bilinir
ve anlasilir kilmak hedeflenmektedir. Bu kapsamda ilk olarak farkli bakis agilar1 gz Oniinde
bulundurularak genis ¢ergeveli bir UVF tanimi yapilmaya calisilmis olup sonrasinda kavramsal
acidan UVF’lerin ayiric1 6zellikleri ve olusturulma amaglari irdelenmistir. Ardindan UVF tiirleri,
amaglarma ve kaynaklarima gore bir smiflandirma yapilarak agiklanmis olup akabinde
kurulusundan giiniimiize UVF’lerin tarihsel siireci iizerinde durulmustur. Bir sonraki kisimda,
UVPF’lerin hukuki temellerini olusturmaya ve sinirlarini ¢izmeye c¢alisan ve bir nevi UVF’lerin
anayasasi olarak kabul edilen Santiago Prensipleri agiklanmis ve UVF’ler i¢in kullanilan temel
endeksler hakkinda bilgi verilmistir. Son olarak UVF’ler hakkinda akademik literatiirde yer alan
olumlu ve olumsuz goriisler irdelenerek UVF’ler hakkinda genel manada bir sentez yapilmaya
calisilmustir.



1.1. Ulusal Varhk Fonu Nedir?

Ingilizce’de “Sovereign Wealth Funds”, Fransizca’da “Les Fonds Souverains” olarak
isimlendirilen ulusal varlik fonlarinin evrensel olarak kabul edilmig, kesin bir tanim
bulunmamaktadir. “Sovereign Wealth Funds” kavramini ilk defa kullanan Rozanov’a (2005: 1)
gore genel olarak ulusal varlik fonlar, yillar boyu siiregelen olumlu makroekonomik, ticari ve mali
pozisyonlar sayesinde birikmis ulusal biitce fazlasinin uzun vadeli biit¢e planlamasi ve harcama

kisitlamastyla birlikte gitmesinin bir yan iiriiniidiir.

Ulusal varlik fonu kavrami, her ne kadar kokeni 1950°1i yillara kadar uzansa da giincel
ekonomik literatiirde hala yeni ve gelismekte olan bir fenomen olarak karsimiza c¢ikmaktadir.
Ozellikle 2007-2009 Kiiresel Finans Krizinde oynadigi roliin ardindan finansal mimarideki yeri
tartisilmaya ve sorgulanmaya baslayan UVF’ler icin farkli yazarlar, farkli acgilardan bakarak
tanimlamalar yapma yolunu se¢mistir. Gieve (2008: 1), ulusal varlik fonlarini; merkez bankalarinin
doviz rezervlerine kiyasla, daha yiiksek risk toleransiyla ve daha yiiksek getiri beklentisiyle
yabanci varliklarini yoneten bir kamu yatirim araci olarak tanimlarken Truman (2008: 1) ise
UVF’leri; devlet sahipliginde veya kontroliinde olan, uluslararasi varliklar1 da igeren bir finansal

varlik havuzu olarak tanimlamustir.

Balding (2008: 10), UVF’leri, devlet veya devlete bagl bir olusum tarafindan kontrol edilen,
risksiz getiri oraninin iizerinde getiri hedefleyen varliklara yatirim yapan bir sermaye havuzu olarak
ifade ederken Atkinson (2015: 176), kavrama daha ¢ok esitlik baglaminda yaklagsarak UVF’leri,
kusaklar arasi zenginligi aktaran, bdylece esitlige katkida bulunan ve devletin net degerini arttiran

bir ara¢ olarak nitelemektedir.

Tiirkiye’de ozellikle Tiirkiye Varlik Fonu’nun 2016 yilinda kurulmasmin ardindan, UVF’ler
akademik cevrelerde daha yogun bir sekilde tartisilmaya baslamistir. Ulusal varlik fonlari, TVF
kurulmadan Once flizerinde uzlagmaya varilmig bir isimlendirmeye sahip degilken ¢esitli
kaynaklarda “Egemen Varlik Fonlar”, “Ulusal Varlik Fonlar1”, “Devlet Yatirim Fonlar1”, “Ulusal
Refah Fonlar1”, “Hazine Varlik Fonlar1”, “Ulusal Kalkinma Fonlar1” gibi farkli isimlendirmelere
rastlanilmaktaydi. Tiirkiye’de UVF kavramu iizerine tartigsmalar heniiz ¢ok yeni olmakla birlikte
akademik diinyaya paralel olarak sinirli sayidaki yurt i¢i ¢alismada da kesinlesmis bir UVF tanimi
bulunmamaktadir. Egilmez’e (2016) gore dar ¢erceveden bakilacak olursa UVF’ler, ¢esitli finansal
varliklara yatirim yaparak gelirini artirmay1 hedefleyen, devletin sahipligi ve yoOnetimi altinda
calisan fonlar olarak agiklanmaktadir. Ayrica Hacihasanoglu ve Soytas (2010: 5), UVF’leri,
timilyle devlet kontroliinde kurulan, yiikiimliiliikleri sinirli olan veya bulunmayan, yiiksek risk
toleransina sahip, uzun dénemli yatirimeilar olarak tanimlarken Kayiran ise (2016: 58) UVF’leri

devlet sahipliginde olan fakat Merkez Bankasi veya Maliye Bakanlig: tarafindan yonetilmeyen,



bagimsiz bir kurumsal kimlige sahip olan ve uzun dénemde ticari getiri amaciyla yatirim yapan

kurumlar olarak tarif etmektedir.
Her ne kadar iizerinde mutabakata varilmis bir “Ulusal Varlik Fonu” tanimi bulunmasa da
Tablo 1°de, kiiresel ekonomik sistemde s6z sahibi olan ve/veya ulusal varlik fonlar iizerinde

uzmanlasmus ¢esitli kurumlarin UVF tanimlari verilmistir.

Tablo 1; Ulusal Varlik Fonu Tanimlar:

Tamm Yapan Orgiit Tamm

UVF’ler, ¢esitli makroekonomik amaglar igin kurulmug devlete ait yatirim

Uluslararasi Para Fonu (IMF) fonlaridir

UVF’ler, devlete ait 6zel amagh yatinm fonlar1 ya da diizenlemeler olarak
tanimlanmaktadir. Devlet tarafindan makroekonomik amaglar igin
olusturulan UVF’ler, finansal hedeflerine ulagmak i¢in ellerindeki varliklar
yonetir, igletir ve yabanci finansal varliklara yatirim yapmayi da igeren bir
dizi yatinm stratejisi uygular. UVF’ler, genellikle odemeler dengesi
fazlaliklari, resmi doviz islemleri, 6zellestirme gelirleri, mali fazlaliklar ve/ya
da mal ihracatindan kaynaklanan kazanglarla finanse edilir.

Santiago Prensipleri - Ulusal Varlhik
Fonu iizerine Uluslararas1 Calisma
Grubu (International Working Group
(IWG) on Sovereign Wealth Funds)

OECD (Organization for Economic | UVF’ler, ulusal hedeflere ulagmak ic¢in devletin dogrudan ya da dolayh
Cooperation and Development) olarak sahip oldugu ve yonettigi bir varlik havuzudur.

Bir UVF, genel olarak 6demeler dengesi fazlaligi, resmi doviz iglemleri,
Ozellestirme gelirleri, transfer o6demeleri, mali fazlaliklar ya da kaynak
ihracatindan kaynaklanan devlete ait yatinm fonu veya kurulugtur. Ulusal
varlik tanimi; para otoriteleri tarafindan geleneksel para politikas1 hedefleri
ve odemeler dengesi i¢in tutulan déviz rezervlerini, geleneksel manada
devlet sahipligindeki sirketleri, devlet memurlarina ait emeklilik fonlarini
(¢alisan ve igveren katkilariyla finanse edilen), bireysel fayda amaciyla
yonetilen varliklar1 icermez.

Sovereign Wealth Fund Institute

UVF’ler, doviz varliklar tarafindan finanse edilen, resmi rezervlerden ayri

U.S. Departmeny of the Treasury olarak yonetilen yatirim araglaridir.

Kaynak: Koch-Weser ve Haacke, 2013: 45

1.2. Ulusal Varhk Fonlar’nin Karakteristik Ozellikleri

Uluslararasi finansal piyasalarda boyutlar1 ve etkileri yillar itibariyle artis gosteren ulusal
varlik fonlarinin genel kabul gbérmiis bir tanimi bulunmamaktadir. Bu sebeple fonlarin temel
Ozelliklerinin ortaya konulmasi, kavramin anlasilmasi agisindan daha pratik bir yaklasim olarak
goriilmektedir. Bu baglamda UVF’lerin dort temel 6zelliginden bahsetmek miimkiindiir (Beck ve
Fidora, 2008:6):

1. UVF’lerin sahibi devlettir.

2.UVF’lerin yiikiimliiliigii yoktur ya da olduk¢a smirlidir. Bu sayede klasik fonlara kiyasla

daha yiiksek risk toleransina sahiptirler.

3.UVF’ler, resmi doviz rezervlerinden farkli olarak yonetilirler.

4. UVF’lerin tamami veya 6nemli bir kismi yabanci {ilke varliklarinda degerlendirilmektedir.



Singh’e (2008:5) gore ise genel olarak UVF’lerin 6 ana karakteristik 6zelligi bulunmaktadir:

1. UVF’ler devlet miilkiyetindeki fonlardir
2. Resmi doviz rezervlerinden ayri olarak yonetilirler

3. Yiiksek oranda kurdan etkilenme riskiyle kars1 karsiyadirlar

4. Emeklilik fonlariin aksine UVF’lerin agik yiikiimliiliikleri bulunmamaktadir

5. Yiiksek risk toleransina sahiptirler

6. Uzun vadeli yatirim ufuklart bulunmaktadir.

Akademik literatiirde yaygin olarak benimsenmis bir UVF tanimi bulunmamasina karsin

cesitli yazarlar bu fonlarin ortak Ozelliklerinden yola ¢ikarak UVF’leri tanimlama yolunu

secmislerdir. Bu paralelde Delacour, UVF’leri tamimlarken biitiin UVF’lerde ortak olan 7
karakteristik ozellik siralamigtir (2009: 21-22):

1-

UVF’ler devlet sahipliginde veya kontroliindedir. Bu o6zellik “egemenlik” kavramiyla
ilintili olup UVF’lerin 6zel sermaye fonlarindan ve spekiilasyon amaglh fonlardan ayirt
edilmesinde bir 6l¢iit olarak goriilebilir.

UVF’ler devletin hammadde veya mamul madde ihracatindan ve biitge fazlalarindan
kaynaklanan déviz rezervlerini yonetirler.

Bu fonlar, para otoritelerince resmi rezervlerden farkli sekilde yonetilirler ve bu 6zellik
sayesinde Merkez Bankalarindan ayrilirlar.

UVF’ler, 6zellikle tasarruflarin nesiller arasi aktarimi ve Gayri Safi Yurt I¢i Hasilanin
cesitlendirilmesi gibi belirli makroekonomik hedeflere ulagsmay1 amaglar.

UVF’ler uzun vadeli yatirim stratejileri izlemekte olup bu durum da risk istahini tesvik
eder.

UVF’ler ozellikle dis varliklara yatirnm yapmakta olup sadece yurt i¢i varliklara yatirim
yapan fonlar UVF kapsami disinda tutulur.

Emeklilik fonlarindan farkli olarak UVF’lerin agik yiikiimliiliikleri yoktur ya da ¢ok

azdir. Bor¢ kullanimlar1 da benzer sekilde ya yoktur ya da ¢ok sinirlidir.

Bir diger gorlise gore Ulusal Varlik Fonlarinin belirleyici 6zellikleri su sekilde belirtilmistir
(SIL, 2016: 9):

o M w D PE

Dogrudan egemen bir devlet sahipligindedir.

Devletin diger mali ve siyasi kurumlarindan bagimsiz olarak yonetilirler.
Acik ve belirgin emeklilik yiikiimliilikleri bulunmamaktadir.

Ticari getiri amaciyla farkli finansal varlik ¢esitlerine yatirim yaparlar.

Kamuya agik olan yatirimlarinin 6nemli bir bolimiinii uluslararasi piyasalarda yaparlar.



Baz1 bakis acilar ise UVF’leri tanimlarken miilkiyet, ylikiimliiliik ve faydalanici tiggeninden
yola ¢ikmay1 tercih etmistir. Bunlara gore UVF’ler devlet miilkiyetinde ve dereceleri degiskenlik
gostermekle birlikte devlet kontroliindedir. Ayrica UVF’lerin ya dogrudan digsal (devlet harici)
yiikiimliilikleri bulunmamaktadir ya da ¢ok simirhi diizeyde yiikiimliiliikleri bulunmaktadir. Son
olarak ise UVF’ler devletin, dolayisiyla iilkenin vatandaslarinin ¢ikarlarina ve hedeflerine gore
yonetilirler (Monk, 2008: 3; Clark vd., 2013: 16).

Goriildigi tizere UVF’leri, bu fonlarin 6zelliklerinden yola gikarak tanimlama yoluna gitmek
genel bir kavramsal ¢erceve ¢izilmesi agisindan faydali goériilmekle birlikte yine de UVF’lerin
karakteristik 6zellikleri konusunda farkli yazarlarin farkli bakig acgilari, kesin bir tanimlama

yapilmasini giiglestirmektedir.

1.3. Ulusal Varhk Fonlarmin Olusturulma Amaclari

Bir iilke eger biitge fazlasi veriyorsa bu fazlayi 4 sekilde kullanabilir (Egilmez, 2016):
Kamu harcamalarini artirma yoluna gidebilir.

Mevcut mali yiikii azaltabilir.

Devlet borglarimi vadesinden 6nce 6demeye tabi tutabilir.

A w e

Bir varlik fonu kurarak biitge fazlalarini buraya aktarir ve bu fon araciligiyla ulusal ya da
yabanci bazi finansal varliklari satin alip gelirlerini artirmaya calisarak gelecek nesillere

zenginligi aktarma yoluna gidebilir.

Genel olarak bir tlkenin elinde bulunan tasarruf fazlasini, ekonominin uzun donemli istikrar1
ve gelecek nesillerin refahini artirmak amagh yatirimlara kanalize etmek igin kurulan UVF’lerin
olusturulma amaglari, bir¢ok faktore bagli olarak farkliliklar arz edebilmektedir.

Ayrica UVF’lerin amaglart bagli oldugu iilkeye 6zgii kosullarla dogrudan ilintili olup bu
amaglar zaman igerisinde degisim ve gelisim gostermektedir. Kaynak zengini iilkelerde kurulmusg
bircok fon, c¢oklu amaglara sahiptir: Ornegin istikrar/ tasarruf fonu (Azerbaycan, Botsvana,
Trinidad-Tobago ve Norveg), tasarruf/ emeklilik fonu (Avustralya) veya istikrar/ tasarruf/ kalkinma
fonu (Kazakistan) gibi (Al-Hassan vd., 2013: 6).

UVF’lerin olusturulmasi siirecinde iilkeden iilkeye farkli sebepler etkili olmaktadir. Bunlardan
bazilar1 agagidaki sekilde siralanabilir (https://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund/):

1. Genel ekonomiyi ve biitgeyi gelirdeki 6zellikle de ihracattaki yiiksek dalgalanmalarin
etkilerinden korumak ve makroekonomik istikrart saglamak.


https://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund/

2. Ulke ekonomisini, yenilenemeyen emtia ihracat: disindaki alanlarda da giiclii ve rekabetci
olabilmesi icin ¢esitlendirmek.
Resmi doviz rezervlerine kiyasla daha yiiksek getiri elde edebilmek.
Para otoritesinin elindeki fazla/ istenmeyen likiditenin emilerek para politikasinda
etkinligin ve etkililigin olugsmasina yardime1 olmak.

5. Ulkenin sahip oldugu zenginligin bir kisminin gelecek nesillere aktarilmasi igin
tasarruflar1 artirmak.
Sosyal ve ekonomik kalkinmayi finanse etmek.
Kaynak iilke i¢in uzun donemli, siirdiiriilebilir bir sermaye yapisinin olugsmasina yardimci
olmak.

8. Kaynak iilke i¢in uluslararasi politikada, stratejik bir arag olmak.

Farkli bir agidan bakildiginda ise iilkelerin varlik fonu kurmasinda 5 ana amag¢ One
cikmaktadir (Ozkul, 2017):

1.Odemeler dengesi fazlasindan, biitce fazlasindan veya dogal kaynak ihracatindan elde
edilen gelirle yaratilan tasarruflari, verimli ve uzun vadeli olarak en iyi sekilde
degerlendirmek.

2.Eldeki fazla kaynaklar ile fonu besleyerek, kriz donemlerinde veya emtia fiyatlarindaki
diistis/dalgalanma dénemlerinde, ekonomiyi destekleyecek/dengeleyecek giiclii bir rezerve
sahip olmak.

3.Bugiiniin tasarruf fazlasim hemen harcamalara yonlendirmek yerine, en iyi sekilde
degerlendirerek gelecek nesillerin zenginligine de katkida bulunmak.

4.Maden, petrol ve dogalgaz ihracatindan elde edilen yiiksek gelirin, ekonominin genelinde
rehavet ve dengesizlikler yaratmasini engellemek.

5.Ulusal Varlik Fonunun yurt disinda yaptigr yatirnmlar araciligiyla {ilkenin uluslararasi
alandaki etkinligini artirmak.

UVF’ler kendi kaynak iilkelerindeki, yenilenemez kaynaklardan elde edilen gelirlerin
tasarrufunu ve bu gelirlerin nesiller arasi transferini kolaylastirmanin yani sira emtia ihrag
fiyatlarindaki degisimlerin yol actig1 ani sicrama ve soklar1 azaltmaya da yardimci olmaktadir. Bu
sayede UVF’ler, iilkeler arasindaki emtia fazlaliklarindan elde edilen gelirlerin daha verimli bir
sekilde dagitilmasimi kolaylastirabilir ve kiiresel ve domestik finansal stres zamanlarinda

piyasadaki likiditenin artmasina yardimei olabilir (Allen ve Caruana, 2008: 4).

Kiiresel ekonomik sistem igerisinde yillar itibariyle etkinligini artiran UVF’ler, glinlimiizde
bir¢cok tilke tarafindan farkli amaglarla, farkli hedeflere, farkli stratejilerle ulasabilmek igin
kurulmaktadir. Dolayisiyla mali piyasalarda hala yeni bir fenomen olan UVF’ler igin homojen bir

yapidan bahsetmek miimkiin degildir. Benzer sekilde UVF’lerin amaclar1 da ulusal ekonomiyi



istikrara kavusturmaktan ekonomik kalkinmay1 tesvik etmeye, gelecekteki harcamalarin
finansmanindan uzun vadeli ulusal tasarruflarin biriktirilmesine kadar genis bir yelpazede ¢esitlilik
gostermektedir. Sonug olarak bu fonlarin amaclar1 genellikle ¢oklu nitelikte olup UVF’leri tek bir

amaca gore siniflandirmanin zor oldugu sdylenebilir (Raymond, 2010: 2).

1.4. Ulusal Varhk Fonu Tiirleri

Ulusal varlik fonlarinin genel goriiniimiine baktigimizda ekonomik, siyasi ve kiiltiirel durumu
birbirinden ¢ok farkli olan iilkelerin birbirlerinden farkli ama¢ ve beklentilerle bu fonlari
olusturdugu goriilmektedir. Zaten heterojen bir sinif olan UVF'ler, halen bir evrim siirecinde olup
bir¢cok 6rnek vakada UVF’ler i¢in ana amag/ ortak nokta gelir istikrar1 olarak ortaya ¢ikmaktadir
(Bortolotti vd., 2009: 5). Kiiresellesen ekonomik sistem icinde etkisi, biiyiikliikleri ve yapilar
stirekli bir gelisim halinde olan UVF’ler, heniiz sisteme entegre olma sancilarini atlatamamis olup

cagin gereklerine gore gelismeye ve degismeye devam etmektedir.

Aslinda ulusal varlik fonlari, temel manada bir iilkenin fazlalik doviz rezervlerini ve
gelirlerini yonetmek i¢in kurulurlar (The Corner House, 2008: 9). Bu ortak c¢at1 altinda insa edilen
UVF’lerin finansmam da iilkeden iilkeye farklilik gostermektedir. UVF’ler, 3 farkli strateji ile
finanse edilmektedir: Ilk olarak, dogal kaynak ihracati yapan iilkeler, genellikle devlet tarafindan
sahip olunan veya vergilendirilen emtialarmin gelirleri yoluyla UVF'lerini finanse eder. Norveg ve
Birlesik Arap Emirlikleri’nin UVF’leri bu sinif igerisine girer. Ikinci yol ise ticaret fazlas1 (dogal
kaynak harici) sonucu olusan doviz rezervi fazlalarindan yapilan varlik transferidir. Singapur, Cin
ve Giiney Kore varlik fonlarini bu sekilde finanse etme yolunu se¢mislerdir. Ugiincii olarak ise tiim
UVPF’lerin kismi de olsa finanse edilme yontemlerinden bir tanesi olan uluslararasi piyasalardan
saglanan devlet borglaridir. Devlet, bu borglarin tamaminin harcanmamasi durumunda bakiye kismi
ya rezervlere ya da UVF’lere aktarma yolunu tercih edebilir (Balin, 2008: 4). Yaratilan bu
kaynaklarla belirledigi hedeflere ulagsmak ve amaglarimi gergeklestirmek i¢in UVF kurma yolunu

secen egemen devletlerin sayisi yillar itibariyle artis gostermektedir.

Bir¢ogu dogal kaynak ihrag eden iilkelere ait olan UVEF’ler, bilyiik ve giin gegtikge biiyiiyen
bir tasarruf havuzunu olusturmaktadir. Nesiller arasi servet aktarimi da dahil olmak iizere uzun
vadeli hedeflere sahip olan UVF’ler, geleneksel olarak dis varliklara, 6zellikle de sterilizasyon ve
yerli yatirim firsatlarinin bulunmamasi gibi bir takim nedenlerle bilyiikk pazarlarda islem goren
menkul kiymetlere yatirrm yapmaktadirlar (Gelb vd., 2014: 2). Iktisadi, siyasi, kiiltiirel, cografi vb.
bircok farkli degisken tarafindan etkilenen UVF’ler igin kesin ve koseleri belirlenmis bir
smiflandirma yapabilmek oldukca gili¢ olup literatiirde genel kabul gormiis siniflandirmalar ise

UVF’lerin amaglarina ve kaynagina gore yapilmistir.
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1.4.1. Amaclarina Gore

Ulusal varlik fonlari, amaglarina gore gesitli siniflandirmalara tabi tutulmakla birlikte IMF
kaynakli bazi aragtirmalarda baglica 5 gruba ayrilmaktadir (Allen ve Caruana, 2008: 5), (Das vd.,
2009: 9):

Istikrar Fonlari,
Tasarruf Fonlar,
Rezerv Yatirim Fonlari,

Kalkinma Fonlari,

o M w b e

Emeklilik Rezerv Fonlari.

Yine IMF kaynakli baska bir ¢aligmada ise “kalkinma fonlar1” UVF smiflandirmasindan
¢ikarilarak dortlii ayrim benimsenmistir (Kunzel vd., 2011: 4-5).

1.4.1.1. istikrar Fonlar

Istikrar fonlarmin temel amaci, basta petrol gibi dogal kaynaklar olmak {izere, temel iiriinlerin
fiyatlarindaki veya bunlardan elde edilen gelirlerdeki dalgalanmalardan kaynaklanabilecek
sorunlarin oniine gegmektir (Akbulak, 2008: 4). Aslinda istikrar, ekonominin siirdiiriilebilirligi ve
nesiller arasi refah transferi, biitliin UVF’lerin genel amaglar1 olarak diisiiniilse de istikrar fonlar
diger fon tiirlerinden farkli olarak ekonomiyi uzun vadede dissal soklardan kaynaklanan

dalgalanmalardan korumayi ve istikrar siirdiirmeyi hedeflemektedir.

Bu acidan bakildiginda istikrar fonlari, 6zellikle petrol fiyatlarinin dig ticaret dengesini
etkiledigi ekonomilerde kurulmaktadir ve bu fonlarin ana hedefinin, biitce rakamlarinin dogal
kaynak fiyatlarindaki dalgalanmalardan izole edilerek ekonominin genel dengelerinin korunmasini

saglamak oldugu sdylenebilir (Allen ve Caruana, 2008: 5).

Uzun vadeli yatinm ufkuna sahip olan UVEF’ler, gerektigi hallerde piyasanin likidite
ihtiyacimi karsilayarak piyasadaki oynaklig1 azaltmakta ve finansal piyasalarda istikrar1 saglayict
bir rol tstlenmektedir (Gomes, 2008: 1). Yasanan kriz dénemlerinin getirdigi tecriibelerden yola
cikarak UVF kurmayi tercih eden iilkeler, ana amac olarak istikrar1 hedeflemektedir. Ulke
ekonomisinin temeli olan dogal kaynagin fiyatinda yasanan asagi/ yukari yonli hareketliligin
(1970’1lerdeki petrol krizi Ornegindeki gibi) iilke ekonomisinde dalgalanmalar yaratmasini

engellemek ve istikrar gelecek yillara yaymak, istikrar fonlar i¢in temel amaglar olarak sayilabilir.

UVF’ler, servetlerini korumak ve gelecek kusaklara tagimak isteyen devletler tarafindan

kurulurlar. Devletler i¢in yatirimlarimi ¢esitlendirmek ve uzun vadede getirilerini en {ist diizeye
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¢ikarmak i¢in 6nemli segeneklerden bir tanesi haline gelen UVF’ler, bu sayede devletin elindeki
kaynaklarin, ekonominin stirdiiriilebilirligini ve istikrarin1 saglamada etkin bir araca doniismesini
saglamaktadir (The Corner House, 2008: 11).

Istikrar fonlarindan, ekonomik kriz dénemlerinde dalgalanmalarim tersi yonde hareket etmesi
beklendigi i¢in genellikle bu fonlar, devlet tahvilleri gibi nispeten diisiik getirili, kisa/orta vadeli ve
sabit getirili araglara yatirim yaparlar. Bu acidan bakildiginda istikrar fonlar1 likit varliklar tutan
resmi rezervlerle paralellik gosterir (Kayiran, 2016: 63). Iran, Sili ve Rusya’ya ait UVF’ler bu tiir

kapsaminda degerlendirilebilir.
1.4.1.2. Tasarruf Fonlar1

Devletin net degeri, gelecek kusaklara aktardigimiz degerlerin bir dl¢iisiidiir ve bir ulusal
varlik fonunun kurulusu, kusaklar arasi esitligi saglamak i¢in bir aragtir (Atkinson, 2015: 176).
Zaten Oziinde tiim varlik fonlarmin ortak amaci, mevcut serveti gelecek kusaklara aktarmaktir
(Atangana, 2013: 27). Devlet, bu hedefe yonelik olarak gesitli sekillerde tasarruf etme yolunu
secebilir ve bu tasarruf yontemleri zamana, {ilkenin siyasi, mali, cografi vb. durumuna, diinyadaki
genel ekonomik konjonktiire vb. gore degiskenlik gosterebilir. Ulusal varlik fonu araciligiyla
tasarruf etme diigiincesi de gorece yeni olup bu baglamda fon tiirlerinin ¢ergevelerinin heniiz tam

anlamiyla keskinlesmedigi sOylenebilir.

Tasarruf fonlarmin kurulus amaci, sahip olunan yenilenemeyen kaynaklarin gelecek
kusaklara aktarilmasi olarak belirlenmistir. Bu fonlar araciligiyla, bir donemlik elde edilen gelirler
uzun doénemli cesitlendirilmis yatirimlara cevrilebilmekte ve Hollanda Hastaligi’min® etkileri
hafifletilebilmektedir (Allen ve Caruana, 2008: 5). Baska bir deyisle, tasarruf fonlarinin ana amaci,
sahip olunan dogal kaynaklar gibi yenilenemeyen varliklarin, gelecek kusaklar i¢in ¢esitlendirilmis
varliklardan olusan bir portfoye doniistiiriilmesi yoluyla bugiiniin refahmin gelecek kusaklara
aktarilabilmesidir (Akbulak, 2008: 4).

Tasarruf fonlari, uzun dénemde refah1 korumak ve gelecek nesiller i¢in devam ettirebilmek
adina resmi rezervlere kiyasla daha yiiksek getiri elde edebilecekleri yurtdisindaki uzun vadeli,
yiiksek riskli, hisse senedi vb. tarzi finansal araglara yatinnm yaparlar (Kayiran, 2016: 63). Abu

Dabi, Libya ve Rusya’ya ait fonlar, tasarruf fonu ¢ergevesi ig¢erisinde kabul edilebilir.

Literatirde “Dutch Disease” diye gecen bu kavram bir iilkede ekonomik getirisi yiiksek olan zengin dogal
kaynaklarinin bulunmasinin imalat sanayi iizerindeki (iiretimi azaltict ve rekabet giiclinii zayiflatici) olumsuz
etkilerini agiklamak iizere kullanilmaktadir. 1960’1 yillarin baslarinda Hollanda’da zengin dogalgaz yataklarinin
bulunmasiin ardindan goriilmesi sebebiyle Hollanda Hastalig1 adin1 almistir (Bal, 2011 :97,102).
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1.4.1.3. Rezerv Yatirim Fonlar

Ulusal varlik fonlari, iilkelerin makroekonomik yonetiminde dnemli bir role sahiptir ve bu
nedenle diger hiikiimet kurumlartyla yakin koordinasyon iginde olmalidirlar. Ayni zamanda
UVF’lerin varliklar ve kazandiklar1 getiriler, birgok alanda (kamu maliyesi, parasal kosullar, dig
hesaplar, bilango dengeleri gibi) kayda deger bir etkiye sahip olabilir (Al-Hassan vd., 2013: 7). Bu
baglamda rezerv yatirim fonlarinin amaci, iilkenin rezerv varliklarinin gesitli yatirim araglarinda
degerlendirilerek karliliginin artirilmasi, biitce fazlasi verilen donemlerde yapilan yatirimlarin

getirileri ile biit¢e acig1 verilen donemlerin kompanse edilebilmesidir (Akbulak, 2008: 4).

Bagka bir ifadeyle rezerv yatirim fonlari, devletlerin resmi rezervlerinin bir kisminin, klasik
manada risksiz ve diisiik getirili alanlarda degerlendirilmesinin aksine yiiksek getiri hedefiyle daha
agresif bir yatirim araci olarak kullanilmasidir. Donemsel olarak fazla artis gdsteren resmi doviz
rezervlerinin gelecek kusaklarin da bu refahtan faydalanabilmesi adina yiiksek getiri saglayacak
sekilde yonetilebilmesi i¢in kimi devletler bu tir UVF’ler kurma yoluna gidebilmektedir.
Varliklari, siklikla resmi devlet rezervlerinin igerisinde sayilan rezerv yatirim fonlar1 devlet
rezervlerinin gelirlerini artirmak amaciyla kurulurlar (Allen ve Caruana, 2008: 5). Bu sekilde riski
ve haliyle getirisi az, gorece atil durumda olabilen resmi rezervler daha verimli bir sekilde
kullanilabilmektedir.

Rezerv yatinm fonlar/ sirketleri temel olarak doviz rezervi fazlalarmi yonetmek igin
kurulmus fonlardir. Geleneksel rezervlerden farkli olarak yiiksek getiri elde edebilmek icin hisse
senedi ve diger finansal araglara yatirim yaparlar. Portfoyleri ¢ok c¢esitlendirilmis ve genellikle
uzun vadeli olan rezerv yatirim fonlari, ihtiyag duyuldugunda tilkenin dig hesaplarini ve déviz kuru
politikalarini desteklemek amaciyla da kullanilabilirler (Kayiran, 2016: 63-64). Bu fonlara 6rnek
olarak Cin, Giiney Kore ve Singapur’a ait UVF’ler sayilabilir.

1.4.1.4. Kalkinma Fonlar1

Kalkinma fonlari, iilkenin altyap1 yatirimlarinin, sosyo-ekonomik projelerinin finansmanini
saglamak ve sanayi politikalarini desteklemek i¢in kurulan fonlar olup genellikle uzun dénemli ve
riskli yatirrm alanlarma yonelirler. Bu fonlara drnek olarak Birlesik Arap Emirlikleri, Iran,
Singapur ve Malezya gosterilebilir (Kayiran, 2016: 63-64). Hem finansal hem de reel sektor
agisindan bakildiginda yerli unsurlar igin itici bir katalizér ve zaman zaman da vizyoner bir lider
gorevi iistlenen kalkinma fonlar1 agirlikli olarak gelismekte olan iilkelerde kurulmaktadir. Ayrica
bu fonlar, ulusal varlik fonlarmin 6zellikleri arasinda bahsi gecen “yurtdigina yatirim yapma
egilimi” ve “ticari getiri elde etmek amaciyla yatinm yapma” gibi Olgiitler agisindan
degerlendirildiginde diger ulusal varlik fonu tiirlerinden ayriksi durmaktadir. Bu sebeplerden otiirii

bazi kaynaklarda kalkinma fonlar1, ulusal varlik fonu tipolojisi igerisinde yer almamaktadir.
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Kalkinma fonlari, genellikle altyap1 dncelikli olmak iizere sosyo-ekonomik projelere kaynak
tahsis etmeyi amacglamaktadir (Al-Hassan vd., 2013: 6). Baska bir deyisle kalkinma fonlarinin
amacl, llkenin biiyiimesine ve gelismesine katki verecek sosyoekonomik projelerin ve sanayilesme
politikalarinin finansmaninin saglanmasidir (Akbulak, 2008: 4; Allen ve Caruana, 2008: 5). Bu
paralelde kalkinma fonlari, kuruldugu iilkenin karsilagtirmali tstiinliige sahip oldugu sektorlere
yatinm yapmak, biliylik yatirim projelerine finansman saglamak ve iilkenin sanayi ve teknoloji

alanindaki onceliklerini belirlemek ve destek vermek gibi 6nemli amaclara sahiptir.

Ulusal varlik fonlarinin bazilari ise kendi milli ekonomilerinin doniisiimiine liderlik
yapmaktadirlar. Ornegin, B.A.E. hiikiimeti tarafindan kurulan Mubadala Kalkinma Sirketi, yabanci
stratejik yatirimlar ve ortakliklar araciligiyla diinya standartlarinda bir havacilik endiistrisi
gelistirerek hem havacilik sanayisinde Avrupa’da lider konumuna gelmistir hem de 6nemli bir
tedarik¢i olarak havacilik sektoriine destek vermektedir (Aguilera vd., 2016: 7). Bu stratejiye
uygun olarak Clark ve Monk (2015: 4) ise, Cin, Singapur ve Malezya gibi daha fazla devlet
miidahalesi ve kontroliiniin gerekli olduguna inanan baz {ilkelerin uzun ddnemde biiyiimeyi

desteklemek icin kalkinma fonu kurdugunu iddia etmektedir.

Ozellikle 2007-2009 finansal krizinin ardindan kalkinma fonlarinm sayisinda bir artis oldugu
gozlenmistir. Clark ve Monk (2015: 4), bu artisin iki aciklamasi olabilecegini ifade etmektedir:
Bunlardan birincisi, devletlerin dogal kaynaklara bagimliliklarini azaltmak ve/ veya gorece az
gelismis sanayilerini desteklemek amaciyla kalkinma fonlar1 kurmalaridir. ikinci aciklama ise
devletlerin, son finansal kriz sonrasinda bircok batili banka ve finansal kurumlarin global
piyasalardan ¢ekilmek zorunda kalmasi sonucu piyasalarda olusan boslugu doldurmak amaciyla
kalkinma fonlar1 kurmalaridir. Sonug olarak kalkinma fonlari, her ne sebeple kurulmus olurlarsa
olsunlar kaynak iilkeleri i¢cin yonlendirici, doniistiirlicii ve lider karaktere sahip oncii kurumlar
olarak dikkat ¢ekmektedirler.

1.4.1.5. Emeklilik ihtiyat Fonlari

Emeklilik ihtiyat fonlari, klasik manada emeklilik fonu olmayip niifusun yaslanmasiyla
baglantili olarak gelecekte ortaya ¢ikmasi muhtemel emeklilik yiikiimliiliikklerinin finansmanin
saglayabilmek i¢in kurulmus fonlardir. Bu fonlarin da tasarruf fonlara benzer olarak {ilkenin uzun
donemde tiiketim-tasarruf dengesini saglamak {izere kuruldugu séylenebilir. Bu fonlar, uzun vadeli
ve yliksek riskli yatirimlar yapmakta olup emeklilikle ilgili yiikiimliilikkleri ise ancak gelecekteki
olast harcamalarla smirli olmaktadir. Avustralya, Yeni Zelanda ve Irlanda UVF’leri bu fonlara
ornek olarak verilebilir (Kayiran, 2016: 64).

Baska bir deyisle emeklilik ihtiyat fonlarinin amaci, beklenmedik donemlerde ve 6nemli

boyutlarda olugabilecek emekliliklerden kaynaklanan 6deme yliklerine karsi devlet biitcesinde
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ihtiyati rezerv kaynak olusturmaktir yani biit¢e i¢in ek kaynak yaratmaktir (Akbulak, 2008: 4;
Allen ve Caruana, 2008: 5). Emeklilik ihtiyat fonlari, isminden de anlasilacagi {izere ana amag
olarak diger UVF tiirlerinin bilinen geleneksel amaclarinin disinda beklenmedik durumlar
karsisinda ihtiyatli olabilmek amaciyla kurulmustur. Bu haliyle emeklilik ihtiyat fonlar1 daha ¢ok

ekonomiyi stabilize etmeye katki saglarlar.
1.4.2. Kaynagina Gore Ulusal Varhik Fonlar

Ulusal varlik fonlart i¢in kullamilan en anlasilir ve operasyonel tipoloji, bu fonlarin
olusturulduklar1 kaynaklarin kdkenine dayanmaktadir. Bu ayrima gére UVF’ler iki ana kategoride
simiflandirilmaktadir: ilk olarak dogal kaynak ihracatindan kaynaklanan emtia kaynakli fonlar,
ikinci olarak ise bu fonlarin disinda kalan ve 6demeler dengesi fazlasi, 6zellestirme gelirleri, biitge
fazlas1 gibi artik degerlerden kaynaklanan tiim diger fonlar sayilabilir (Raymond, 2010: 2-3;
Gomes, 2008: 1). Daha fonksiyonel olmas1 ve siniflandirma gergevesinin daha net belirlenebilmesi

sebebiyle akademik literatiirde bir¢ok goriis bu ayrimi benimsemistir.

Bu baglamda UVF’ler sermaye kaynagina gore emtia ve emtia dis1 olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir (Keller, 2008: 337; Atangana, 2013: 16). Bu bakis agisina gore ulusal varlik
fonlarinin agirliklt kismi dogal kaynaklar agisindan zengin Korfez iilkeleri, Rusya, eski Sovyet
Cumhuriyetleri, Norveg gibi tilkelerin sahip olduklari fonlardan olusmaktadir. Bunlara ek olarak,
Afrika ve Giiney Amerika’da elmas, bakir gibi diger dogal zenginliklerden kaynaklan UVF’ler de
bulunmaktadir. Emtia dis1 fonlar kapsaminda ise Cin, Singapur, Gliney Kore gibi ticari fazla veren
iilkelerde kurulan ve net ihracat fazlasi, 6zellestirme gelirleri, 6demeler dengesi fazlasi, biitge
fazlas1 vb. sebeplerden kaynaklanan artik degerleri atil birakmamak ve refahi gelecek nesillere

yaymak gibi amaglari olan fonlar sayilabilir.

Ayni eksende Beck ve Fidora da (2008: 6), UVF’ye sahip olan iilkeleri iki kategori altinda ele
almaktadir. UVF’si olan iilkelerden ilk grupta olanlar kaynak zengini iilkeler olup bu iilkelere ait
fonlar dogal kaynak fiyatlarindaki dalgalanmalardan etkilenmemek i¢in hem istikrar fonu hem de
gelecek nesillere aktarim saglayacak bir tasarruf fonu olarak islev géormektedirler. Norveg, B.A.E.
ve Rusya gibi iilkelere ait fonlar bu kategoride yer almaktadir. fkinci grupta ise Singapur, Giiney
Kore, Cin gibi Giineydogu Asya iilkelerinin basini ¢ektigi ihracat zengini iilkelerin UVF’leri yer
almaktadr.

2018 Nisan itibariyle petrol ve dogal gaz kaynakli UVF’lerin biiyiikliigi 4.320,07 milyar
USD, UVF’lerin toplamu igerisindeki pay1 %55,18 iken diger UVF’lerin toplam biiylkligii ise
3.509,48 milyar USD ve UVF’ler igerisindeki payr %44,82 olarak gerceklesmistir
(https://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/).
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1.4.2.1. Emtia Kaynakh Ulusal Varlhik Fonlar

Emtia gelirlerinden kaynaklanan ulusal varlik fonlari, basta petrol ve dogalgaz olmak {izere
ihracat gelirlerinin bir bolimiiniin bir havuzda toplanmasiyla olusturulmaktadir. Hidrokarbon
gelirlerinin haricinde, basta madenler olmak iizere dogal kaynaklardan elde edilen gelirlerle
olusturulmus UVF’ler de bulunmaktadir (Aykin, 2011: 6). Korfez iilkelerinde genellikle petrol
kaynakli fonlar kurulurken Rusya ve Kazakistan’da ise petrol ve dogal gaz kaynaklit UVF’ler
bulunmaktadir. Ayrica Sili’de bakir, Kribati’de ise fosfat madeni kaynakli UVF’ler faaliyet

gostermektedir.

Dogal kaynak ihracatina dayanan UVF’lerin amaci, dogal kaynaklarin fiyatlarinda yasanan
dalgalanmalarin genel ekonomi iizerindeki etkilerini azaltmak ve gelecek kusaklara bugiin tiiketilen
dogal kaynaklardan pay aktarabilmektir. Ayrica dogal kaynak fiyatlarindaki yukar1 yonli
hareketlerin kamu harcamalarinda artisa neden olmamasi ve dolayisiyla enflasyonist baski
yaratmamasi da bu fonlarin hedefleri ve faydalari arasinda sayilabilir (Hacithasanoglu ve Soytas,
2010: 7). Bu baglamda petrol f{iriinleri kaynakli fonlar, fiyatlardaki beklenmedik diisiis
zamanlarinda disiisiin etkilerini kisa vadede amorti etmeye, fiyatlardaki ani yiikselme
zamanlarinda ise ekonomideki asir1 1sinma riskinden korunmaya yardimei olurlar. Ayrica bu fonlar
kusaklar arasi esitligi saglanmasina ve bazen de petrol gelirlerinin daha seffaf bir sekilde

kullanilmasina yardimeci olurlar (Chevalier, 2009: 23).

Emtia kaynakli fonlar, UVF kavraminin ekonomik arenaya ilk ¢iktig1 zamanlardan gilintimiize
kadar kurulan UVF’ler igerisinde varlik biiyiikligii a¢isindan her zaman baskin konumda
bulunmustur. Bu durumun en 6nemli sebebi ise ekonominin dinamikleri igerisinde ek kaynak
olusturmanin gii¢liigii sayilabilir. Nitekim kiiresellesmeyle birlikte uluslararasi ticaret gelistikce ve

ekonomik hacim biiyiidiik¢ce emtia dis1 fonlarin orani yillar itibariyle artig gostermektedir.

1.4.2.2. Emtia Disi1 Kaynakli Ulusal Varlik Fonlan

Ulusal varlik fonlari, sahipleri olan devletler adina yatirim portfdylerini yoneten ekonomik ve
finansal aracilar olarak tanimlanabilir. Cin ve Singapur gibi cari fazla veren iilkeler, petrol
ihracatiyla ilgisi olmayan ticari faaliyetlerinden 6nemli miktarda doviz geliri elde etmekte olup bu
doviz fazlasinin bir kismin1 ise UVF’lerde degerlendirmektedirler (Dewenter vd., 2009: 1).
Ozellikle kiiresellesmenin hiz kazanmasina paralel olarak diinya ticaret hacminde yasanan artis, son
donemlerde dogal kaynak dis1 ticaret sonucu olusan birikimden kaynaklanan UVF’ler acisindan

oldukca olumlu bir etki yaratmigtir.

Dogal kaynaklar disindaki mallarin ihracatina dayanan bu fonlarin amaci ise ticari mallarda

ihracat-ithalat dengesi fazlasinin ortaya ¢ikardigi gelirin, bu dengelerde olusabilecek risklere karsi
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tedbir amaciyla degerlendirilmesidir (Hacthasanoglu ve Soytas, 2010: 7). Baska bir ifadeyle ihracat
fazlas1 yaganan donemlerde olusan birikimin ithalatin arttigi donemlerde iilke ekonomisine destek
saglamasi ve ihracat fazlasi kaynakli birikiminin getirdigi refahin nesiller arast adil dagilimi bu
UVF’lerin asli amaglarindandir. Aslinda bu noktada kaynagina gore siniflandirmaya tabi tutulan
UVF’ler tedbirli olma baglaminda birbirlerine benzerlik gosterirler. Sonug olarak tiim fonlar igin
ortak olan amaclardan bir tanesi de fiyatlardaki ve piyasadaki dalgalanma doénemlerinde istikrar

surdurilebilir kilmaktir.

1.5. Ulusal Varhik Fonlarmin Gelisim Siireci

Son yillarda kiiresel finans piyasalarinda giin gectikge giiclinii arttiran ve Onemli bir
ekonomik oyuncuya doniisen ulusal varlik fonlarinin ortaya ¢ikist hususunda muhtelif tartigmalar
mevcuttur. Kimi yazarlar ilk ulusal varlik fonu olarak 1816 yilinda Fransa’da bankalar ve
postaneler tarafindan toplanan vergileri ve deniz asir1 vergiden muaf fonlar1 yonetmek i¢in kurulan
Caisse de Dépots et Consignations’u (CDC) kabul etmektedir (Xu ve Baghat, 2010: 1). Bir diger
gorlis ise ulusal varlik fonlarmin ilk ortaya ¢ikisini, ABD’nin Teksas eyaletinde 1854°te kurulan
okul fonu Permanent School Fund ve devamu niteliginde 1876’da kurulan tiniversite fonu
Permanent University Fund’a kadar dayandirmaktadir (Kayiran, 2016: 59; Aykin, 2011: 4).

Ulusal varlik fonlarinin dogusu hususunda birtakim farkli goriisler bulunmasina karsin genel
olarak akademik literatiirde, UVF’lerin, Kuveyt’in smirli petrol kaynagina bagimliligini azaltmak
ve petrol geliri fazlasinmi yatirima kanalize etmek amaciyla 1953°te Londra’da kurdugu Kuveyt
Yatirim Fonu ile birlikte ortaya ¢iktigi kabul edilmektedir (Beck ve Fidora, 2008: 6; Gieve, 2008:
2; Coissard vd., 2011: 1). Ulkenin petrol ihracatindan kaynaklanan gelir fazlasin1 yonetmek igin
kurulmus olan bu fon, 1983 yilinda resmi olarak Kuveyt Yatinm Otoritesi (Kuwait Investment
Authority, KIA) adimi almustir (Alhashel, 2015: 2).

Ardindan Ingiliz Koloni Yénetimi, 1956 yilinda Pasifik Okyanusu’ndaki Gillbert Adalari’nda
fosfat yataklarindan elde edilen geliri yonetmek amaciyla Kribati Gelir Dengeleme Rezerv Fonu’nu
kurmustur. 1970’li yillara gelinceye kadar yeni bir ulusal varlik fonu kurulmazken 1974 yilinda
Singapur’da Temasek Holding, 1976 yilinda ise artis gosteren petrol fiyatlarmin etkisiyle
giiniimiizde tigiinci biiyiik UVF olan B.A.E.’ne ait Abu Dabi Yatirim Fonu kurulmustur. Gelismis
ekonomilerde kurulan ilk ulusal varlik fonu ise 1976 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde
kurulan “Alaska Permanent Fund” olmustur (Hacihasanoglu ve Soytas, 2010: 9). Ulusal varlik
fonlariin biinyesinde biriken yabanci varliklarin son zamanlarda artis gostermesinin altinda iki
onemli neden bulunmaktadir: ilki 1970’1l yillarda emtia, 6zellikle petrol fiyatlarindaki yiikselise
paralel olarak petrol treticisi iilkelerin gelirlerindeki beklenmedik ve 6nemli artis, ikinci olarak ise
kiiresel ticaretin gelismesiyle birlikte ticari fazla veren lilkelerin gelirlerinde yasanan yiikseligtir
(Aizenman ve Glick, 2007: 11-12).
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1970’lerin ortalarinda yasanan petrol krizinin etkisiyle ortaya c¢ikan atil fonlar
degerlendirmek adina, 6zellikle Orta Dogu’da bulunan birgok petrol ihra¢ eden iilke kendi ulusal
varlik fonlarimi kurma yoluna gitmistir (Jones ve Ocampo, 2008: 8; The Corner House, 2008: 4).
Petrol fiyatlarindaki ani yiikselisle birlikte petrol ihracatcisi iilkelerin ellerinde ¢ok yiiksek
miktarda fon birikmis ve bu iilkeler ellerindeki bu atil fonlarin ekonomilerini asir1 1sitmasini
engellemek ve elde edilen bu zenginligi gelecek kusaklara aktarabilmek amactyla birtakim ¢éziim
yollar1 arayigma girmislerdir. Iste UVF’lerin ortaya ¢ikisinin ardindan gelisme dénemi olarak
adlandirabilecegimiz bu siiregle birlikte UVF’ler, kiiresel ekonomik sistem igerisinde 6nemli bir
aktor olarak ortaya ¢ikmaya baglamistir (Chevalier, 2009: 22-23). Grafik 1°de goriildigii tizere
halen Orta Dogu’da petrol krizinin etkisiyle kurulmus ve petrol gelirleriyle beslenen bu UVF’ler,

tim UVF’ler igerisindeki agirliklt konumunu korumaktadir.

Grafik 1: 2015 itibariyle UVF'lerin Bolgesel Dagilimi

2827 14

® Orta Dogu %40,24
B Asya %3974

® Avrupa %13.11

= Amerika %28

B Afrika %2,

® Diger %1,4

Kaynak: https://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/

1980’11 yillardan baglayarak kiiresel ticaretin ivmelenmesinin ardindan fon birikimi sadece
petrol geliriyle ilintili olmaktan ¢ikmig ve dis ticaret fazlasi veren gelismekte olan iilkelerde de
onemli derecede fon birikimi yasanmaya baslanugtir (Coissard vd., 2011: 1). Ihracat gelirlerinin
artig gostermesiyle ve ekonomilerinin giiclenmesiyle birlikte diinya piyasasinda s6z sahibi olmaya
baslayan “Asya Kaplanlar1”, 1997-98 Asya kriziyle birlikte gelirlerinin her zaman ve her kosul
altinda siirdiiriilebilir olmadigin1 gérmiis ve benzeri bir finansal krizle tekrar karsilasmamak i¢in bir
takim tedbirler almaya baglamislardir. Kriz déneminde diger tilkelere ve IMF’ye olan bagimlilig
onemli bir zayiflik gostergesi olarak goren bu iilkeler, ayni duruma tekrar diismemek adina
gelirlerini alternatif yontemlerle ¢esitlendirme yolunu se¢mislerdir ki ulusal varlik fonlar1 da bu
yontemlerden bir tanesidir (Aykin, 2011: 8). Bu durumun paralelinde 1990’11 yillardan sonra ulusal
varlik fonlari, sermaye biiylikligii agisindan ve cografi olarak Orta Dogu’dan Asya’nin dogusuna

dogru genislemeye baslamistir. Ozetle, diinya ¢apinda gelisen ve biiyiiyen ticaret hacminin
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etkisiyle Cin, Giiney Kore, Singapur gibi iilkelerde yasanan ihracat fazlalar1 ve akabinde olusan fon
birikiminin bir kismi, Asya krizinin ardindan 2000’li yillarin baslarinda UVF’ler aracilifiyla
yeniden piyasaya entegre olmustur (Kayiran, 2016: 62). Grafik 2°de UVF’lerin kurulus yillarina
gore dagilimi gosterilmekte olup 2000’li yillardan sonra UVF sayisinda onemli bir artig oldugu

goriilmektedir.

Grafik 2: Kurulus Yillarina Gére UVF’lerin Dagilimi

® 1970 Oncesi %7.60
= 1970-79 %6.30

= 1980-89 %7.60

m 1990-99 %11,40

= 2000-09 %45,60
2010-15 %21,50

Kaynak: https://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/

Ulusal varlik fonlarinin 2000 ve 2008 yillar1 arasindaki yiikselisi, her seyden once Asya
iilkeleri ve petrol lireticisi lilkeler tarafindan gerceklestirilen ticaret fazlaliklarinin birikimi sonucu
meydana gelmistir (Raymond, 2010: 1). Bu baglamda ulusal varlik fonlarinin karsilagtigi ve global
piyasalarda kendilerini test ettigi ilk ciddi sinav olarak 2007-2009 Kiiresel Finansal Kriz sayilabilir.
Ulusal varlik fonlarinin 2007-2009 Kiiresel Finansal Krizi siiresince, sermaye piyasalarina ihtiyag
duydugu likiditeyi saglamasi kendilerine karsi duyulan diigmanlikta ve gilivensizlikte azalig
saglamistir (Gilligan vd., 2014: 3). Kriz boyunca Batili finans kuruluslarinin yeniden
sermayelendirilmesine ve bu kapsamda bankalarin ihtiya¢ duydugu can suyunun saglanmasina
biiylik oranda katki veren ulusal varlik fonlarina karsi olan olumsuz bakis, krizin ertesinde
sorgulanmaya baslamakla kalmamig, UVF’lere olan 6nyargi da kirilmaya baslamistir. Ulusal varlik
fonlariin 2007-2009 kiiresel finans krizi siiresince Citi Group, Bear Steams, Morgan Stanley,
Merril Lynch ve Fortis gibi Batili biiyiik finans sirketlerine ¢ok uygun kosullarla yardim etmesi,
krizin ertesinde UVF’lerin piyasalarda daha iyi anlasilmasina ve kendilerine tesekkiir edilmesine
vesile olmustur (Betbeze, 2009: 168).

Diinya piyasalarinin gegirdigi son finansal tiirbiilans sirasinda iilkelerin bankacilik

sistemlerine finansal kurumlarin sermaye yapisini giiclendirerek katki veren ve piyasalarin istikrara
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kavusmasina yardimci olan UVF’ler, o ana kadar kendilerinden hi¢ de beklenmeyen bir sekilde
piyasalarda olumlu bir rol istlenmislerdir (Jones ve Ocampo, 2008: 32; Gomes, 2008: 8). 2007-
2009 Kiiresel finans krizi sirasinda Bati bankacilik sektdriiniin sermaye ihtiyacinin kargilanmasi,
ulusal varlik fonlarini piyasada daha bilinir global oyuncular haline getirirmistir ve UVF’ler artik
sadece bankacilik degil ulasim, gayrimenkul, kamu hizmetleri gibi farkli sektorlerde de yatirimci
olarak ortaya ¢ikmaya baslamiglardir. Nitekim diinyanin en biiyliik UVF’si konumunda olan Norveg
Varlik Fonu, Avrupa genelindeki halka agik tiim hisselerin %3 iine sahiptir (Aguilera vd., 2013: 6).

Ulusal varlik fonlar, kriz zamanlarinda 6zel sektor oyuncular gibi sadece kisa donemli kar
maksimizasyonu hedefinden ziyade devlet bakis agisinin getirdigi uzun vadeli yatirim stratejisiyle
hareket etmis ve bu bakis agisiyla kriz donemlerinde bankalarin yeniden sermayelendirilmesinde
onemli bir rol oynamislardir (Dockes, 2009: 28). Bu kapsamda UVF’lerin 2007 yazindan 2008
yilinin sonuna kadar Batili finans kurumlarina katkisi, yaklasik 83 milyar USD’ye ulasmistir
(Blancheton vd., 2009: 9).

Sonug olarak baslangigta petrol ve maden gibi dogal kaynaklara sahip {ilkelerin, bu mallarin
ihracatindan elde ettikleri gelirleri ve doviz fazlasini degerlendirmek amaciyla kurmus olduklar
UVF’lerin sayist ve biuyiikliikleri zaman igerisinde artarak onemli bir biiyiikliige ulagmigtir
(Kaymran, 2016: 59). Ayrica UVF'ler, kiiresel finans krizinden itibaren uluslararasi finansal
piyasalarla daha entegre hale gelmistir (Gilligan vd., 2014: 15). Tablo 2’de tarihsel siirece 151k
tutmasi agisindan ve donemsel verileri tamamlayici olmasi amactyla, Nisan 2018 itibariyle varlik
biiyiikliigli acisindan ilk 20 sirada yer alan UVF’lerin {ilkeleri, varlik biiyiikliikleri, kurulus yillari

ve kaynaklar1 verilmistir,
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Tablo 2: Yénettikleri Varlik Biiyiikliikleri A¢isindan ilk 20 Ulusal Varlik Fonu (Nisan 2018)

Varlik Biiyiikliigii

Ulke Ulusal Varhik Fonu (Milyon USD) Kurulus Yili Kaynak

1 Norveg Government Pension Fund Global 1.035,24 1990 Petrol

2 Cin China Investment Corporation 900 2007 Emtia dis1
3 B.A.E. Abu Dhabi Investment Authority 828 1976 Petrol

4 Kuveyt Kuwait Investment Authority 524 1953 Petrol

5 |Suudi Arabistan SAMA Foreign Holdings 494 1952 Petrol

6 |Cin-Hong Kong Hong Kong Monetary AL_Jthorlty Investment 456.6 1993 Emtia dist

Portfolio
7 Cin SAFE Investment Company 441 1997 Emtia dis1
. Government of Singapore Investment .

8 Singapur Corporation 390 1981 Emtia dist
9 Singapur Temasek Holdings 320,8 1974 Emtia digt
10 Katar Qatar Investment Authority 320 2005 Petroé/alzjogal
11 Cin National Social Security Fund 295 2000 Emtia dis1
12 |Suudi Arabistan Public Investment Fund 250 2008 Petrol
13 B.A.E. Investment Corporation of Dubai 209,5 2006 Emtia dist
14 B.AE. Mubadala Investment Company 125 2002 Petrol
15 B.A.E. Abu Dhabi Investment Council 123 2007 Petrol
16 | Giiney Kore Kore Investment Corporation 122,3 2005 Emtia dist
17 Avustralya Australian Future Fund 105,4 2006 Emtia dis1
18 fran National Development Fund of Iran 91 2011 Petroé/alzjogal
19 Rusya National Welfare Fund 66,3 2008 Petrol
20 Libya Libyan Investment Authority 66 2006 Petrol

Kaynak: https://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/

1.6. Ulusal Varhk Fonlarmna Kurumsal Bir Bakis: ilkesel Cerceve ve UVF’ler i¢in

Kullanilan Baghca Endeksler

Uzun siiredir ekonomik sistem igerisinde yer almasina karsin halen birgok {ilke igin yeni bir

fenomen olan ulusal varlik fonlari, 6zellikle 2000°1i yillardan sonra daha ¢ok gbz oniinde olmaya

baslamistir. Ellerinde biriken yiiksek miktardaki sermaye ile kiiresel ekonomik mimari igerisinde

soz sahibi olan UVF’lerin, iilkelerin finansal piyasalarinda Ozgiirce hareket etmesi politik-

ekonomik kaygilar1 beraberinde getirmistir. Bu durumun bir sonucu olarak UVF’ler, kiiresel

sermaye piyasalari igerisindeki yerini saglamlastirirken ve giinden giine gii¢ kazanirken uluslararasi

arenada bir takim diizenlemeler yapilmasi ihtiyaci ortaya ¢ikmaistir.
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Teorik olarak bakildiginda UVF’lerin yatirim hedeflerinin, hiikiimetlerinin makro mali
hedefleriyle ve politika oncelikleriyle uyumlu olmasi gerektigi soylenebilir (Al-Hassan vd., 2013:
9). Lakin normal piyasa kosullarinda, devletlerin stratejik Oncelikleri, uluslararasi konjonktiiriin
getirdigi baskilar ve ekonomik-giivenlik politikalar1 gibi sebeplerden dolay1 devletler, sahip
olduklart UVF’leri, zaman zaman farkli (agik/ gizli) hedeflere ulagsmak i¢in kullanabilmektedir.
Devlet kontroliindeki yabanci yatirimlar hem siyasi a¢idan hem de ekonomik agidan hassas bir
noktadir. Bu nedenle UVF'lerin seffaflik eksikligi, fonlarin yatirimlarinin amaglar1 hakkinda
mubhtelif kaygilara yol a¢cmakta ve dolayisiyla da egemen devletlerin korumaci baskilarim
siddetlendirebilmektedir (Beck ve Fidora, 2008: 14). Iste bu kosullar altinda UVF’lerin aktif ve
etkin birer oyuncu olarak 6n plana ¢iktig1 alanlarda bazi diizenlemeler yapilmasi ve Onlemler
almmasi1 gerekliligi tartisilmaya baslamistir. Bu kapsamda UVF’leri belirli bir ¢ergeve igerisine
alabilmek amaciyla, fonlar icin rehber niteliginde olabilecek temel bazi ilkeleri igeren Santiago

Prensipleri belirlenmistir.

Ulusal varlik fonlar1 tarafindan yapilan yatinimlar, {lkeler arasindaki sermaye akist
tiirlerinden bir tanesi olup dogas1 geregi bu fonlarin her zaman kiiresel ticaretteki dengesizliklerle
yakindan ilgisi bulunmaktadir (Gieve, 2008: 1). Bir nevi kaynak transferi olarak da
yorumlanabilecek olan UVF’lerin faaliyetleri, fonlarin biinyesindeki seffaflik noksanligi,
tanimlanmalarinda yasanan gii¢liikler ve amaglarindaki belirgin olmayan noktalar gibi sorunlarla
birlesince ulusal varlik fonlarin1 anlasilir hale getirmek, siniflandirabilmek ve siralayabilmek igin
birtakim endekslere gereksinim duyulmustur. Linaburg-Maduelle Seffaflik Endeksi ve Truman
Endeksi bu baglamda en ¢ok kullanilan endeksler olarak gdze carpmaktadir.

Tezin bu boliimiinde ilk olarak UVF’lerin smirlarini ¢izmeye calisan Santiago Prensipleri
irdelenecek ve ardindan UVF’leri belirli kriterler 1518inda daha agik ve goriiniir hale getirerek

kategorize etmeye ¢alisan 6nemli endeksler incelenecektir.

1.6.1. Santiago Prensipleri

Ulusal varlik fonlar, kiiresel sermaye sistemi igerisinde artan paylar1 ve mali piyasalar
etkileyebilme giicleri sayesinde 6dnemli birer ekonomik oyuncuya doniismiislerdir. Bu duruma ek
olarak UVF’lerin ulastiklar1 varlik biiyiikliikleri, seffaflik ve hesap verebilirlik agisindan var olan
eksiklikler, finansal sistemin isleyisini bozabilme giiclinii haiz olmalar1 ve risk-getiri hedefleri
haricinde politik hedeflerin de bu fonlarin yonetimini etkileyebilme ihtimalinden dolay1
UVF’lerdeki yabanci varliklarin yonetimi, ulusal ve uluslararasi ekonomik ve mali siyasetin

tartigilan 6nemli bir giindem maddesi haline gelmistir (Bayar ve Yildirim, 2013: 78).

Tam anlamiyla bir diizenleme faaliyeti olmamakla birlikte 2008 yilinda, IMF’nin

koordinasyonuyla ve yol gostericiligiyle bir araya gelen Ulusal Varlik Fonu Uluslararasi Caligma
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Grubu (IWG), “Genel Kabul Gérmiis Ilkeler ve Uygulamalar” bashig altinda UVF’lerle ilgili bir
cerceve niteliginde olan temel ilkeleri belirlemistir (Kayiran, 2016: 63). 2008 yili Eyliil ayinda
Sili’nin bagkenti Santiago’da toplanan Uluslararast Calisma Grubu (IWG), UVF’ler i¢in rehber
niteliginde olmasi hedeflenen ve Santiago Prensipleri olarak bilinen 24 ayn ilke yayinlamistir.
Gonilliiliikk esasina dayali olarak benimsenen ve temel amag olarak UVF’lerin yatirim kararlarinin
alinmasinda aksi agik¢a beyan edilmedikge finansal ve ekonomik motiflerin etkili olmasini - politik
motiflerin degil- saglamay1r amaglayan Santiago Prensipleri, ulusal varlik fonlar1 igin kilavuz

niteliginde bir kurallar biitiiniiniin ana catisini olusturmustur (Behrendt, 2010: 2).

Santiago Prensipleri 6zl itibariyle; ev sahibi iilkenin yasalarina saygi, 6zel sektorle adil
kosullar igerisinde rekabet, finansal istikrarsizlik durumlarinda kamu otoriteleri ile etkili iletisim
kurma, kaliteli risk yonetim sistemleri olusturma, kurumsal ydnetim ve i¢ kontrol sistemlerine
sahip olma, seffaflik, yatirim kararlarinin tamamen ekonomik temellere dayanmasi, politik veya dig
politika etkilerinden uzak olmasi gibi unsurlar1 igermektedir (Aykin, 2011: 20). S6z konusu
ilkelerin uluslararas1 hukukta ve ticarette baglayici bir niteligi bulunmamasina karsin gelismis
iilkelerin piyasalarina — ozellikle A.B.D. ve Avrupa - giris i¢in bir 6nkosul olarak goriildiigiinden

bir¢ok ulusal varlik fonu bu standartlara uymak i¢in gerekli dnlemleri alma egilimindedir.

Ulusal varlik fonlar1 igin bir nevi anayasa niteliginde ilkeler biitiinii olarak kabul edilebilecek

olan Santiago Prensipleri, "International Forum of Sovereign Wealth Funds"?

adli bir kurulus
tarafindan takip edilmekte olup ulusal varlik fonuna sahip devletler goniilliik esasina gore bu
kurulusa iiye olmakta ve bu ilkelere uymay1 taahhiit etmektedirler. UVF’ler bu ilkeleri temel alarak
ya kendi kendilerini degerlendirmekte ya da IFSW vb. dis kuruluslardan uyumluluk raporlar1 alma
yolunu tercih etmektedirler. 2016 yili itibartyla diinya fon pazarimin yaklasik yiizde 85’ini temsil

eden 30 UVF, s6z konusu ilkelere taraf olmustur (Ersan, 2017).

Santiago Prensipleri, asil olarak UVF’nin sahibi olan iilke hiikiimetleri, ev sahibi diilke,
piyasadaki diger oyuncular ve genel manada halk gibi farkli paydaslarin ¢ikarlar1 arasinda genis
kapsamli bir uzlagsmay1 hedeflemektedir (Aglietta, 2009: 5). Bu sekilde, ekonomik aktorler igin
kurallarin daha belirgin oldugu ve ekonomik altyapinin saglam temeller iizerine insa edildigi bir
piyasa, saglikli isleyen bir ekonominin kilit kavramlarindan olan seffaflik ve hesap verebilirlik
acisindan da Onemli kazanimlar saglamaktadir. Bu baglamda Santiago Prensipleri’nin
yaymlanmasinin, kiiresel fon piyasasinda yasanan biiylik aksakliklardan bir tanesi olan hesap
verebilirlik eksikligini azaltmaya olumlu yonde katki sagladigi da s6ylenebilir (O’brien, 2009: 12).
Nitekim bu prensipler yayinlanmadan dnce, UVF’ler sadece ev sahibi devletlerin piyasa kurallarina

gore hareket etmek durumundayken ki bu kurallar da iilkeden iilkeye ¢ok fazla degiskenlik arz

2 Daha fazla bilgi igin bakiniz: http://www.ifswf.org/
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edebiliyordu, Santiago Prensipleri’nden sonra ise tiim UVF’ler i¢in uyulmasi zorunlu olmasa dahi

zorlayici denilebilecek bir ilkeler biitiinii ortaya ¢ikmistir (Nas, 2017: 6).

Mevcut durumda Santiago Prensipleri; yasal c¢ergeve, amaglar ve makroekonomik
politikalarla uyum (Prensip 1-5), kurumsal ¢ergeve ve yonetisim yapisi (Prensip 6-17) ile yatirim
ve risk yoOnetimi g¢ercevesi (Prensip 18-24) olmak iizere li¢ ana alan ve 24 temel ilkeden
olugmaktadir (Bayar ve Yildirim, 2013: 75).

Santiago Prensipleri’nin ana ve alt prensipleri asagida verilmistir®:

Prensip 1: UVF’lerin yasal ¢ergevesi saglam olmali ve fonlarin etkin isleyisini ve belirtilen
hedeflerine ulagsabilmesini desteklemelidir.

Alt prensip 1: UVF’ler i¢in yasal gergeve, UVF’lerin kendisinin ve iglemlerinin yasalligini
saglamalidir.

Alt prensip 2: UVF’lerin yasal dayanak ve yapisina iligkin temel 6zelliklerinin yani sira diger
devlet organlariyla olan yasal iligkileri de kamuoyuna agiklanmalidir.

Prensip 2: UVF’lerin politika amaci agik¢a tanimlanmali ve kamuoyuna agiklanmalidir.

Prensip 3: UVF’lerin faaliyetlerinin yerel ekonomiler {iizerinde dogrudan, Onemli
makroekonomik etkileri oldugu durumlarda bu faaliyetler, genel makroekonomik politikalarla
tutarliligin saglanmasi amaciyla yerel maliye ve para politikasi otoriteleriyle yakindan koordine
edilmelidir.

Prensip 4: Fonlama, geri ¢ekilme ve harcama islemlerine iliskin olarak UVF’lerin genel
yaklasimlar1 i¢in anlasilir ve kamuoyuna agiklanmig politikalar, kurallar, prosediirler ve
diizenlemeler bulunmalidir.

Alt prensip 1: UVF’lerin finansman kaynaklari kamuoyuna agiklanmalidir.

Alt prensip 2: UVF’lerin geri ¢ekilme ve hiikiimet adina harcama yapmaya yonelik genel
yaklasimlari kamuoyuna agiklanmalidir.

Prensip 5: UVF’lere ait istatistiki veriler diizenli bir sekilde sahip iilkelere ve diger ilgili
taraflara uygun makroekonomik veriler dahil edilerek rapor edilmelidir.

Prensip 6: UVF’lerin yonetisim yapisi saglam olmalidir ve fon yonetiminin hedeflerine
ulagmas1 i¢in hesap verebilirligini ve operasyonel bagimsizligint kolaylastiracak yetki ve
sorumluluklarin agik ve etkin bir dagilimi yapilmalidir.

Prensip 7: Fon sahibi, UVF’lerin hedeflerini belirlemeli, yonetim kurulu/ kurullarinin
iyelerini agik bir sekilde tanimlanmig prosediirler uyarinca atamalidir. Ayrica UVF’lerin

faaliyetleri iizerinde gozetim faaliyeti gerceklestirmelidir.

Santiago Prensipleri, ingilizceden (IWG, 2008) Tiirkgeye, yazar tarafindan gevrilmistir.
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Prensip 8: Yonetim kurulu/ kurullart UVF’lerin ¢ikarlarina en iyi/ uygun sekilde hareket
etmelidir ve fonun faaliyetlerini yerine getirmek i¢in acgik¢a belirlenmis yetkilere, yeterli otoriteye
ve liyakata sahip olmalidir.

Prensip 9: UVF’nin operasyonel yonetimi, fonun stratejilerini bagimsiz bir sekilde ve agikga
belirlenmis sorumluluklara uygun olarak gerceklestirmelidir.

Prensip 10: UVF operasyonlarinin hesap verebilirlik ¢ergevesi, ilgili mevzuat, tiiziik, diger
kurucu belgeler ve yonetim s6zlesmesinde agik¢a tanimlanmalidir.

Prensip 11: UVF’lerin operasyonlari ve performansina iliskin olarak hazirlanan yillik
raporlar ve ek mali tablolar, zamaninda ve kabul gérmiis uluslararasi veya ulusal muhasebe
standartlarina uygun bir sekilde hazirlanmalidir.

Prensip 12: UVF’lerin faaliyetleri ve finansal tablolari, kabul gérmiis uluslararasi veya
ulusal muhasebe standartlarina uyarinca yillik olarak denetlenmelidir.

Prensip 13: Profesyonel ve etik standartlar agik¢a tanimlanmali ve UVF nin yonetim kurulu/
kurullarina, idari kadro ve personele bildirilmelidir.

Prensip 14: UVF’lerin operasyonel yonetim amaciyla {igiincii taraflarla olan iligkileri
ekonomik ve finansal temellere dayanmali ve bu iliskilerde acik kural ve prosediirler izlenmelidir.

Prensip 15: UVF’lerin operasyonlar1 ve faaliyetleri, ev sahibi iilkelerdeki diizenlemelere/
mevzuata ve bilgi verme yiikiimliilikklerine uygun olarak yiiriitiilmelidir.

Prensip 16: Yonetisim gercevesi ve amaglari ile UVF yo6netiminin operasyonel olarak
sahibinden bagimsiz olma sekli kamuoyuna agiklanmalidir.

Prensip 17: UVF’lerle ilgili finansal bilgiler, ekonomik ve mali yonelimi gdstermek
amaciyla kamuoyuna agiklanmalidir, bu sekilde uluslararasi finansal piyasalarin istikrarina ve ev
sahibi iilkelerdeki giliveni artirmaya katkida bulunulmus olur.

Prensip 18: UVF’lerin yatirim politikas1 agik olmalidir. Ayrica bu yatirim politikalari, fonun
sahibi veya yonetim kurulu/ kurullan tarafindan belirlenmis hedeflerle, risk toleranslariyla ve
yatirim stratejileriyle uyumlu olmalidir. Yatirim politikalar1 saglam portfoy yonetim prensiplerine
dayanmalidir.

Alt prensip 1: Yatirim politikasi, UVF’lere finansal risklere ve olasi kaldirag kullanimina
kars1 rehberlik etmelidir.

Alt prensip 2: Yatinm politikasi, i¢ ve/ veya dis yatirim yoneticilerinin kullanilma
derecesine, faaliyetlerinin kapsamina ve yetkilerine, se¢ilme siireglerine ve performanslarinin nasil
izlendigine gore ele alinmalidir.

Alt prensip 3: UVF’lerin yatirim politikasi, kamuoyuna agiklanmalidir.

Prensip 19: UVF’lerin yatirim kararlar1, yatirim politikasiyla tutarli bir sekilde riske gore
ayarlanmig finansal getirileri maksimize etmeyi amacglamali ve ekonomik ve finansal temellere
dayanmalidir.

Alt prensip 1: Eger yatirim kararlari, ekonomik ve mali miilahazalar diginda gerekgelere

maruz kalirsa, bunlar yatirim kararlarinda agikga belirtilmeli ve kamuoyuna agiklanmalidir.
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Alt prensip 2: UVF’lere ait varliklarin yonetimi, genel kabul gérmiis saglam varlik yonetimi
ilkeleriyle tutarli olmalidir.

Prensip 20: UVF’ler, 6zel tesebbiis ile rekabet ederken hiikiimetin ayricalikli bilgi ve uygun
olmayan etkilerini aramamali ve bunlardan fayda saglamamalidir.

Prensip 21: UVF’ler hissedarlarin miilkiyet haklarini sermaye yatirimlarinin degerinin temel
bir unsuru olarak goriirler. Bir UVF miilkiyet haklarim kullanmay1 tercih ederse bunu yatirim
politikasi ile tutarli bir sekilde yapmali ve yatirimlarinin finansal degerlerini korumalidir. UVF
borsada kote olan isletmelerdeki menkul degerlere iliskin se¢gme hakkina dair ve sahiplik haklarinin
kullanimina rehberlik eden anahtar faktdrleri de igeren genel yaklagimini kamuoyuna agiklamalidir.

Prensip 22: UVF, faaliyet risklerini tanimlayan, degerlendiren ve yoneten bir gergeveye
sahip olmalidir.

Alt prensip 1: Risk yonetim ¢ergevesi, kabul edilebilir parametreler ve seviyeler igerisinde
ilgili risklerin yeterli sekilde izlenmesi ve yonetimi i¢in giivenli bilgi iireten ve zamaninda rapor
eden sistemlere, kontrol ve tesvik mekanizmalarina, is devam planlarina, uyulacak kuralar gosterir
tiiziikklere ve bagimsiz denetim fonksiyonuna sahip olmalidir.

Alt prensip 2: UVF’nin risk yonetim g¢ergevesine genel yaklasimi kamuoyuna
agiklanmalidir.

Prensip 23: UVF’nin varlik ve yatirim performansi (mutlak olarak ve var olmasi durumunda
goreceli kriterlere gore) acikga belirlenmis prensiplere ve standartlara gore Olgiilmeli ve fon
sahibine rapor edilmelidir.

Prensip 24: Prensiplerin uygulanmasiin diizenli bir sekilde gozden gegirilme siireci, UVF

tarafindan veya onun adina yapilmalidir.

Santiago Prensipleri, UVF’ler icin ilkesel g¢er¢eveyi c¢izmesi agisindan biiyilk énem arz
etmekle birlikte pratik agidan bakildiginda devletlerin ve UVF’lerin, fazlasiyla teorik ve yoruma
acik boliimleri de olan bu ilkelere uyumlulugunun degerlendirilmesi oldukca giictiir. Bu baglamda
Behrendt (2010), Santiago Prensipleri’ne uyumlulugu 6lgmeye ¢alistigi ¢alismasinda Ocak 2010-
Mart 2010 arasinda UVF’ler, IWG ve IMF’den sagladigi verileri kullanarak “Santiago Uyum
Endeksi” olusturmus ve s6z konusu prensiplere iliskin uzlagmayi imzalayan 26 taraf iilke
UVF’sinin Santiago Prensipleri’ne uyum seviyesini 6lgmiistiir (Behrendt, 2010, s.6). Tablo 3’te
goriildiigli iizere, taraf iilkelerin Santiago Prensipleri’ne uyumunu gosteren endekse gore Yeni
Zelanda Emeklilik fonu %96 ile en yiiksek uyum derecesine sahipken Iran ve Ekvator Ginesi igin

uyum orani hesaplanamamustir.
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Tablo 3: Santiago Uyum Endeksi (Mart 2010)

Ulke — Ulusal Varhk Fonu Santiago Uyum Oram (%)

Yeni Zelanda — Emeklilik Fonu 95
Awvustralya — Avustralya Gelecek Fonu 82
Norveg — Devlet Emeklilik Fonu 78
frlanda — Ulusal Emeklilik Rezerv Fonu 75
Cin — Cin Yatirim Sirketi 70
Kanada — Alberta Miras Fonu 65
Trinidad ve Tobago — Miras ve Istikrar Fonu 62
Singapur — Singapur Yatirim Sirketi 60
Kore — Kore Yatirim Sirketi 58
Azerbaycan — Devlet Petrol Fonu 56
Timor — Leste — Petrol Fonu 52
Sili — Ekonomik ve Sosyal Istikrar Fonu 50
Sili — Emeklilik Fonu 50
A.B.D. — Alaska Fonu 50
Singapur — Temasek Holding 48
B.A.E. — Abu Dabi Yatirim Otoritesi 48
Rusya — Ulusal Varlik Fonu 46
Rusya — Rezerv Fonu 43
Kuveyt — Kuveyt Yatirim Otoritesi 41
Katar — Katar Yatirim Otoritesi 35
Meksika — Petrol Geliri Istikrar Fonu 21
Botsvana — Pula Fonu 15
Bahreyn — Gelecek Nesiller Rezerv Fonu 14
Libya — Libya Yatirim Otoritesi 13
Ekvator Ginesi — Gelecek Nesiller Fonu -

Iran — Istikrar Fonu -

Kaynak: Bayar ve Yildirim, 2013: 77-78

Sonug olarak Santiago Prensipleri, UVF’lerin teorik olarak uymasi gereken Kurallari ve
prosediirleri gésteren bir ana ¢ati konumundadir. Ayrica bu ilkelerin genel ve kapsayici yapisi,
birbirinden farkli 6zelliklere sahip iilkelerde de gegerli olmasini saglayan 6nemli etkenlerin baginda
gelmektedir (Nas, 2017: 6). UVF’ler igin genel ¢ergeveyi ¢izen bu ilkeler, tam anlamiyla sektérdeki
eksiklikleri gidermese de sonrasi i¢in yapilacak caligmalara temel olabilecek nitelikte bir ilk adim

olmasi agisindan biiylik 6nem tasimaktadir.

1.6.2. Linaburg-Maduell Seffafik Endeksi

Kiiresel ekonomik sistemde artan etkinlikleri ve sermaye piyasalarinda ulastiklart hacim
acgisindan dikkat cekici seviyelere ulasan UVF’leri, sinirlar1 ve kurallar1 belirli bir alan igerisine
sokmak ve gesitli kriterler dogrultusunda siralamalara tabi tutmak gibi ihtiyaglarin sonucunda
birtakim diizenlemeler ortaya ¢ikmistir. Linaburg-Maduell Seffaflik Endeksi de bu g¢alismalar
icerisinde ilklerden olmasi sebebiyle 6nem arz etmekte olup temel olarak UVF’lerin en genel

hatlariyla seffaflik seviyelerini 6lgmek amaciyla yapilmis bir ¢alismadir.
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Kiiresel sermaye sistemi icerisinde seffaflik, risk yonetimi, kamuoyunu bilgilendirme ve
hesap verme sorumlulugu konularinda yiiksek standartlarin saglanmasi, UVF’lerin ve sahibi olan
devletlerin ¢ikarmadir. Bu durum, sadece UVF’lerin dis pazarlara erisimini kamuoyunun kabul
etmesini kolaylastirmakla kalmayip ayn1 zamanda bu fonlarin finansal yonetimlerini destekleyerek
nihayetinde kaynak iilkenin kendi kalkinmasina fayda saglayacaktir (OECD Investment
Newsletters, 2007: 5). Bu baglamda UVF’lerin isleyisleri ve faaliyet alanlart hususunda
kamuoyuna bilgilendirme yapilmasi, yonetim stratejilerinin, seffaflik seviyelerinin belirlenmesi ve
kiiresel piyasalara agiklanmasi amaciyla periyodik olarak raporlama yapan SWF Institute*, UVE’ler
hakkinda ¢alisma, inceleme ve endeksler yayimlayan bir kurum olarak “Linaburg-Maduell
Transparency Index (LMTI)” adim verdikleri bir siralama 6l¢iitli kullanmaktadir (Karagol ve Kog,
2016: 11).

2008 yilinda Carl Linaburg ve Michael Maduell tarafindan gelistirilen ve bu tarihten itibaren
diinya genelinde kullanilmaya baglanan Linaburg-Maduell Seffaflik Endeksi’ne gore, bir fonun
seffaflik diizeyini gosteren 10 temel kriter belirlenmistir. Bu kriterlere gore UVF’ler, kendi
aralarinda bir siralamaya tabi tutulmaktadir. Bu siralamada, her kriter +1 puan olmak kaydiyla, bir
ulusal varlik fonu en az 1, en fazla 10 puan alabilmekte olup bir UVF i¢in yeterli seffaflik puani ise
8 olarak kabul edilmektedir. Linaburg-Maduell Seffaflik Endeksi’nin temelini olusturan 10 temel
prensip asagida siralanmistir  (https://www.swfinstitute.org/statistics-research/linaburg-maduell-
transparency-index/):

1. UVF’ler, kurulus nedenlerini de iceren tarihi siireci, fonun kaynagimi ve devletin fon
yapisindaki roliinii agiklarlar.

2. UVF’ler, giincel, bagimsiz yillik raporlar yayimlarlar.
UVF’ler, sirketlerdeki sahip olduklar1 paylarini ve sirketlerin cografi yerlerini agiklarlar.
UVF’ler, toplam varliklarinin piyasa degerini, kazanglarin1 ve yonetim giderlerini agik-
larlar.

5. UVF’ler, etik standartlara ve yatirim politikalarina uygun olarak kilavuzlarini agiklarlar
ve uygularlar.

6. UVF’ler, acik stratejilerini ve hedeflerini acgiklarlar.

7. Uygulanabilir durumdaysa UVF’ler, istiraklerini ve iletisim bilgilerini agiklarlar.

8. Uygulanabilir durumdaysa UVF’ler, harici yoneticilerini agiklarlar.

9. UVF’ler, kendi internet sitelerini yonetirler.

10. UVF’ler, ana ofis adreslerini, telefon veya faks gibi iletisim bilgilerini agiklarlar.

Bu kriterler 15181inda UVF’lerin LMT Endeksi puanlar1 2017 yili 2. Ceyrek itibariyle Tablo

4’te gosterilmistir:

4 Daha fazla bilgi i¢in bakiniz: https://www.swfinstitute.org/
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Tablo 4: Linaburg-Maduell Seffaflik Endeksi (2017/2. Ceyrek Verileri)

Ulke Ulusal Varlik Fonu Linaburg-Maduell Seffaflik Endeksi Puani
A.B.D. Alaska 10
Avustralya Future Fund 10
Bahreyn Mumlatakat 10
Azerbaycan State Oil fund 10
Singapur Temasek 10
B.AE. Mubadala Invest 10
Sili Social and Economic Stabilizatio Fund 10
Panama FAP 10
Kazakistan SK 10
Kanada AHF 10
Yeni Zelanda NZSF 10
Norveg GPFG 10
Nijerya NSIA 9
Malezya Khazanah 9
Giiney Kore KIC 9
A.B.D. New Mexico 9
A.B.D. Wyoming 9
A.B.D. Texas 9
A.B.D. Alabama 9
Brezilya Sovereign Fund of Brazil 9
A.B.D. Texas PUF 9
Cin CIC 8
Timor-Leste Timor-Leste Petroleum Fund 8
Hong Kong HKMA 8
Trinidad-Tobago HSF 8
Irlanda ISIF 8
A.B.D. North Dakota 8
Angola FSDEA 8
Rusya RDIF 7
B.AE. ADIA 6
Kuveyt KIA 6
Singapur GIC 6
Botswana Pula Fund 6
Libya LIA 5
Cin SAFE 5
B.AE. ICD 5
Cin CAD Fund 5
Iran NDFI 5
Katar QIA 5
Rusya NWF 5
Umman SGRF 4
Umman OIF 4
Vietnam SCIC 4
Suudi Arabistan PIF 4
Meksika ORSFM 4
Suudi Arabistan SAMA 4
Cin NCSSF 4
B.A.E. EIA 3
Kazakistan NOF 2
B.AE. ADIC 2
Cezayir RRF 1
Brunei Investment Agency 1
Kiribati Revenue Equalization Reserve Fund 1
Moritanya NFHR 1

Kaynak: (https://www.swfinstitute.org/statistics-research/ linaburg-maduell-transparency-index/)
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Tablo 4’ten de anlasilacagr iizere UVF’lerin seffafligi hususunda genel bir homojenligin
varligindan bahsetmek miimkiin degildir. Kimi iilkelere ait UVF’ler tam puan alirken kimi

tilkelerin UVF’leri ise oldukga diisiik bir seffaflik seviyesine isaret eden 5 puanin altinda kalmistir.

Sonug olarak, piyasa oyuncularinin ekonomik ve finansal faaliyetlerini siirdiiriirken seffaflik
acisindan herhangi bir siipheye yer birakmayacak sekilde hareket etmeleri, hem daha saglikli
isleyen bir piyasa hem de kamuoyunda kendilerine duyulan giiven ve onay duygusunun yerlesmesi
bakimindan 6nemli bir etken olarak goze garpar. Nitekim artik farkli birgok bakis agis1, UVF"lerin
yatinnm holdingleri ve stratejileri hakkinda daha seffaf olmasi gerektigi hususunda goriis birligine

varmistir (Chhaochharia ve Laeven, 2009: 29).

1.6.3. Ulusal Varlik Fonu Skorbordu — Truman Endeksi

Ulusal varlik fonlarmin 2000’li yillarda, finansal piyasalarda etkin bir rol oynamaya
baslamasin1 miiteakiben ekonomik olarak yeni yeni tammmaya baglayan bu aktorleri, belirli
standartlara baglama ve saglam bir hukuki zemine oturtma c¢abalar1 da ortaya ¢ikmustir. Bu
kapsamda UVF’leri olgiilebilir hale getirmek ve daha homojen bir yapiya indirgemek i¢in birtakim
caligmalar, analizler yapilmis olup bu sayede UVF’lerin ekonomik sisteme entegre olabilmesini
kolaylastirmak amaglanmistir. Bu c¢aligmalar igerisinde ilklerden olmasi ve detayli bir ¢alisma
olmasi sebebiyle Edwin M. Truman tarafindan hazirlanmis olan “Ulusal Varlik Fonu Skorbordu”,

UVF’ler i¢in 6nemli bir endeks vazifesi gormektedir.

Ik olarak 2007 yilinda diizenlenen UVF Skorbordu, temel olarak 4 ana boliim ve bu
boliimler igine yerlestirilmis 33 gosterge {izerine insa edilmistir. Bu 4 kategori su sekilde
gruplandirtlmustir (Truman, 2007: 6; 2010: 74):

1. Fonun Yapisi; hedefleri, mali davranisi ve tilkenin uluslararasi rezervlerinden ayri olup
olmadig

2. Fonun Yoénetisimi; hiikiimetin ve fon yoneticilerinin rolleri de dahil olmak {izere fonun
kurumsal sorumluluk ve etik yatirim davranisi i¢in takip ettigi ana esaslar

3. Fonun Hesap Verebilirligi ve Seffafligi;; fonun yatirim stratejisinde, yatirim
faaliyetlerinde, raporlama ve denetimler ve son olarak

4. Fonun Idaredeki Davranislari; fonun portfdyii ve kaldirag ve tiirevlerin kullaninm

“Ulusal Varlik Fonu Skorbordu” ilk olarak 2007 yilinda Truman tarafindan diizenlenmis olup
daha sonra 2009 y1l1 i¢in yine Truman tarafindan, 2012 yil1 i¢in Bagnall ve Truman tarafindan ve
en son olarak 2015 yil1 igin ise Stone ve Truman tarafindan diizenlenmistir. Asagidaki Tablo 5’te

Subat 2018 itibariyle biiyilikliik bakimindan kiiresel piyasalarda 6nem arz eden belli bash 20
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UVF’nin 2007, 2009, 2012 ve 2015 wyillar1 igin ulusal varlik fonu skorborduna gore

degerlendirilmis hali goriilmektedir.

Tablo 5: Yillar itibariyle Ulusal Varlik Fonu Skorbordu

Ulke UVF 2007 | 2009 | 2012 | 2015 | Degisim (2007-2015)
Norveg Ulusal Emeklilik Fonu 97 97 97 98 1
Cin Cin Yatirim Sirketi 35 58 61 70 35
B.A.E. B.A.E. Yatirim Otoritesi 20 58 58 58 38
Kuveyt Kuveyt Yatirim Otoritesi 58 64 65 68 10
Cin — Hong Kong Hong Kong P(allzriccr)];(;]rége's:iuﬁégglrlm Portfoyii 61 67 68 68 7
Singapur Singapur Hiikiimeti Yatirim Sirketi 45 60 61 61 16
Katar Katar Yatirim Otoritesi 14 15 15 40 26
Suudi Arabistan PIF - - - - -
B.AE. Dubai Yatirim Sirketi - 20 20 54 -
Singapur TEMASEK 56 73 73 76 20
B.A.E. MUBADALA 26 59 59 68 42
B.AE. Abu Dabi Yatirim Konseyi - - - 30
Giiney Kore KIC 60 69 69 78 18
Avustralya Avustralya Gelecek Fonu 77 86 86 87 10
Iran NDFI 26 26 26 48 22
Rusya NWF 40 46 47 49 9
Libya Libya Yatirim Otoritesi - - 5 23 -
A.B.D. Alaska Alaska Daimi Fonu 88 88 88 88 -
Kazakistan Samruk — Kazyna - - - 47 -
Kazakistan Kazakistan Ulusal Fonu - - - - -

Kaynak: Truman, 2007; 18-21; Truman ve Bagnall, 2013: 5-6; Truman ve

https://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/

Stone, 2016: 20-22;

Suudi Arabistan’a ait Public Investment Fund (PIF) hakkinda yeterince bilgiye ulasilamadig:

i¢in puanlama yapilmamstir. Kazakistan’a ait UVF (Kazakistan Ulusal Fonu) i¢in ise 2007 yilinda

puanlama yapilmasina karsin daha sonralari fonun pasif bir yapiya biiriinmesi ve puanlama

yapabilmek i¢in yeterli bilgi olmamasi sebebiyle puanlama yapilamadigi Truman tarafindan

belirtilmistir (Truman ve Stone, 2016: 6-7).

Sonug olarak Truman Endeksi olarak da adlandirilan Ulusal Varlik Fonu Skorbordu (SWF

Scoreboard), UVF’leri belirli bir standarda oturtmak ve daha Ongoriilebilir hale getirmek igin

yapilan c¢alismalardan bir tanesi olup gerek gorece detayli bir inceleme olmasi1 gerekse de bu
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konudaki g¢aligmalara Oncelik etmesi agisindan akademik literatirde kayda deger kaynaklarin

arasinda sayilmaktadir.

1.7. Ulusal Varhk Fonlar1 Hakkinda Genel Goriisler

Ulusal varlik fonlari, kiiresel finansal sistem igerisinde birgok iilke i¢in hala “kapali kutu”
konumundadir. Kiiresel ekonomik yapinin icerisinde ulastigt devasa boyutlara karsin mevcut
durumda var olan seffaflik eksiklikleri, ongoriillemezlikleri ve islemlerindeki motivasyon ve
hedeflerinin tam anlamiyla anlasilamamasi, UVF’lere karsi temkinli yaklasilmasina sebep
olmaktadir. Bir yandan da diinya genelinde, o0zellikle kriz donemlerinde yasanan likidite
sikigikliklarinda bu fonlarin saglayabilecegi destegin cekici gelmesi ve kaynak zenginliginin
getirdigi avantajlardan faydalanma arzusu, devletlerin UVF’lere kars1 pozitif bir bakis agisiyla

yaklagmasini saglamaktadir.

Birgok gelismis tilke icin UVF’ler, fayday1 ve riski ayni anda igeren iki tarafi keskin bir kilig
gibidir. Birgok sanayilesmis iilke, UVF’lerin sagladig1 ek likiditeden yararlanirken ayn1 zamanda
seffaflik eksikligiyle ve bu fonlarin dogalar1 geregi siyasi olarak yonlendirilebilmesi sonucu ortaya
¢ikabilen sorunlarla miicadele etmek zorunda kalmaktadir (Weiss, 2008: 18). Benzer sekilde, bazi
devletler i¢cin UVF’ler, potansiyel diisman devletlerin elinde tehlikeli bir silah yani bir istikrarsizlik
kaynagi, ekonomik gilivenlik i¢in bir tehdit olarak algilanabilirken bazilari igin ise iyi bir yatirimci
ve istikrar kaynagi olarak da goriilebilirler (Coissard vd., 2011: 1). Delacour da (2009: 13) bu
konudaki fikirlerini agsagidaki sekilde ifade etmistir:

“UVF’leri kuruyoruz cilinkii onlar biitce agiklarimizi, bankalarimizi, sirketlerimizi, biyiik
projelerimizi ve fakir {ilkeleri finanse edebiliyorlar; onlardan yine benzer sebeplerle korkuyoruz
¢linkii onlar finansal sistemi istikrarsizlastirabilirler, stratejik sanayilerimizi satin alabilirler ve
onlar1 kontrol eden devletlere hizmet edebilirler.”

Sonug olarak UVF’ler, ekonomik sistem icerisindeki diger oyuncularla ayn1 sekilde ve ayni
kosullar altinda degerlendirilmesi gereken kiiresel bir ekonomik oyuncudur. Burada vurgulanmasi
gereken bir diger dnemli nokta ise UVF’lerin heterojen bir grup oldugudur; bazi UVF’ler siyasi
miidahaleden yalitilmasi gereken kendi i¢ yonetim yapilarini gelistirmede basarisiz olurken bazilari
ise bunu basarabilmistir (Bortolotti vd., 2015: 38). Yani UVF’lerin hepsini bir biitiin olarak kabul
edip ayn1 sekilde degerlendirmek ve iyi veya kotii olarak nitelemek yanlis sonuglara ulagilmasina
sebep olabilir. Bu sebepten 6tiirii, UVF’lerin olumlu ve olumsuz yonlerini irdelemek ve biitiinciil
bir yaklagimla, topyekiin iyi veya kotii seklinde bir yargida bulunmamak daha saglikli sonuglar

alinabilmesini saglayabilir.
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1.7.1. Ulusal Varhk Fonlar1 Hakkinda Olumlu Gériisler

Ulusal varlik fonlar1 hakkindaki pozitif diisiincelerin ana ¢atisi, genel olarak finansal ve
ekonomik temeller {izerinde sekillenmistir. UVF’lerin ekonomik dalgalanmalar sirasinda piyasay1
likidite agisindan desteklemeleri, uzun vadeli yatirnm ufuklari, istikrar saglayici rolleri ve nesiller
arasi kaynak dagilimimi saglamalar1 gibi 6zellikleri, bu fonlarin kiiresel ekonomik sistem tarafindan
kabul edilmelerine ve egemen hiikiimetlerin, iilkelerinde faaliyet gosteren UVF’lere olumlu

bakmalarina vesile olmustur (Karagol ve Kog, 2016: 8).

Ulusal varlik fonlarinin kurulus felsefeleri geregi finansal kaynak agisindan zengin ve saglam
bir ekonomik zemin iizerine insa edilmis olmalari, 6zellikle likidite sikisikliginin yasandigt kriz
donemlerinde basvurulacak birer ek likidite kaynagi olarak goriilmelerine sebep olmustur.
UVF’lerin bagariyla gectikleri bir sinav olarak sayilabilecek olan 2007-2009 Kiiresel Finans Krizi,
bu fonlarin kiiresel sisteme daha giiglii bir sekilde entegre olmalarini saglamis ve UVF’ler, kriz
esnasinda oynadiklari hayati rolle piyasalarda olumlu bir imaj ¢izmeyi basarmistir (Betbeze, 2009:
168). Giiniimiize kadar herhangi bir finansal ¢okiise sebep oldugu kanitlanamayan UVF’ler, son
kiiresel finans krizinde goriildiigli lizere, gerektigi durumlarda piyasalara likitide saglayarak
sistemin dengede kalmasina katkida bulunmuslardir (Yalginer ve Siirekli, 2015: 4). Kiiresel finans
krizi siiresince Bati diinyasinin biiyiik finans kurumlarina (Citi Group, Merrill Lynch, Morgan
Stanley, Fortis vb.) yaptiklar biiyiik yatirimlarla ve sagladig1 destekle krizin etkilerini hafifletmeye
yardime1 olan ve uzun yatirim ufuklariyla istikrarin yerlesmesinde pay sahibi olan UVF’ler, artik
piyasalar icin 6nemli birer likidite ve istikrar kaynagi olarak goriilmeye baglamistir (Alhashel,
2015: 2; Atangana, 2013: 3).

Ulusal varlik fonlari, 6zel fonlar (hedge) veya devlet baglantili emeklilik fonlar1 gibi
fonlardan farkli bir yapida olduklarindan kisa vadeli yiikiimliiliikkleri bulunmamaktadir. Bu
sebepten dolayr UVF’lerin uzun vadeli yatirim ufuklarinin var oldugu diistiniilmektedir (Fini, 2015:
30). Normal isleyen piyasa kosullarinda herhangi bir finansal kurumun sahip oldugu biiyiik bir
pozisyonun piyasa istikrarina potansiyel bir tehdit olabilecegi diistiniilebilir. Ancak hedge
fonlardan farkli olarak UVF’ler, yatirnm portfOylerini hizla degistirme egiliminde degillerdir (The
corner house, 2008: 17). Bir diger deyisle UVF’ler, uzun vadeli yatirimci olarak kabul edilirler
¢linkii piyasalarda islem yaparken genellikle al ve tut (buy-hold) stratejisini benimserler (Atangana,
2013: 32; Schwab, 2008: 3). Ticari yiikiimliiliikleri bulunmayan UVF’ler, uzun yatirim ufuklar
paralelinde, piyasa stresinin arttig1 dénemlerde gérece daha az baskiya maruz kalmaktadirlar. Ozel
yatirimeilarin, yatirimlarinin hacmini azalmak ve likiditeyi artirmak zorunda kaldigi piyasanin
stresli zamanlarinda UVF’ler, tam tersi yonde bir rol oynayarak piyasay1 istikrara kavusturmak
amaciyla yatirnmlarina devam ederler. Ornegin, kiiresel hisse senedi piyasasmin sert bir sekilde
distigii 2000-2002 yillar1 arasinda Norve¢ Ulusal Varlik Fonu, kiiresel pazarlarda hisse
senetlerinin biiylik bir alicis1 konumundayd: (Quarterly Bulletin Bank of England, 2008: 81).
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Ulusal varlik fonlar1, kendilerine uzun siire siipheyle ve temkinli yaklagilmasindan dolayi,
yatirim yaptiklar sirketlerde genellikle dikkat ¢ekme yolunu se¢memis ve pasif bir yonetim tarzi
benimseyerek sirket idaresine ¢ok fazla miidahil olmamislardir. UVF’ler yatirim yaptiklari
sirketlere avantajli mali kosullar sunarak ve genellikle azinlik paylari edinip pasif bir pozisyon
alarak giic duruma diismiis sirketler i¢in bir nevi sermaye kaynagi vazifesi gormiislerdir (Badian ve
Harrington, 2009: 2). Ozetle UVF’ler yatirrm yaptiklari sirketlerde genel olarak gogunluk paya
sahip olmay1 tercih etmedikleri gibi pasif yatirimc1 olmayi bir ydontem olarak benimserler ve ayrica
sirketlerin yonetim kurullarindaki oy haklarin1 da kullanmazlar (Blancheton ve Jegourel, 2009: 7).
Gortldiigii izere UVF’ler, finansal piyasalarda bir tehdit olarak algilanmalarina sebep olabilecek

faaliyetlerden uzak durmay1 segerek pasif bir melek yatirimer® portresi ¢izmeye calismaktadirlar.

Genel olarak doviz rezervlerinden ayri olarak yonetilen ulusal varlik fonlari, uluslararasi
alanda yatirim yapmaya egilimlidirler fakat ihtiya¢ oldugunda altyap1 yatirimlari, sanayiyi istikrara
kavusturma gibi hedeflerle kendi kaynak {ilkelerinde de faaliyette bulunabilirler (Al-Saidi, 2012:
20). UVF’lerin sahip oldugu varliklar ve bu varliklardan elde ettikleri gelirler, devletlerin maliye
politikalar1 ve 6demeler dengesi tlizerinde olumlu etkilere sahiptir. Bu kapsamda UVF’ler, yatirim
stratejilerinin {ilke ekonomisinin hedefleri ile uyumlu hale getirilmesiyle birlikte devlet biit¢cesinin
daha etkin kullanimma katki saglama potansiyeline de sahiptirler. UVF’ler kendi kaynak
iilkelerinde, kamu maliyesini iyilestirmeye, makroekonomik istikrara ulagsmaya yardimci olan ve
yiiksek kalite biiylimeyi destekleyen énemli, merkezi kurumlardir. UVF’ler ayn1 zamanda kiiresel
pazarlarda da belirgin faydalar saglamaktadir IWG, 2008: 10). Kaynak iilkelerinde, atil fonlarin
degerlendirilerek refahin nesiller aras1 adil dagilimma katki saglayan UVF’ler, uluslararasi alanda
ise kiiresel istikrarin olusmasina ve devamina, gerek kriz durumlarinda likidite destegi saglayarak

gerekse de kiiresel marketlerin uzun vadeli yatirimcilari olarak yardimei olmaktadirlar.

Sonug olarak boyutlar itibariyle kiiresel piyasalarda 6nemli bir paya ulasan UVF’ler, kiiresel
mali stresin arttig1 donemlerde, uzun yatirim evrenleri ile etkin bir kaynak dagilimi saglayarak ve
ekonomik sistemde dengeleyici bir unsur olarak pozitif etki yaratabilmektedirler (Vural, 2011: 18).
Bu baglamda UVF’ler, seffafligin ve hesap verebilirligin giinden giine arttifi ve daha ¢ok
tartisildigi bu ekonomik konjonktiir igerisinde, kiiresel piyasalarda c¢izdigi olumlu imaji

koruyabilmek ve siirdiirebilmek adina her giin yeni sinavlara girmek zorunda kalmaktadirlar.
1.7.2. Ulusal Varhk Fonlar1 Hakkinda Olumsuz Goriisler

Ulusal varlik fonlar1 hakkinda olusmus olumlu izlenimlere karsin, UVF’lerin yatirim yaptig

iilkelerde, fonlarin amaclarmin sadece kar maksimizasyonu yani ekonomik olmadigi, perde

5 Melek yatirimer, kurulus asamasindaki veya zor durumdaki firmalara, sagladiklar1 finansman ile onlara hayat veren

kisi veya kuruluslardir (Uluyol, 2008: 50).
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arkasinda yatirnm yapilan iilkeyi zor duruma sokabilecek teknoloji transferi, kritik sektorlerin ele
gecirilmesi gibi birtakim gizli siyasi amacglarin da olabilecegi gibi kaygilar biitiiniiyle ortadan
kalkmamustir (Akbulak, 2008:7). Halen uluslararas1 alanda bir¢ok iilke, UVF’lere temkinle ve
Onyargiyla yaklagmaktadir ve ayrica stratejik sektorlerde kontroliin ulusal unsurlardan bagka
devletlerin kontroliine gegmesi sorunu giindemdeki yerini korumaktadir (Hacthasanoglu ve Soytas,
2010: 3; Schwab, 2008: 3; The corner house, 2008: 1).

UVF’ler ekonomik olarak giic kazandik¢a bir UVF veya devlet kontroliindeki bir sirket
yabanci bir iilkeye yatirim yaptiginda, yatirnm yapilan iilkeler, UVF’lerin yatirim kararlarinin
ekonomik getiriden ziyade siyasi hedefler giidiilerek de alinabilecegi riskini algiladilar ve bu
fonlarin kendi stratejik varliklarini hedefleyebilme kaygisini tasimaya bagladilar (OECD
Investment Newsletters, 2007: 4). Zaten UVF’lere yonelik en 1limli elestirilerin basinda UVEF’lerin
karar alirken sadece ekonomik nedenlerle degil siyasi nedenlerle de kararlar alabilme ihtimalidir
(Gilson ve Milhaupt, 2009: 3; Balding, 2009: 3). Bu duruma ek olarak benzersiz (sui generis)
kurumlar olan UVF’ler, ¢ok biiyiik sermaye havuzlarini yonetirken amag fonksiyonlarinin oldukga
karmasik bir yapida olmasi ve sadece finansal getiriye odaklanmamasi bu kaygilar
koriiklemektedir (Bernstein vd., 2009: 6-7).

UVF’ler, yatinm yaptiklart {ilkelerin ulusal giivenlikleri ve rekabet giicleri i¢in bir tehdit
olusturmakla birlikte (Behrendt, 2010: 1; Gilson ve Milhaupt, 2009: 3) ayni zamanda finans ve
siyaset arasindaki ¢izgiyi bulaniklastirarak sadece finansal akiglar1 yonlendirmekle kalmaz, kiiresel
piyasalarin dogasimi da degistirebilir (Clark vd., 2013: 5). Sonu¢ olarak her ne kadar UVF’ler
yatirnmlar1 konusunda ¢ok ketum davransalar da UVF’lerin “agik¢a” diismanlar1 oldugu bilinen
iilkelere bir yatinm yaptiklarina dair hicbir kayit yoktur. Yani yatinm yapmama politikasi
konusunda bilgi vermekten imtina etmeyen UVF’ler, konu diger yatirim faaliyetleri oldugunda
daha “opak” davranabilmektedirler. Ornek olarak Suudi Arabistan, Iran’a yatirim yapmamay bir
politika olarak benimserken Cin ise Tayvan’a yatirim yapmayacagini 6zel olarak belirtmistir
(Balin, 2008: 6). UVF’lerin siyasi kararlar alabilme ihtimali sadece dis politikaya yonelik olmayip
ayn1 zamanda i¢ politikaya yonelik olarak da ekonomik kaynakli olmayan siyasi kararlar alinabilir.
Ornegin bir partizan UVF, diger segmenleri goz ardi1 ederek kendi segmenleri igin olumlu oldugunu
diistindiigii projelerin lehine onyargili bir sekilde karar alabilir (Saint-Paul, 2009:9). Yine benzer
sekilde, yapilan arastirmalar, kendi kaynak {ilkesine yiiksek seviyede yatirim yapan UVF’lerin,
ozellikle siyasi liderlerin aktif katilimi olanlarin, kotii performans ile iligkili oldugunu gostermistir
(Bernstein vd., 2009: 29).

Kiiresellesmenin etkinligini artirmasiyla birlikte ulusal giivenlik kavrami, gitgide ekonomik
giivenlik kavramina daha gii¢lii bir sekilde eklemlenmistir. Bu baglamda UVF’lerin halihazirda
kiiresel ekonomik sistem i¢in “kapali kutu” olmalar1 ve ¢ok biiyiik bir ekonomik giicii ellerinde

tutmalar1 sebebiyle birgok {ilke tarafindan ekonomik giivenlik acisindan bir tehdit olarak

35



algilanmaktadir. Ciinkii UVF’ler bir ¢atisma durumunda rakibini zayiflatmak igin stratejik olarak
kullanilabilecek bir potansiyele sahiptirler (Saint-Paul, 2009: 8) ve yatirimlari vasitasiyla yatirim
yapilan {ilkenin milli giivenligi icin bir risk olusturabilirler (Badian ve Harrington; 2009: 7). Bu
kapsamda iilkeler, UVF’ler araciligiyla baska devletlerin kendi savunma teknolojilerine erisebilme

ve bunlar kontrol edebilme ihtimalinden korkmaktadirlar (Delacour, 2009: 111).

Goriildiigii  iizere egemen devletlerin, UVF’lerin yatirim kararlar1 konusunda kaygi
duymalarinin ve UVF’lere temkinli yaklagmalarinin asil sebebi UVF’lerin siyasi kararlar alabilme
ihtimalleridir. Bu duruma ek olarak UVF’lerin bircogunun yapisinda var olan “opaklik” yani
seffaflik eksikligi, yatirim yapilan devletlerin bu husustaki kaygilarini giiclendirmektedir. Bir diger
ifadeyle UVF’lerin smirh seffafliklar1 ve yatirim motivasyonlarindaki belirsizlikler yatirim yapilan
iilkelerde birtakim endiseler yaratmakta ve bu durum da iilkeleri UVF’lere kars1i daha fazla
korumacilik mekanizmalar1 yaratmaya itmektedir (Al-Saidi, 2012: 20). UVF’lerin, Norveg ve
Kanada gibi istisnai ornekler hari¢ tutulursa, yeterince bilgi paylasiminda bulunmuyor olmalari
yani opakliklari, bu korkular1 koériikklemekte ve iilkeler, UVF’lere karsi daha tutucu politikalar
izleme yolunu tercih etmektedirler. Ozetle UVF’ler, bir biitiin olarak; kullandiklar1 araglardan
stratejilerine, hedeflerinden yatirimlarinin detaylarina kadar seffaf olmamakla suclanmaktadirlar
(Junghans, 2008: 8). UVF’ler hakkinda var olan bu bilgi eksikligi, genel olarak UVF’lerin
igyapisindaki seffaflik eksikliginden kaynaklanmakta ve yatirim yapilan iilkeler bu duruma tepkiyle
yaklagmaktadirlar.

Tartismaya ekonomik acidan bakildiginda ise her ne kadar UVF’leri, kurallar1 net olarak
cizilmis bir alana sokabilmek amagli calismalar (Santiago Prensipleri) var olsa da hala bu
calismalar yeterli seviyeye ulasamamistir. Birgok iilke kendi yasalariyla UVF’lere karsi tedbirler
almaya ve kendisini korumaya c¢aligmaktadir. Ekonomik gii¢c acisindan ¢ok onemli boyutlara
ulagmig olan UVF’ler, gerek iilkeler gerekse de sirketler agisindan 6nemli bir tehdit olarak ortaya
cikmistir. UVF’lerin, yatirnm yaptiklar sirketlerin kontroliinii ele gegirmeleri veya sirketler
iizerinde etkili olarak haksiz kazang elde etmeleri ihtimali de ekonomik agidan egemen devletleri
endiselendiren bir konudur (Heyward, 2008: 5).

Ekonomi felsefesi penceresinden bakildiginda ise devletin ekonominin i¢ine UVEF’ler
aracilifiyla dolayli da olsa etkin bir sekilde girmesinin, devlet kapitalizminin yeniden ortaya
cikmasini tesvik ettigi yoniinde birtakim elestiriler bulunmaktadir (Behrendt, 2010: 1). Devletin

ekonomik sistem igerisinde aktif bir oyuncu olarak bulunmasi, Washington Uzlasmasiyla®

Washington Uzlagmasi’n1 kavramsallastiran Williamson, bu uzlasmay1 1979 yili itibariyle Latin Amerika iilkeleri igin
onerilen ekonomi politikalarinin asgari ortak paydasi olarak ifade etmektedir. Washington Uzlasmasi’nin temel
prensipleri sdyledir: 1) Ticaretin serbestlestirilmesi, 2) Mali disiplin, 3) Ozellestirme, 4) Kamu harcamalari
onceliklerinin temel saglik hizmetleri, temel egitim ve altyap1 gibi hem gelir dagilimini iyilestirecek hem de yiiksek
ekonomik getiri saglayacak alanlara kaydirilmasi, 5) Vergi tabanini genisletmek, 6)Faiz oranmin liberallestirilmesi,
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ongoriilen serbest piyasa kurallarmin ruhuna ters diigse de birgok devlet, piyasada, muhtelif
araclarla serbest piyasa kurallarina uygun olarak faaliyet gostermektedir. Kiiresel bir girisimci ve
yatirimcl olarak devletin, devlet miilkiyetli sirketlerle birlikte en ¢ok kullandig1 ara¢ ulusal varlik
fonlaridir (Simsek, 2015: 133). Dolayisiyla UVF’leri de devlet kapitalizminin yeniden ortaya

¢ikmasina yonelik tartigmalarin disinda tutabilmek ¢ok da miimkiin gériinmemektedir.

Sonu¢ olarak, heniiz finansal piyasalarda acgik ve Ongoriilebilir bir sekilde kendisini
gostermeyen ve en bilyiik elestiri noktast olarak seffaf olmamalar1 belirtilen UVF’ler hakkinda,
olumlu goriisler kadar olumsuz goriisler de mevcuttur. Bu olumsuz goriislerin ortaya ¢ikmasinin
ana sebeplerinden baslicalar;; UVF’lerin sahne arkasindan perde oniine ¢ikmak istememeleri ve
birgok UVF’nin bilgi paylasimi konusunda kamuoyuna agik davranmayi tercih etmemeleridir.
Aslinda her bir UVF’nin kendine 6zgii farkli amaglari ve hedefleri oldugu i¢in, bir sinif olarak
UVF'lerin yatirim stratejileri hakkinda genelleme yapmak zordur (Weiss, 2008: 10). Bu nedenle
UVF’leri incelerken de tiimevarimi bir yontem olarak benimsemek yerine her UVF’yi, her vakay1

Ozgiin bir olay olarak ele alip incelemek daha dogru sonuglara ulagsmamiza yardimer olabilir.

7) Rekabet¢i doviz kuru, 8) Dogrudan yabanci yatirimlarin serbestlestirilmesi, 9)Deregiilason, giris ve ¢ikis
engellerinin ortadan kaldirtlmasi, 10) Miilkiyet haklarinin giivence altina alinmasi (Williamson, 2000: 252-253).

37



IKiNCi BOLUM

2. ULUSAL VARLIK FONU ULKE ORNEKLERIi

Kiiresel ekonomik sistem igerisinde Onemleri giinden giine artan UVF’ler, gerek yatirim
yaptiklari alanlarla, gerek farkli amaclara yonelmis hedefleriyle, gerekse de yatirim biiyiikliikleriyle
finansal piyasalarda etkin oyuncular konumuna gelmislerdir. Ekonomik ac¢idan devasa
biiyiikliiklere ulasmis boyle bir yatirnm havuzunun hala tam anlamiyla agiga kavusturulamamig
noktalarinin bulunmasi ve seffaflik, hesap verebilirlik agisindan eksikliklerinin olmasi zaman
zaman piyasalar tarafindan tedirginlikle karsilanabilmektedir. Dogalar1 geregi UVF’leri, keskin bir
homojen smiflandirmaya tabi tutmak miimkiin goriinmemekle birlikte 6zellikle 2000°li yillardan

sonra yapilan akademik ¢aligmalarla en azindan UVF kavraminin ana hatlari belirlenebilmistir.

Tezin bu boliimiinde tiirleri, buyiikliikleri, kaynaklari, hedefleri ve kiiresel piyasalardaki yeri
acisindan Oncii olarak kabul edilebilecek ve UVF piyasasinin genelini yansitabilecek bazi 6rnek
UVF’ler incelenecektir. Boylece diinyadaki 6nemli 6rnekler incelenerek Tiirkiye Varlik Fonu igin

zemin olusturulmaya galigilacaktir.

2.1. Norve¢ - The Government Pension Fund Global (GPFG)

Norveg tarafindan 1990 yilinda “The Petroleum Fund of Norway” adiyla kurulmus olan
Norveg Ulusal Varlik Fonu (GPFG), 2006 yilinda bugiinkii ismini almistir. UVF’ler arasinda, fon
biiyiikliigli agisindan diinyanin en biiyiigii konumunda olan GPFG’nin asli kaynagin {ilkenin petrol
ihracati gelirleri olusturmaktadir (Akbulak, 2008: 244 ). GPFG, gelirlerin nesiller arasinda adil
dagilimi ve uzun vadeli etkin yonetimi, istikrar saglama ve siirdiirme gibi amaglarla faaliyetlerini
yiiriitmektedir. Petrol gelirlerinin diizenli olarak aktarildigi fon, ekonominin canlandirilmasi ve
petrol fiyatlarinda yasanmasit muhtemel dalgalanmalarin olumsuz etkilerinin ortadan kaldirilmasi
amaciyla piyasalarda islemler yapmaktadir (Karagol ve Kog, 2016: 13; Delacour, 2009: 194). 31
Aralik 2017 itibariyle GPFG’nin yatinimlar1 % 66,6 oraninda hisse senedi yatirrminda, % 30,81
sabit getirili finansal araglarda, % 2,6’s1 ise gayrimenkul yatirminda bulunmaktadir
(https://www.nbim.no/en/the-fund/market-value/). Nisan 2018 itibariyle varlik olarak diinyadaki
varlik fonlar1 arasinda ilk sirada yer alan GPFG’nin aktif varlik biiylikliigii 1.035,24 milyar
USD’ye ulagmis olup 2017 yilinda toplam 131 milyar USD (% 13,7) getiri saglamistir
(https://www.swfinstitute.org/swf-news/big-year-norways-swf-generates-13-66-for-2017/;  http://
www.bloomberght.com/haberler/haber/2098905-norvec-varlik-fonu-2017-de-137-getiri-sagladi).


https://www.nbim.no/en/the-fund/market-value/
https://www.swfinstitute.org/swf-news/big-year-norways-swf-generates-13-66-for-2017/

En gelismis ulusal varlik fonlarindan bir tanesi olan GPFG, tek bir ana kaynaktan beslenen
(petrol gelirleri) aktiflerini, cesitlendirilmis bir varlik grubuna transfer ederek gelirlerini
dalgalanmalardan korumak ve sabit bir hale getirmeyi hedeflemektedir. Bunun i¢in de genel olarak
gelismis ve gelismekte olan iilkelere yatirim yapmaktadir (Santiso, 2016: 327). isminde bulunan
“emeklilik” (pension) kelimesine karsin emeklilik ile ilgili ylkiimliiliikkleri bulunmayan GPFG,
Norveg ekonomisinin asir1 1sinmasini 6nlemek ve petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin etkilerinden
korunmak igin yurt disina yatirnm yapmayr tercih etmektedir (https://www.nbim.no/en/the-
fund/about-the-fund/). Nitekim GPFG, yurt digina yapilan bu yatirnmlar sayesinde kiiresel
piyasalarda istikrarin olusmasma katkida bulunurken hem Hollanda Hastaligi’nin zararl
etkilerinden korunabilmekte hem de gelirin nesiller arasinda adil dagilimina katkida
bulunabilmektedir. Petrol fiyatlarindaki asagi/yukari oynakliktan kaynaklanan sorunlardan
etkilenmek istemeyen Norveg’in, kendisine benzer sekilde petrol geliri agisindan zengin olan diger
iilke 6rneklerinde oldugu gibi Hollanda Hastaligi’nin getirdigi olumsuzluklardan etkilenmemesinin
sebebi, saglikli isleyen ve ekonomideki asir1 1simmay1 engelleyen GPFG oldugu sdylenebilir
(Chevalier, 2009: 23-24).

Yonetimsel acidan bakildiginda bazi UVF’lerin, kaynak devletlerinin merkez bankalarindan
farkli bir hukuki kisilige sahip olmadigi goriilmektedir. Boyle durumlarda merkez bankasi, aym
zamanda fonun yonetiminden de sorumlu olmaktadir. Norvec’teki Norges Bank ve Suudi
Arabistan’daki SAMA bu duruma 6rnek olarak verilebilir (Delacour, 2009: 63). Norveg drneginde
GPFG’nin kurulus sézlesmesinde, fonun resmi sahibi olarak Maliye Bakanlig1 belirtilmis olup
fonun yonetim yapisit incelendiginde ise siyasi otorite ve operasyonel yonetim arasinda
sorumluluklarin paylasimimin agik bir sekilde belirlenmis oldugu goriilmektedir (IWG, 2008: 41).
Norges Bank Yatirim Yonetimi, GPFG’yi Norve¢ Maliye Bakanligi adina yonetir ve Bakanlik,
Norges Bank Yatinm Yonetimi’nden alinacak tavsiyelerle ve Parlamentodaki tartigmalarin
ekseninde fonun yatirim stratejisini belirler (https://www.nbim.no/en/the-fund/about-the-fund/).
Norges Bank, portféy riskinin tamamini kontrol ederken performans izleme tamamen seffaf
kurallar ¢ercevesinde yonetilir. Yonetim heyetleri, ¢ok sinirli tutulmakta olup bu sekilde yonetim

maliyetleri de diisiik seviyelerde seyreder (Aglietta, 2009: 362).

Diinya capinda genis bir alana, cesitlendirilmis finansal araglarla yatirim yapan GPFG,
“dogru” (etik acidan) alanlara yatirim yaparak “makul” bir finansal getiri hedeflemektedir. Bir dizi
etik yonergeye sahip olan fon, asil olarak iki ana unsur iizerine bina edilmistir; iilkenin petrol
gelirinin getirdigi refahin makul bir kisminin gelecek nesillere aktarilmasi ve etik olmayan davranig
veya amaglara fayda saglayan alanlarda, kabul edilemez riskler olusturabilecek yatirimlar
yapmamak (IWG, 2008: 41). GPFG, eger bir sirket sistematik olarak insan haklar1 ve g¢evresel
sorunlara dair etik normlar ihlal ederse, bu sirketi yatirimlarinin disinda tutmayi tercih etmektedir
(The Corner House, 2008: 23). Ayn1 kapsamda GPFG, o6zellikle insanlik dig1 silahlar (kimyasal

silahlar, niikleer veya biyolojik silahlar, antipersonel mayinlar) {ireten/ satan veya ciddi insan
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haklar1 ihlallerinden, genis c¢apli yolsuzluklardan veya biiyiik cevresel bozulmalardan suglu

bulunan gruplart boykot etmektedir (Delacour, 2009: 195).

GPFG yonetiminde etkili olan en 6nemli unsurlarin basinda seffaflik gelmektedir. LMT
Endeksi’ne gore 10 puan alan GPFG, periyodik olarak yayimladig raporlar, siirekli giincellenen
web sitesi ile seffaf bir yonetim sergilemekte ve kaliteli bir bilgi akis1 saglamaktadir (Karagdl ve
Kog, 2016: 14). Fon yonetimi yliksek derecede seffaflik ve bilgi paylasimi ile karakterize edilirken
Maliye Bakanlig1 ise fon ile ilgili 6nemli konularda meclise ve kamuoyuna raporlama yapmaktadir.
Norges Bank, fonun yonetimine dair iicer aylik dénemler halinde raporlar yayinlarken bunun yani
sira yatirim performansini igeren yillik rapor ve yapilan yatirimlarin bir listesini de (cografi ve

sektorel) basin toplantisi araciligiyla kamuoyu ile paylasir IWG, 2008: 41; Delacour, 2009: 195).

Seffaflik ve hesap verebilirlik agisindan diinyadaki tiim UVF’ler icin o6rnek teskil eden
GPFG, piyasa sartlar1 igerisinde degerlendirildiginde ise finansal getiri, yatirrm yaptig1 {ilkelerdeki
yapict etkisi ve bir sektore yatirnm yaparken goz oniinde bulundurdugu etik prensipler agisindan
olumlu bir izlenim olusturmaktadir. Ayrica Norveg ekonomisi, serbest piyasa ekonomisi ve devlet
miidahalesini birlestiren yapisiyla yeni bir karma ekonomi modeli ortaya koymaktadir ve bu model
refah kapitalizmine 6rnek bir model olarak gosterilmektedir (The Corner House, 2008: 24). GPFG,
mevcut haliyle UVF’ler agisindan ¢ok dnemli bir basamak olup ilerleyen yillarda 6ncii ve 6rnek
konumunu korumasi halinde UVF’lere karsi piyasalarda hala etkisi hissedilen Onyargimin

kirilmasina daha ¢ok fayda saglayabilecektir.

2.2. Birlesik Arap Emirlikleri - Abu Dhabi Investment Authority (ADIA)

Son yillarda petrol geliri kaynakli UVF’ler, uluslararasi finansal ve endiistriyel sahnede
onemli oyuncular haline gelmislerdir. Ayn1 zamanda bu fonlar kapitalizmin ydnetisim tarzinin
yeniden yapilandirilmas: siirecine dnemli katkida bulunmaktadirlar (Chevalier, 2009: 7). Devletin
Ozel sektoriin igerisinde aktif bir sekilde yer alabilmesinin alternatif bir yolu olarak goriilen
UVF’ler, devlet kapitalizminin tekrar giindeme gelmesine ve yorumlanmasina sebep olmustur.
Petrol kaynakli UVF’ler de servet birikimi ac¢isindan UVF’lerin ortaya ¢ikmasi asamasinda Onciil,

ortaya ¢iktiktan sonra da 6ncii konumunu devam ettirmistir.

Yenilenemeyen bir dogal kaynak olarak petrol, GCC iilkeleri (Gulf Cooperation Council —
Korfez Isbirligi Konseyi) igin refahin ve zenginligin ana unsuru konumundadir. Bu iilkelerdeki
hizli niifus artig1, tarimsal tiretim i¢in gerekli tarim alanlarinin bulunmamasi, petrol kaynaklarmin
tilkenmesi ihtimali gibi sebepler gelecek senelerde refahin siirdiiriilememesi, kitlik vb. sorunlarin
ortaya ¢ikmasina sebep olabilecektir (Dockes, 2009: 5,11). Dolayisiyla UVF’ler, GCC iilkelerinin
her biri agisindan zenginligi korumak ve biriktirmek i¢in énemli birer aragtir (Al-Saidi, 2012: 95).
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Bu baglamda Birlesik Arap Emirlikleri’nin (BAE) ilk UVF’si olarak 1976 yilinda, Abu
Dhabi Emirligi yonetimi tarafindan kurulan Abu Dhabi Investment Authority’nin (ADIA) ana
kaynagini tilkenin petrol ihracatindan sagladigi gelirler olusturmaktadir (Akbulak, 2008: 243; IWG,
2008: 48). Nisan 2018 itibariyle, varlik biiyiikliigii olarak diinyadaki UVF’ler arasinda 3. sirada yer
alan ADIA’nin aktif biyiikliigi 828 milyar USD’ye ulagsmis olup bu varlik hacmiyle Orta
Dogu’daki petrol geliri kaynakli fonlar arasinda en bilyiigli konumundadir (https://www.
swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/). ADIA’nin gergeklestirmeyi hedefledigi en
o6nemli 2 amaci; (i) petrole dayali olan BAE ekonomisinin cesitlendirilmesi ve (ii) yeni istthdam
alanlart olusturacak yeni sektorlerin kurulmasi ve desteklenmesidir (Karagdl ve Kog, 2016: 15).
Daha genel bir ifadeyle ana gelir kaynag1 petrol ihracati olan ADIA'min misyonu, Abu Dhabi
Emirligi’nin su anki ve gelecekteki refahini garanti altina alabilmek i¢in gerekli goérdiigii alanlarda
yatinm yapmaktir. Bu kapsamda ADIA, ¢esitlendirilmis bir portfoyii yonetmekte olup yatirim
yaptiklar1 cografi bolge, yatirim alanlar1 ve kullandigi finansal araglar agisindan ¢ok cesitli bir
yelpazede faaliyet goOstermektedir. YoOnetim tarzi  acisindan pasif yatirnmci  olarak
degerlendirilebilecek ADIA, yatiim yaptigi sirketlerin yonetiminde olmayir ve karar verici
pozisyonunda bulunmay1 tercih etmemektedir (Delacour, 2009: 187). Abu Dhabi hiikiimeti adina
faaliyet gosteren ADIA, uzun donemli finansal getiri iizerine odaklanmistir. Farkli bir ifadeyle,
ADIA’nin almig oldugu kararlar sadece “ekonomik™ hedeflere yonelik olup uzun donemli
strdiriilebilir ~ finansal  getiri  saglamak fonun asli amacidir  (http://www.adia.ae/
En/Investment/Strategy.aspx).

ADIA, tamamen Abu Dabi Hiikiimeti'nin miilkiyeti ve denetimi altinda olmakla birlikte
kanunla kendisine verilen ylki{imliiliiklerini, amaglarini ve hedeflerini yerine getirebilmek igin tam
anlamiyla bagimsiz bir hukuki kisilige sahip olarak yetkilerle donatilmistir (IWG, 2008: 48).
ADIA, bir yonetim kurulu ve genel miidiir tarafindan idare edilen bir tiizel kisilige sahiptir.
Yonetim kurulu, sadece hiikiimet iiyelerinden olusmakta olup fonun kanunla belirlenen temel
amaglart dogrultusunda yatirim politikasini ve stratejisini hazirlar ve ayrica fonun yonetimini bir
denetim kurulu yardimiyla kontrol eder (Delacour, 2009: 188). Kurul, ADIA’nin faaliyetlerinin
siirdlirilmesinde birincil sorumluluga sahiptir. ADIA’nin genel stratejisinin olusturulmasi ve
gozden gegirilmesi icin periyodik olarak toplanan kurul, yatirim kararlarimin veya operasyonel
kararlarin alinmasi siirecinde yer almaz (http://www.adia.ae/En /Governa nce/Governance.aspx).
Genel miidiir ise yatirim kararlarin1 almakla ve fonu 3. kisilere karsi temsil etmekle ylkimlidiir.

Fon, hiikiimetle iligkilerinde operasyonel ve mali bagimsizliga sahiptir (Delacour, 2009: 188).

Abu Dhabi Yatinm Konseyi altinda faaliyet gosteren ADIA, bir dizi devlet miilkiyetindeki
firmay1 yonetirken ve yatirimlarin idaresinden sorumluyken igeriden ve digaridan birgok yonetici
tarafindan yonlendirilmektedir (The Corner House, 2008: 16). Calisan profili bakimindan oldukca
zengin bir kiiltiirel cesitlilige sahip olan ADIA, bir¢ok iilkede, birgok farkli ulustan ¢ok sayida
personele sahiptir.

41



Tarihi boyunca ADIA, hi¢bir zaman tam olarak varliklarinin boyutunu, yatirim portfoyiinii ve
getirilerini aciklamamustir. 2006 yilina kadar ADIA tarafindan sadece yabanci varliklara yatirim
yapilirken gilinlimiizde ise hem disariya hem de iilke igerisine yatirnm yapilmaktadir. ADIA, su
anda BAE’nin en biiylik iki bankasi olan Ulusal Abu Dabi Bankasi ve Abu Dabi Ticaret
Bankasi’nin en biiyiik hissedaridir (The Corner House, 2008: 16). Orta Dogu’daki UVF’lerin genel
olarak seffaflik agisindan olumlu bir sicile sahip oldugu soylenemez. Gerek varliklari, gerekse de
yatirnmlar1 hususunda ¢ok fazla bilgi paylasmayan bu fonlar, Kanada, Norve¢ gibi iilkelerin
UVPF’leri ile kiyaslandiginda seffaflik kriterleri acisindan oldukca gerilerde kalmaktadirlar. ADIA
da bu konuda bolgesindeki diger fonlara paralel bir tutum igerisindedir ve faaliyetleri konusunda
neredeyse hi¢ bilgi yaymlamaz (Delacour, 2009: 186). Nitekim ADIA, seffaflik gostergesi olarak
kabul edilebilecek LMT Endeksi’ne goére 6 puan gibi ortalamanin altinda bir puan almistir
(https://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/).

Sonug olarak ADIA, seffaflik agisindan var olan eksikliklerine karsin diinyadaki UVF’lerle
kiyaslandiginda yatirimlari, varlik biiyiikliigii ve tarihi deneyimi gz Oniine alindiginda UVF’ler

arasindaki 6ncii pozisyonunu korumaktadir.

2.3. Cin Halk Cumhuriyeti - China Investment Corporation (CIC)

Cin ekonomisinin disa agilmasi ve serbestlesmesiyle birlikte gelisen uluslararasi ticaret
baglantilari, iilkenin doviz rezervlerinde 6nemli bir artis yasanmasini saglamistir. Ekonomisinde
yasanan bu liberallesmenin ve 2001 yilinda Diinya Ticaret Orgiitii’ne katilmasinin ardindan Cin, bu
rezerv birikimini degerlendirmek adina 2007 yilinda China Investment Corporation (CIC) adl
ulusal varlik fonunu kurdu (Simsek, 2017: 54). Cin hiikiimeti tarafindan, Cin devletinin sirketler
hukukuna uygun olarak ve kiiresellesme politikalar1 kapsaminda dis yatirimlart giiglendirmek
amaciyla Pekin merkezli olarak kurulan CIC, 200 milyar USD’lik kayitli sermayeye sahip bir
devlet sirketi olarak faaliyet gostermektedir (http://www.china-inv.cn/wps/portal/). CIC’nin 200
milyar USD’lik sermayesi, 6zel hazine bonolar1 ihra¢ etmek suretiyle finanse edilmis olup CIC bu
0zel hazine bonolarmin maliyetini karsilamak igin Devlet Konseyi’ne temettii ddemektedir
(http://www.ifswf.org/member-profiles/china-investment-corporation).  Altyapi  yatirimlarindan
enerji sektoriine, telekomiinikasyon sektdriinden ulasim alanina kadar uzanan genis bir yelpazede
yatirimlar1 bulunan CIC, iilkenin yatirim stratejileri ekseninde dnemli gordiigii sektorlere destek

vermektedir.

Nisan 2018 itibariyle, 900 milyar USD’lik biiylikligii ile petrol disi kaynaklarla kurulan
UVPF’lerin en biiyligli pozisyonunda olan CIC, Cin'in doviz varliklarimi gesitlendirmek ve kabul
edilebilir risk toleransi ig¢inde maksimum getiri elde etmek hedefleriyle faaliyetlerini
stirdiirmektedir (http://www.china-inv.cn/wps/portal/). 200 milyar USD’lik kurulus sermayesinin

agirhikli kismi CIC’nin kiiresel yatirimlarina kanalize edilmis olup bu yatirimlar, CIC’nin yan
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kuruluslart olan CIC International Co. ve CIC Capital adli alt sirketler tarafindan yapilmaktadir.
Ayrica fonun ulusal yatirnmlari ise Central Hujin adli sirket tarafindan gerceklestirilmektedir
(Simsek, 2017: 55). CIC International Co., yurtdis1 varliklarina yatirim yapmak ve bu yatirimlari
yonetmek yetkisi ile Eylil 2011'de kurulmustur. Kurulduktan sonra CIC tarafindan denizasir
yatinnmlar i¢in yetkilendirilen CIC International, CIC’den var olan tiim portfoyii devralmistir. CIC
International, devlet tahvili yatinmlari, hedge fonlar, gayrimenkul yatinmlari, 6zel sermaye
yatirimlar1 vb. alanlarda ve ¢esitli araclarla yatirimlarii yiiriitmektedir. CIC Capital, CIC'nin genel
portfoy yonetimini iyilestirmek ve uzun vadeli varliklar iizerindeki yatirimlarini artirmak igin
dogrudan yatirim yapma konusunda uzmanlagsmak amaciyla Ocak 2015'te kurulmustur. Central
Huijin ise Cin'de, ulusal bankalar gibi devlete ait temel finans kurumlarma sermaye yatirimlari
yapmaktadir. Yatirim yapilan kurumlarin giinliik operasyonlarina miidahale etmeden hissedar
haklarini kullanan Central Huijin, devlete ait finansal varliklarin degerini korumak ve gelistirmek
icin faaliyetlerini devam ettirmektedir (http://www.china-inv.cn/wps/portal/). Ana c¢ati olarak
bakildiginda CIC, alanlarinda uzmanlasmis 3 alt sirket lizerinden yatirimlarini ¢esitlendirme yolunu
se¢mis ve boylece merkeziyetciligin neden olabilecegi biirokrasi, hesap verebilirlik, seffaflik vb.

sorunlardan kaginmaya caligmistir.

31 Aralik 2016 itibariyle CIC’nin yatirimlart % 45,87 devlet tahvili yatiriminda, % 15,01’
sabit getirili finansal araglarda, % 37,24’1 alternatif varliklarda ve % 1,881 ise nakit ve diger varlik
yatirimlarinda bulunmaktadir. Ayrica 2016 yilinda CIC, yatirrmlarimi % 66,11 oraninda disariya
yonlendirirken % 33,89 domestik yatirim gergeklestirmistir ve bu yatirimlaridan % 6,22 net yillik
getiri elde etmistir (http://www.china-inv.cn/wps/portal/).

CIC'nin nihai sorumlulugu ve hesap verebilirligi, Devlet Konseyi’nin (Cin’in en énemli idari
makami olup genis manada Cin hiikiimeti olarak diisiiniilebilir) yetkisi altinda olup Devlet Konseyi
bir Yonetim Kurulu atayarak bu yetkisini delege etmektedir (The Corner House, 2008: 18).
Yonetsel agidan hedefleri ve ana yonelimleri Devlet Konseyi tarafindan belirlenen CIC, mevcut bir
yonetim kurulu, yiiriitme komitesi ve denetim kurulu tarafindan yonetilmektedir (Delacour, 2009:
210). CIC’nin kalkinma stratejileri, yatirima dair ana esaslari ve operasyonel islemleri Ydnetim
Kurulu tarafindan belirlenir. CIC i¢indeki sorumluluklar, isbolimii (béliimler ve alt birimler),
hesap verebilirlik ve yonetisim bakimindan agik¢a tanimlanmistir (IWG, 2008: 36). Yonetim
Kurulu, CIC’nin yatirim stratejisini ve yatirim politikasini belirlerken {ist diizey yoneticileri atar ve
gorevden alir. Ayrica fonun faaliyetlerini ve performansini denetler. CIC, ayn1 zamanda Maliye
Bakanligi’nin kontroliine ve Ulusal Denetim Biirosu’nun diizenli dis denetimlerine de tabidir
(Delacour, 2009: 211).

CIC’nin yatinm hedefleri; (i) CIC’nin sermayesi ilizerinden uzun vadeli getirileri en {ist
diizeye ¢ikarmak ig¢in, g¢esitlendirilmis bir uluslararasi finansal portféye yatirim yapmak ve (ii)

tiimilyle sahip oldugu istiraki Central Huijin aracilifiyla devlete ait finansal varliklarin degerini
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korumak ve artirmak i¢in yerel finans kurumlarmi ilgili yasalar uyarinca yeniden
sermayelendirmektir (http://www.ifswf.org/member-profiles/china-investment-corporation; WG,
2008: 36). Her ne kadar CIC’nin yatirim siire¢leri kamuoyu tarafindan tam olarak bilinmese de CIC
kurulurken siiregleri goérece daha seffaf olan Singapur’un devlet yatirim sirketi (GIC) ve Temasek
Holding ornek alinarak kurulmustur. Fakat bu durumun aksine, CIC’nin hizli bir sekilde
biiyiimesinin ardindan kuzey iilkelerinden (6zellikle ABD) CIC’nin seffaflik eksikligi hususunda
gelen elestirilerine kars1 CIC, operasyonlar1 hakkinda bilgi veren kisa bir bilgi notu yayinlamstir.
Ancak bu belge yatirim stratejisi, karar alma siiregleri veya yapis1 hakkinda detayl bilgi vermekten
uzak goriinmektedir (The Corner House, 2008: 18). Nitekim CIC’ye yapilan elestirilerin ana ¢ikis
noktalarindan bir tanesi de seffaflik eksikligi olup CIC buna karsin yine de LMT Endeksi’ne gore
ortalama ustli sayilabilecek 8 puan almistir (https://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-
rankings/). IFSWF'nin (International Forum of Sovereign Wealth Funds) kurucu iiyesi olan CIC,
Santiago Prensipleri’ni uygulamakta olup IFSWF’ye de aktif olarak katilmaktadir. Ayni1 zamanda
CIC, Santiago Prensipleri’nin daha genis ¢apta kabul edilmesini, UVF’ler arasinda yatirim ve risk
yOnetimi alanlarinda isbirligini tesvik etmeyi ve kiiresel yatirim ortaminin iyilestirilmesine katkida

bulunmay1 hedeflemektedir (http://www.china-inv.cn/wps/portal/).

Sonug¢ olarak Cin’in ulusal varlik fonlari, tilkenin ekonomik anlamda yiikselisinin bir
gostergesi ve neticesi olup iilkenin ulus Gtesi-denizasirt yatirimlarini gelistirmek adina kullanilan
bir devlet stratejisi konumundadir (Simsek, 2017: 56). Birden fazla varlik fonuna sahip olmasi
nedeniyle Cin, toplam olarak diisiiniildiigiinde en biiyiik varlik fonuna sahip iilkeler arasinda basi
¢ekmektedir. Bu baglamda Cin, doviz birikimini Yeni Ipekyolu Girisimi ve Asya Altyap: Yatirim
Bankasi gibi projelere aktararak hem cografi manada hem de kiiresel anlamda finansal, ekonomik
ve altyapi olarak gelisim siireglerini desteklemektedir. Bu yolla da ekonomisini bir “yumusak gii¢”
araci olarak kullanarak ekonomik {istiinliigii Siyasi iistiinliige doniistiirmeye calismaktadir (Karagol
ve Kog, 2016: 14). UVF’lerin ana elestiri eksenlerinden biri olan ekonomik giiclinii siyasi giice
doniistiirme g¢abasi, Cin UVF’leri i¢in de Onemli elestiri hususlarinin basinda gelmektedir. Bu
kapsamda CIC genel olarak yatirim yaptigi sirketler {izerinde etkili olabilecek, onlari kontrol
edebilecek pozisyonlar almayi tercih etmemektedir (Delacour, 2009: 208). Fakat bu kadar biiyiik ve
yeterince seffaf olmayan finansal bir devin kiiresel piyasalarda yaptigi islemler Oniimiizdeki

yillarda da tartisilmaya devam edecektir.
2.4. Singapur — Temasek Holding

Singapur, Dogu Asya’da UVF kuran ilk devlet olma 6zelligine sahiptir. Dogu Asya’daki,
dogal kaynak harici ticaret fazlasi veren diger devletler ise genellikle 2007 Asya Finansal krizinden
¢ikardiklar1 derslerin ardindan kendi UVF’lerini kurma yoluna gitmislerdir. Temasek Holding ve
Government Investment Corporation (GIC) mevcut durumda Singapur’un sahip oldugu 2 6nemli
UVE’dir (The Corner House, 2008: 4). ilk olarak Temasek Holding, 1974 yilinda Singapur
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hiikiimetinin gelirlerinin bir kismim1 yonetmek amaciyla kurulmus ve 1981 yilinda ise GIC, iilkenin
2. UVF’si olarak Singapur devletinin resmi doviz rezervlerini yonetmek {izere faaliyete gecmistir
(Beck ve Fidora, 2008: 9; IWG, 2008: 45). Farkli amaglarla kurulmus olan UVF’lerden Temasek
Holding, agirlikli olarak Asya’ya odaklanmis ve kendi varliklarina sahip bir “kalkinma fonu”
olarak faaliyet gosterirken GIC ise Singapur devletinin sahip oldugu resmi doviz rezervlerini

yonetmekten sorumludur (Delacour, 2009: 197-198).

Temasek Holding, daha once Singapur Hiikiimeti tarafindan yapilan yatirimlart ve
degerlendirilen varliklar ticari olarak yonetmek igin Singapur sirketler kanununa uygun olarak
kurulmustur. Kurulug asamasindaki 354 milyon USD’lik baslangi¢ portfoyii, daha dnce Singapur
Maliye Bakanlig: tarafindan yonetilen sirketlerden olusmakla birlikte bu devir sonucunda Singapur
hiikiimeti, politika yapicilig1 ve diizenleyici islemler yapma gibi asli gorevlerine odaklanabilme
firsat1 bulmustur. Devredilen sirket portfoyii icerisinde kus parki, otel, ayakkabi fabrikasi, deterjan
fabrikasi, tersane, demir-celik fabrikasi gibi bir¢cok farkli sektdrden isletmeler bulunmaktadir
(https://www.temasek.com.sg/en/who-we-are/about-us.html). Bu ag¢idan bakildiginda Temasek
Holding’in kurulus amacinin ulusal yatirimlari yoneten ve yonlendiren bir piyasa araci olarak
piyasada faaliyet gostermek oldugu sdylenebilir. Bu baglamda, her ne kadar genelde UVF ozelde
ise “Ulusal Kalkinma Fonu” (UKF), yeni bir fenomen olarak diisiiniilse de Temasek Holding,
Singapur devleti icin stratejik dneme sahip sektorlerde, devlet yatirimlarini yonetme ve gelistirme
gorevini Ustlenmis bir UKF olarak faaliyetlerini siirdiirmektedir. Temasek Holding’in denizcilik,
telekomiinikasyon, havayollar1 gibi stratejik sektorlerde faaliyet gdsteren sirketlerde yatirimlari
bulunmaktadir. Zamanla Temasek’in portfoyiindeki bu sirketlere yenileri eklenmis ve bdylece
Temasek, Singapur ekonomisinin ana niivesini olusturan sektorlerde s6z sahibi konuma gelmigtir
(Konukman ve Simsek, 2017: 1930).

Temasek Holding’in misyonu, basarili sirketlerin aktif bir yatirimcisi ve hissedar1 olarak
stirdiiriilebilir bir hisse senedi degeri yaratmak ve bu payr maksimize etmektir (IWG, 2008: 46).
Bagka bir deyisle, Temasek Holding’in amacinin uzun dénemli hissedar olarak yatirnm yaptig
sirketlerden sagladigi finansal getirileri maksimize etmek oldugu soylenebilir (Delacour, 2009:
199). Temasek’in bir yatirimer olarak bankacilik, ulagim, finansal hizmetler, telekomiinikasyon,
medya, saglik, enerji, altyapr gibi bircok farkli sektorde yatirimlart bulunmaktadir IWG, 2008:
45). Temasek, bu yatirnmlar1 gerceklestirirken biitce fazlasi veya ticaret fazlasi gibi kaynaklar
tarafindan desteklenmemektedir (Delacour, 2009: 198). Temasek, yatirimlarini portfoy
sirketlerinden ve diger yatirnmlardan aldigi temettiiler, diger nakit dagitimlari, yatirimlarinin
satisindan elde edilen gelirler, Temasek Tahvilleri, Euro-Ticari Kagit Programi gibi borg ve borg
finansman1 kaynaklar1 kullanarak finanse etmektedir (https://www.temasek.com.sg/en/our-
financials.html). Temasek, baslangigta sadece yurti¢ine yatirim yapmis olmasina karsin, yabanci
yatirnmlar simdi toplam portfoyiiniin yarisindan fazlasini olusturmaktadir. Basta Cin, Tayvan ve

Giiney Kore olmak iizere gelismekte olan Asya'da kiimelenen yatirimlar, sektorel olarak ise finans
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ve telekomiinikasyon endiistrisi alanlarinda yogunlasmistir (Beck ve Fidora, 2008: 9). 2017 Mart
itibariyle Temasek, yatirimlarini % 39 oraminda Asya’ya, % 32 oraninda diger iilkelere
yonlendirirken % 28 domestik yatirim gergeklestirmistir ve bu yatirimlarindan hissedarlarma %
13,37 net yillik getiri elde kazandirmistir (https://www.temasek.com.sg/en/our-financials/portfolio-
performance.html).

Temasek Holding, Singapur sirketler kanununa uygun olarak faaliyet gosteren bir yatirim
sirketi olup hiikiimetten tam manasiyla bagimsiz olarak, yatirim yapma veya yatirimdan vazgegme
konusunda kararlar alan bir yonetim kurulu ve idari ekip tarafindan yonetilmektedir (Delacour,
2009: 200). Temasek Holding’in sirket yonetimine genel manada rehberlik eden ve sirket
politikalarini yonlendiren yonetim kurulu, bu yetkilerini 3 ana komiteye delege etmistir. Yiiriitme
Komitesi, Denetim Komitesi ve Liderlik Gelistirme ve Ucretlendirme Komitesi olmak iizere 6zel
olarak yetkilendirilmis bu 3 komite sirketin genel idaresinden sorumlu olup gorev tanimlari

asagidaki sekildedir (https://www.temasek.com.sg/en/who-we-are/corporate-governance.html).

Yiiriitme Komitesi: Yilda 3 kez toplanan Yiiriitme Komitesi, belirli bir esige kadar yatirim
yapma ve yatirima son verme kararlarini almaya yetkilidir. Bu esigin iizerindeki yatirim kararlar

ise Yiriitme Komitesinin goriigii dikkate alinarak bizzat Yonetim Kurulu tarafindan alinmaktadir.

Denetim Komitesi: Sadece bagimsiz yoneticilerden olusan Denetim Komitesi, i¢ denetim
kapsaminda mali raporlama, siireclerin gdzetimi, yapilan islemlerin yasa ve yonetmeliklere
uygunlugunun denetlenmesinden sorumluyken dig denetim agisindan ise dis denetimin kapsamini
ve denetcilerin bagimsizligini gozetmekle sorumludur. I¢ denetim, islevlerini etkili ve etkin bir
sekilde yerine getirebilmek ic¢in tiim kayitlara, miilklere ve personele tam ve sinirsiz erisime
sahiptir. Yilda 4 kez toplanan Denetim Komitesi, 6zel olarak Yonetim Kurulu veya iist diizey

yonetim tarafindan talep edilen periyodik plan dis1 incelemeleri de iistlenebilmektedir.

Liderlik Gelisim ve Ucretlendirme Komitesi: Yilda 4 kez toplanan bu komitenin gorevleri
arasinda Yonetim Kurulu ve CEO makami igin adaylarinin dnerilmesi ile performans ol¢iimii ve
iicretlendirme planlar ile ilgili olarak rehberlik ve genel politikalarin belirlenmesi bulunmaktadir.
Bunlara ek olarak anayasaya gore, hiikiimetten bagimsiz ve hicbir partiye aidiyeti olmayan
Singapur devlet bagkanmin, Temasek yonetim kurulu bagkanimin ve iiyelerinin atanmasi ve
gorevden alinmasi kararlari tizerinde veto etme yetkisi bulunmaktadir (Delacour, 2009: 200; IWG,
2008: 46).

2004 yilindan itibaren Temasek, finansal performansiyla ilgili olarak bilgi paylasiminda
bulunmaya baglamistir (The Corner House, 2008: 16). Temasek, faaliyetleriyle ilgili olarak yillik
raporlar yayinlamakta olup ayni zamanda is ve performansinin kamuya agik bir skorbordunu

olusturan Temasek Review adli bir dergi yayinlamaktadir. Bunlara ek olarak Temasek, yatirimlari
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ve yatirim politikalariyla ilgili anlagilir bilgileri igeren bir internet sitesine de sahiptir (The Corner
House, 2008: 22). LMT Endeksi’ne gore 10 puana sahip olan Temasek Holding, bilgi paylasimi ve
seffaflik acisindan bakildiginda UVF’ler arasinda 6n siralarda kendisine yer bulmaktadir

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

Sonu¢ olarak Temasek Holding, tiimilyle devlet miilkiyetli olmasina ragmen, Singapur
hiikiimetinin, ticari ¢ikarlara gore yonetim kurulunca alian yatirim ve ydnetim kararlari tizerinde
etkisi bulunmamaktadir (The Corner House, 2008: 22). Singapur’un kalkinma siirecinde vizyoner
roliiyle 6n plana ¢ikan Temasek, halen iilke ekonomisi agisindan Gnemli bir gorevi yerine
getirmekte ve “Ulusal Kalkinma Fonu” gibi hareket ederek ekonominin yoniine ve biiyiikliigiine
etki etmektedir.
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UCUNCU BOLUM
3. TURKIYE VARLIK FONU

UVF’ler genel olarak 6demeler dengesi fazlalari, resmi yabanci para islemleri, 6zellestirme
gelirleri, mali fazlalar ve/ veya emtia ihracatindan kaynaklanan gelirlere dayanarak kurulurlar (Das
vd., 2009: 6). Tirkiye Varlik Fonu (TVF), bu baglamda 6zgiin yapisiyla diinyadaki 6rneklerinden
ayrikst durmaktadir. Heniiz herhangi bir faaliyeti bulunmayan TVF, kurulus asamasinda ¢ok iddiali
bir ajanda ortaya koymustur (SIL, 2016: 16): Oniimiizdeki 10 sene boyunca biiyiime oranmna % 1,5
katki yapmak, stratejik mega projeler i¢in finansman saglamak, havacilik, yazilim, savunma gibi
stratejik teknoloji tabanli sektdrlerde yerel sirketleri kiiresel oyuncular olma yolunda tesvik etmek
ve son olarak Tiirkiye disinda dogrudan yatirimlar i¢in petrol ve dogalgaz dahil olmak iizere
stratejik sektorlerde firsatlar yaratmak. Boylesine biiyiik etkiler yaratmak amaciyla kurulmus olan
TVF’nin, piyasalarda islem yapmaya baslamasindan sonra ulusal ve uluslararasi arenada

kendisinden olumlu/ olumsuz daha fazla soz ettirecegi sdylenebilir.

TVF, kurulusundan isleyisine, amaglarindan denetimine kadar bircok hususta kendine 6zgii
cizgisiyle diger lilke UVF’leri arasinda farkli bir UVF portresi ¢izmektedir. Bu sebepten TVF,
klasik manada bir UVF goriinlimiinde degildir. Caligmanin bu boéliimiinde ilk olarak TVF’nin
kurulus siireci ve yonetim yapist incelendikten sonra fonun genis bir alana yayilmis olan amaglar
iizerinde durulacaktir. Ardindan TVF’nin gelir kaynaklari, kendisine devredilen portfoyii ve
isleyisine dair bilgiler verilecek olup akabinde iizerinde kesin bir uzlagsmaya varilamamis olan,
TVF’nin bir UVF olarak hangi kategoriye dahil oldugu konusu irdelenecektir. Son olarak yine TVF
hakkinda en ¢ok tartisma konusu yapilan fonun denetimi konusu ele alindiktan sonra TVF
hakkinda agiklanmis olumlu ve olumsuz goriisler, gerekgeleriyle birlikte tartigilarak boliime son
verilecektir. Ozetle bu béliimde TVF, farkliliklari 6zellikle vurgulanarak detayli bir bigimde

incelenmeye galigilmustir,
3.1. Kurulusu ve Yonetim Yapisi
Tiirkiye Varlik Fonu, diinyadaki 6rneklerinin aksine, devletin dogal kaynak gelirlerini ya da

biitce fazlalarimi yoneten geleneksel bir UVF olmaktan uzaktir (Ersan, 2017). Nitekim TVF

Kurulus Kanunun TBMM’ye sunulan gerek¢e metninde’ Tiirkiye’'nin G-20 iilkeleri igerisinde

" Detayh bilgi igin bakiniz: http://www2.tbmm.gov.tr/d26/1/1-0750.pdf



UVF’ye sahip olmayan tek iilke oldugu belirtilmis olup fonun kurulus amaglarinin basinda, reel
sektdrlin uzun vadeli yatirnmlar yapmasina olanak saglayarak iilkenin 2023 hedeflerine saglikli bir
sekilde ulasabilmesine destek olmak sayilmistir. Ayrica Tiirkiye’nin kamu otoritesi olarak oldukca
cesitli ve biiylik bir varlik havuzuna sahip oldugu ve verilen tesviklerle emeklilik sistemi {izerinden
biiyiliyen bir fon pazarinin da var oldugu ifade edilmis olup ¢esitli yatirim amaglarina yonlendirilen
kamuya ait bu gelir ve fon fazlalarinin olusturulacak fonun yapacagi carpan etkisiyle mega
yatirimlarin finansmanina ve sermaye piyasalarinin gelisimine katkida bulunacagi belirtilmistir
(http://www2.tbmm.gov.tr/d26/1/1-0750.pdf).

Tirkiye Varlik Fonu, “Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketinin Kurulmasi ile Bazi

8 (ilerleyen bolimlerde Kurulus Kanunu

Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun’un
olarak bahsedilecektir), 26 Agustos 2016 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanmasiyla birlikte
resmi olarak kurulmustur. Basbakanliga bagli olarak calisacak ve 50 milyon TL’lik kurulusg
sermayesi Ozellestirme Fonu tarafindan karsilanacak olan TVF, dzel hukuk hiikiimlerine tabi bir
anonim girket yapisindadir (http://turkiyevarlikfonu.com.tr/TR/icerik/72/sikca-sorulan-sorular).
TVF benzeri kuruluslarin diinya genelinde Merkez Bankasi, Hazine ya da Maliye Bakanlig1 gibi
kuruluslara bagh olarak calistiklar1 bilinmekle birlikte TVF, Bagbakanliga bagli olarak faaliyet
gosterecektir (Sarisu, 2017: 230). Santiago Prensipleri’ne gore bu tiir fonlarin kuruluslar genelde 3
farkli tarzda gergeklesmektedir: (i)Ayr bir tiizel kisilige sahip olarak kurulan fonlar, (ii) bir kamu
sirketi araciligiyla isletilen fonlar ve (iii) tiizel kisilige sahip olmayan, maliye ve merkez bankalar
tarafindan isletilen fonlar. TVF ise birinci ve ikinci tiiriin karigimi niteliginde olup hem sirketin

hem de fonun tiizel kisiligi bulunmaktadir (Dedeoglu, 2016: 4).

Sirketin yapisina ve isleyisine iliskin usul ve esaslar Bakanlar Kurulu tarafindan
belirlenmekle birlikte kanunda, Yonetim Kurulu baskani ve iiyelerine ek olarak sirket genel
miidiiriiniin de Bagbakan tarafindan atanacagi belirtilmis ve baskan ve iiyeler ile genel miidiiriin
ekonomi, finans, hukuk, maliye ve bankacilik alanlarindan en az birinde bes yildan az olmamak
tizere tecriibe sahibi olmalar1 gerektigi ifade edilmistir. Kurulug kanununa goére, TVF nin Y 6netim
Kurulu en az 5 kisiden olusmaktadir. TVF ve bagl sirketler ile alt fonlar, Yonetim Kurulunun
hazirlayacagi ve Bakanlar Kurulunun onayiyla yiirtirliige girecek ti¢ yillik stratejik yatirim planina
uygun sekilde yonetilecektir (TVF Kurulus Kanunu [TVFKK], 2016: madde 2-3).

TVF’nin resmi sitesinde fonun, iilkenin ekonomik istikrarinin arttirilmasina ve kalkinmasina
katki saglamak, kamuya ait olan varliklar1 daha etkin ve verimli bir sekilde yonetmek amaciyla
kurulmus bir yap1 oldugu belirtilmis olup TVF’nin yonetim ilkeleri olarak asagida siralanan 5 ilke

sayimustir (http://turkiyevarlikfonu.com.tr/TR/icerik/1/ilkelerimiz):

& Detayh bilgi igin bakiniz: http://turkiyevarlikfonu.com.tr/Upload/Kanun.pdf
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1. Profesyonel yonetim: TVF, kendi operasyonlarinda ve portfoyiindeki sirketlerin
yonetiminde diinyada kabul gormiis profesyonel yonetim ilkelerini temel alacaktir.

2. Seffaflik: TVF’ nin operasyonlarinin raporlanmasi ve portfoy sirketleriyle olan etkilesim
stirecleri seffaflik ilkesi goz oniinde bulundurularak gergeklestirilecektir.

3. Performans odaklilik: TVF, yatinm kararlarinda ve portfdy sirketlerinin ydnetiminde
risk-getiri oranini dncelikli hedef olarak alacaktir.

4. Sirdirtlebilirlik: TVF, varliklarinin yonetiminde, yeni yatirim kararlarinda ve diger
aktivitelerinde uzun vadede siirdiiriilebilirligi dikkate alacaktir.

5. Risk yonetimi ve hesap verebilirlik: TVF, islemlerine bagh olarak karsilasilabilecek
riskleri belirleyip diizenli olarak raporlayacaktir.

Kurulus asamasinda TVF Yonetim Kurulu Baskani ve Genel Miidiirii olarak atanan
Ozellestirme Idaresi Bagkan1 Mehmet Bostan, 08.09.2017 tarihinde gorevden alinmis olup Genel
Midiirlik ve Yonetim Kurulu Bagkanligi gorevinin, yeni bir atama yapilincaya kadar Yonetim
Kurulu Uyesi Borsa Istanbul Baskan1 Himmet Karadag tarafindan vekaleten yiiriitiilmesine karar
verilmistir (TVF, http://turkiyevarlikfonu.com.tr/TR/icerik/71/haberler). 16.05.2018 itibariyle
Yonetim Kurulu tyeleri ise Cumhurbagkanligi Ekonomiden Sorumlu Basdanismani Yigit Bulut,
Istanbul Medipol Universitesi Ogretim Uyesi Prof. Dr. Kerem Alkin ile Piri Reis Universitesi
Rektorii  Prof. Dr. Oral Erdogan’dir  (http://turkiyevarlikfonu.com.tr/TR/Yonet imK
urulu/2/yonetim-kurulu-).

Sonug olarak TVF, kurulus siirecini tamamlamasina karsin heniiz ii¢ yillik stratejik yatirim
plant Yonetim Kurulunca hazirlanip Bakanlar Kurulunun onaymna sunulmadigindan TVF, tam

olarak faaliyete gegememistir.

3.2 Amaclan

Tiirkiye Varlik Fonu’nun misyonu, Tiirkiye’nin stratejik varliklarimi gelistirmek, degerlerini
artirmak ve bdylece iilkenin Oncelikli yatirimlart i¢in kaynak saglamak olarak ifade edilmistir
(TVF, http:/fturkiyevarlikfonu.com.tr/TR/icerik/51/hakkimizda). Bu kapsamda, 6741 numarali
TVF kurulus kanununda, TVF’ nin amaglar1; sermaye piyasalarinda ara¢ ¢esitliligi ve derinligine
katki saglamak, yurti¢inde kamuya ait olan varliklar1 ekonomiye kazandirmak, dis kaynak temin
etmek ve stratejik, biiyiik Ol¢ekli yatirimlara istirak etmek olarak belirtilmistir (TVFK, 2016:
madde 1).

Kanun metninde yer almamakla birlikte T.B.M.M.’ye sunulan kanun teklifinin

gerekgesinde  (http://www2.tbmm.gov.tr/d26/1/1-0750.pdf) amag¢ olarak belirtilen hususlari,
Kayiran (2017: 71-73) asagidaki sekilde kategorize etmistir:
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Biiyiime ve Kalkinma ile Ilgili Amaglar

e Biiyiime oraninda gelecek on yil i¢inde yillik %1,5 ek artis saglanmasi,

e Yapilacak yatinmlarla yaklasik yiizbinlerce kisilik ek istihdam saglanmasi,

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

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

e Arz giivenligini saglamak iizere, Tiirkiye i¢in 6nem tasiyan dogal gaz ve petrol gibi yurt
disindaki stratejik sektorlere yasal ve biirokratik kisitlamalara bagli olmadan dogrudan

yatirim yapilabilmesi

Sermaye piyasalarinin isleyisine dair gergeklestirilmesi hedeflenen amaglar da bu kapsamda

degerlendirilmistir:

e Sermaye piyasalariin biiyiime ve derinlesmesinin hizlandirilmasi.
e Islami finansman varliklariin kullanimimin yayginlastiriimast.

e Katilim finansman1 sektor payinin artirilmasi.

Istikrar ile Tlgili Amaclar

TVF’nin, istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilmesi icin de kullanilabilecegi kanunun

gerekcesinde asagidaki sekilde ifade edilmistir:

Yurtigi ve yurtdiginda finansal risklerin artmasiyla yasanan ekonomik dalgalanma dénemlerinde,
yabanci yatirimcilarin gergeklestirdikleri fon ¢ikislarinin varlik fiyatlarinda sert diisiislere yol
acmast ve yerli yatirimeilarin spekiilatif doviz talebinin artmasi, piyasalarda likiditenin
azalmasina ve finansal istikrara yonelik endiselere yol agmaktadir. Bu sorunlarin ¢éziimii igin,
finansal stres ortaminda piyasalarda stabilize edici bir gorev istlenecek, kamu fonlarinin
konsolide olarak yonetildigi, giiclii bir Ulusal Varlik Fonunun bulunmasi, iilke tasarruflarinin
biiylikliigiinii ve giliciinii goriiniir kilarak piyasalarda gerekli giiven ortamini yaratacak ve
iilkemizin uluslararasi kredibilitesinin artmasini saglayacaktir.

Nitekim Bagbakan Yardimcist Nurettin Canikli, “TVF’nin diger fonksiyonu da para ve
finansal piyasalara yonelik dengeleme ve ekonomik terdre karsi miicadele fonksiyonudur.
Piyasalarin asinn dalgalandigi, spekiilatif islemlerin, ekonomik sabotaj ve saldirilarin yogunlagtigi
donemlerde piyasalarin sakinlestirilmesine ve saldirilarin defedilmesine bilyiik katki saglayacaktir”

diyerek fonun finansal istikrara yonelik amacini vurgulamistir (Ozkul, 2017).
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Dis Politika ile ilgili Amaclar

TVF’nin, dis politikada bir ara¢ olarak kullanilabilecegi, kanunun gerekcesinde “bu fon,
ekonomimizin yapisal sorunlarint asmasinda katki saglamasimin yam swra, dis politikanin onemli
bir enstriimant olarak Tiirkiye 'nin uluslararast arenada daha fazla séz sahibi olmasina da katki

saglayacaktir.” cimlesiyle beyan edilmistir.

Kanun metnine paralel olarak TVF’nin internet sitesinde, fonun amaglar1 asagidaki sekilde

stiralanmustir (http://turkiyevarlikfonu.com.tr/TR/icerik/51/hakkimizda):

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

e Katilim finansmana uygun varliklarin gelismesine destek olmak,

e Sermaye piyasalarinin arag ¢esitliligi ve derinligine katki saglamak,

o Tirkiye’ye daha fazla yatirimci ilgisini ¢gekmek ve yeni yatirimlar i¢in sermaye saglamak,

e Stratejik 6nem arz eden sektorlerin gelismesine ve bilyiik 6lgekli yatirimlara istirak etmek

amaciyla Tiirkiye Varlik Fonu’nu ve bu fona bagh alt fonlar1 kurmak ve yonetmek,

Yukarida siralanan amaglara ek olarak, kanun teklifinin ardindan danismanlarca TVF nin asil
isleyis mekanizmasi, kamusal varliklarin finansal araglar haline getirilmesi yani “menkullestirme”
olarak dile getirilmistir. Bu sekilde TVF’nin amaglarindan bir tanesi de “varliga dayali menkul
kiymet” bigiminde fon yaratmak olarak ifade edilmistir (http://www.hurriyet.com.tr/ yazarlar/ugur-
gurses/varlik-fonu-ozel-kesimin-payina-talip-40196902). Baska bir a¢idan bakilacak olursa kredi
notumuzun diistiigii, ekonomik ve siyasi risklerin arttig1 ve dis kaynak temin etme ihtimallerinin
giderek daraldigi giiniimiizde TVF, disaridan kredi temini, Eurobond, sukuk ve varliga dayal
menkul kiymet ihraci vasitalariyla, uluslararasi piyasalardan kaynak saglamayi bir amag¢ olarak

benimsemistir (https://www.dunya.com/kose-yazisi/turkiye-varlik-fonu-uzerine/ 384981).
3.3. TVF’nin Kaynaklan ve Isleyisi

TVF, klasik manada bir UVF olmadigindan gerek kaynak yaratma siirecinde gerekse de
faaliyetlerinin belirlenmesi asamasinda farkli goriisler defalarca karsi karsiya gelmistir ve
giiniimiizde tartigmalar hala devam etmektedir. Henliz TVF nin ulusal ve uluslararasi piyasalarda
herhangi bir iglemi bulunmamasit dolayisiyla kanuni altyapinin pratikteki yansimalarini
gozlemleyebilme firsatt bulunmamaktadir. Bu sebeple, TVF’nin kaynaklar1 ve isleyisi iizerine

tarafimizca yapilan incelemeler daha ziyade teorik diizeyde kalmaktadir.
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3.3.1. Kaynaklari

Tiirkiye Varlik Fonu, Ozellestirme Fonundan aktarilan 50 milyon TL baslangic sermayesi
ile kurulmus olup fonun kaynaklari, Kurulug Kanunun 4. maddesinde asagidaki sekilde

stralanmistir (Kurulus Kanunu, 2016: madde 4):

1. Ozellestirme Yiiksek Kurulu tarafindan; 6zellestirme kapsam ve programinda bulunan ve
Tiirkiye Varlik Fonuna devrine karar verilen kurulus ve varliklar ile Ozellestirme

Fonundan Tiirkiye Varlik Fonuna aktarilmasina karar verilen nakit fazlasindan:

Maliye Bakant Naci Agbal’in 28.09.2016 tarihinde, TVF hakkinda yapmis oldugu
aciklamalar bu madde kapsaminda degerlendirilebilir (https://www.sabah.com.tr/ekonomi/
2016/09/28/daha-agresif-ozellestirme-politikasi-uygulayacagiz):

Ozellestirme gelirlerimizin gidecegi birinci kanal olarak merkezi yonetim biitgesidir. 2016,
2017, 2018 ve 2019’da ozellestirme programina alinan kuruluslardan elde edilen gelirler
oncelikle merkezi yonetim biitcesinin ihtiyaclari icin kullanilacaktir. Ozellestirme Fonundaki
gelirler TVF’ye aktarilacak gibi bir kararimiz yok. Tam tersine birinci 6nceligimiz 6zellestirme
gelirlerinin biitceye aktarilmasi ve biitge gelirlerine katki yapmasi. Ancak biitce hedefinin
iizerinde bir gerceklesme oldugunda ki bunu da yapmamiz lazim, o zaman da TVF’ye buradan
kaynak verecegiz. Onun i¢in daha agresif bir 6zellestirme politikasi, dzellikle 6zellestirmedeki
programa alinan varliklarin, sirketlerin gesitlendirilmesi lazim.

Agbal’in aciklamalarindan da anlasildigi lizere Ozellestirme gelirlerinin biitce finansmani
saglandiktan sonra, TVF i¢in de Onemli bir gelir kaynagi olmasi hedeflenmektedir. Nitekim
Ozellestirme Yiiksek Kurulunun 03.02.2017 tarihli karar1 (T.C. Ozellestirme Yiiksek Kurulu
Karari, 03.02.2017) ile TVF’nin portfoyiine, detaylar1 bir sonraki boliimde verilen birtakim

aktarimlar gergeklesmistir.

2. Kamu kurum ve kuruluglarinin tasarrufu altinda bulunan ihtiyag¢ fazlasi gelir, kaynak ve
varliklardan; Bakanlar Kurulu tarafindan Tiirkiye Varlik Fonuna aktarilmasina veya

Sirket tarafindan yonetilmesine karar verilenlerden:

Bu fikraya dayanarak, 3. Havalimani, Kanal istanbul gibi biiyiik projeler ve turizm tesisleri
icin buralardan elde edilen veya edilmesi beklenen gelirlerin ikincil piyasalarda pazarlanarak bir
kaynak yaratilmas1 planlandig1 sdylenebilir (Kayiran, 2016: 79). Bu goriisii destekler nitelikte,
Ekonomi Bakani Nihat Zeybekgi, 14.10.2016 tarihinde yapmis oldugu agiklamada, 3. Havalimani,
Kanal iIstanbul, Képriiler ve gayrimenkullere ait gelirlerin TVF’ye devredilmesinin akabinde bu
gelirlerin kagitlagtirilarak uluslararasi piyasalarda satilacagini ifade etmistir (https://www.sabah.
com.tr/ekonomi/2016/10/14/varlik-fonunda-hedef-300-milyar-). Benzer sekilde Maliye Bakani
Agbal, 30.08.2016 tarihinde, turizm tesislerinin TVF’ye devredilmesi halinde fon biinyesinde
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profesyonel yonetim ilkelerine gore yonetilecek bu varliklarin menkullestirilebilecegini beyan
etmistir  (http://www.haberturk.com/ekonomi/is-yasam/haber/1289504-sahilin-geliri-turkiyenin-
varligi-olacak).

3. Tirkiye Varlik Fonu tarafindan yurti¢i ve yurtdisi sermaye ve para piyasalarindan ilgili
mevzuat kapsaminda yer alan izin ve onaylar aranmaksizin saglanan finansman ve

kaynaklardan:

Bu fikraya gore TVF, yurticinden ve yurtdisindan Hazine’nin izni ve onayr olmaksizin
finansman saglayabilecektir yani borglanabilecektir. Ayrica Kurulus Kanununun 10. ve 11.
maddeleriyle, 4749 sayili “Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda
Kanun”a ekleme yapilmis ve bdylece TVFY A.S.’nin, TVF’nin ve bagh sirket ve fonlarin dig
imkan saglamalarinda ve diger kurum ve kuruluslar lehine garanti verebilmelerinde Hazine izni
kaldirllmustir (TVFKK, 2016: madde 10-11).

4. Para ve sermaye piyasalar1 disinda diger yontemlerle saglanan finansman ve kaynaklardan:

Bu fikra hakkinda, meclis komisyonunda para ve sermaye piyasalari disinda bagka bir kaynak
olamayacag1 yoniinde tartigmalar yasanmasina karsin ilgili madde, yasadaki yerini korumustur
(Kayiran, 2016: 80).

5. (Ek: 2/1/2017-KHK-684/9 md.) Iktisadi devlet tesekkiillerinden, bunlarin miiessese, baglh
ortaklik, isletme, isletme birimleri ile varliklar1 ve istiraklerindeki kamu paylarindan,
sermayesinin tamami veya yarisindan fazlas1 Devlete ve/veya diger kamu tiizel kisilerine
ait olan ticari amagh kuruluslardaki kamu paylarindan, sermayesinin tamami kamuya ait
olan ticari amagli kuruluslarin sahip oldugu hisse ve varliklardan, Devletin diger
istiraklerindeki kamu paylarindan ve Hazineye ait paylardan Bakanlar Kurulu tarafindan
Tirkiye Varlik Fonuna aktarilmasmna veya Sirket tarafindan ydonetilmesine karar
verilenlerden olusmaktadir.

Bu fikra kapsaminda, 24.01.2017 tarihli Bakanlar Kurulu karariyla (T.C. Bakanlar Kurulu
Karari, 24.01.2017) TVF nin portfoyiine, detaylar bir sonraki bdliimde verilen birgok kamu kurum

ve kurulusuna ait Hazine hissesi devrolunmustur.

3.3.2. TVF’nin Portfoyii

Kurulus Kanunu’nun 4. maddesi kapsaminda Tiirkiye Varlik Fonu’na, kamu sermayeli
onemli sirketlerin Hazine’ye ait hisseleri, 6zellestirme kapsaminda bulunan bazi sirketler, birtakim

lisans haklar1 ve Hazine’ye ait muhtelif taginmazlar devredilmistir (http://turkiyevarlikfonu.
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com.tr/TR/Portfoy/5). Mevcut haliyle TVF nin portfoyii, fona devir tarihine gore asagidaki sekilde

siralanabilir:

06.01.2017 tarih, 680 sayili Kanun Hilkmiinde Kararname ile at yarislar1 (Tiirkiye Jokey
Kliibii) ve sans oyunlarma (Milli Piyango Idaresi) iliskin lisans haklarmin 49 yilligia
Tiirkiye Varlik Fonu’na devredilmesine karar verilmistir.

24.01.2017 tarihli Bakanlar Kurulu karariyla, T.C. Ziraat Bankasi A.S., Boru Hatlar1 ile
Petrol Tasima A.S. (BOTAS), Tiirkiye Petrolleri A.O. (TPAO), Posta ve Telgraf Teskilati
A.S. (PTT), Borsa Istanbul A.S., Tiirksat Uydu Haberlesme Kablo TV ve Isletme
A.S.’nin (TURKSAT) sermayelerinde bulunan Hazineye ait hisselerin tamami, Tiirk
Telekomiinikasyon A.S.’nin yiizde 6,68 oranindaki Hazineye ait hissesi ile Eti Maden
Isletmeleri Genel Miidiirliigii ve Cay Isletmeleri Genel Miidiirliigii (Caykur) fona
aktarilmistir. Ayrica miilkiyeti Hazineye ait Antalya, Aydin, Istanbul, Isparta, Izmir,
Kayseri ve Mugla'da bulunan bazi taginmazlarin tahsisleri kaldirilarak Fona

devredilmistir.

Aym Bakanlar Kurulu karariyla, Savunma Sanayii Destekleme Fonuna ait veya bu fonun

tasarrufunda bulunan 3 milyar TL tutarindaki kaynagin en ge¢ aktarim tarihini izleyen 3 ay iginde

geri

O6denmek kaydiyla Varlik Fonuna aktarilmasi kararlastirilmistir

(https://www.dunya.com/ekonomi/varlik-fonu-nedir-nasil-yonetilecek-haberi-348885).

Ozellestirme Yiiksek Kurulunun 03.02.2017 tarihli karar1 uyarinca Tiirk Hava Yollari
A.O.nun (THY) yiizde 49,12, T. Halkbankas1 A.S.’nin yiizde 51,11, Tiirkiye Denizcilik
Isletmeleri A.S.’nin yiizde 49, Kayseri Seker Fabrikasi A.S.’nin yiizde 10 oranindaki
hisselerinin ve TCDD Izmir Limani’nin &zellestirme kapsam ve programindan ¢ikarilarak

Tiirkiye Varlik Fonu'na devrine karar verilmistir.

Bagbakanliktan yapilan agiklamaya gore, TVF’ye devredilen s6z konusu sirketlerin mevcut

yonetimlerinin ve isletme politikalar1 ile is planlarinin, yatirnm ve biiyiime stratejilerine uygun

olarak devam edecegi ve uluslararasi finans kuruluslari da dahil olmak tiizere ilgili paydaslarla

saglanan is birliginin siirdiiriilecegi ifade edilmistir (http://www.haberturk.com/ekonomi/is-

yasam/haber/1380033-kamuda-onemli-kaynak-aktarimi). Ozetle TVF’nin elindeki portfdy, fon

heniiz faaliyete gegmemis oldugundan su an igin pasif konumdadir ve ilgili sirketler mevcut

yonetimleri altinda faaliyetlerini siirdiirmektedir.
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3.3.3. TVF’nin isleyisi

TVF’nin isleyisi kapsaminda yapabilecegi islemler kanunda detayli olarak belirtilmistir.
TVF; stratejik yatinm planinda belirtilen hedefler ile likidite, yatirim, risk ve getiri tercihlerini
dikkate alarak (TVFKK, 2016: madde 2);

e Yerli ve yabanci sirketlerin paylarinin, Tiirkiye’de ve yurt disinda kurulan ihraggilara ait
paylarin ve borglanma araglarinin, kiymetli madenler ve emtiaya dayali olarak ihrag
edilen sermaye piyasast araglarinin, fon katilma paylarinin, tirev araglarinin, kira
sertifikalarinin, gayrimenkul sertifikalarinin, 6zel tasarlanmig yabanci yatirim araglarinin
ve diger araglarin alim satimini,

e Her tiirlii para piyasasi islemlerini,

e Gayrimenkul ve gayrimenkule dayali haklar ile her tiirli gayri maddi haklarin
degerlendirilmesini,

e Her tiirlii proje gelistirme, projeye dayali kaynak yaratma, dis proje kredisi saglama ve
diger yontemlerle kaynak temini islemlerini,

e Her tiirlii ticari ve finansal faaliyetleri,

ulusal ve uluslararasi birincil ve ikincil piyasalarda gerceklestirilir. Sirket tarafindan, ulusal
yatirimlar ile uluslararasi alanlarda diger devletler ve/veya yabanci sirketlerce yapilacak yatirimlara
istirak edilebilir. Nitekim 19 Mart 2017’de, Tiirkiye Varlik Fonunun ilk uluslararasi girisimlerinden
biri olarak, Rusya Dogrudan Yatirim Fonu (Russian Direct Investment Fund - RDIF) ile birlikte her
bir tarafin 500’er milyon USD fon katilimiyla toplam 1 milyar USD biiyiikliigiinde Tiirkiye- Rusya
Yatirim Fonu kurulmasi i¢in mutabakat anlasmasi imzalanmustir (http://turkiyevarlikfonu.
com.tr/TR/icerik/72/sikca-sorulan-sorular). Bu kapsamda RDIF iist yoneticisi Kirill Dmitriev,
gecen yil kurulan Tirkiye-Rusya Yatirim Fonu'nun amaciin ikili ekonomik baglari giiclendirmek
ve iki lilke arasindaki yatirim akisini artirmak oldugunu belirterek bu ortak fona RDIF ve TVF
tarafindan s6z konusu amaglara hizmet edecek projelere yatirim yapilabilmesi i¢in taraflarin 500'er
milyon USD yatiracagin ifade etmistir. Ayrica Dmitriev, ortak yatirimlarim agirlikli olarak altyapi,
saglik ve bilgi teknolojileri sektorlerinde yogunlasacagini belirtmistir (http://www.haberturk.com/
turkiye-rusya-yatirim-fonu-ndan-projelere-1-milyar-dolar-1929528-ekonomi).

TVF, birgok kanun ve yasal mali yiikiimliiliikkten muaf tutulmus olup bu bakimdan 6zel sirket
ve kamu kurumu aras1 melez bir yapiya sahiptir. Ornegin TVF, Kamu Ihale Sozlesmeleri Kanunu,
Devlet ihale Kanunu, Devlet Memurlar1 Kanunu, Ozellestirme Uygulamalari Hakkinda Kanun,
Fonlar ve KiT’lerin TBMM tarafindan denetlenmesine iliskin yasalar gibi kamu kuruluslarinin tabi
oldugu birgok temel yasadan muaf tutulmustur. Ote yandan TVF, 6zel sektér sirketlerinden farkls

olarak Rekabetin Korunmasi Kanunu'na uymak zorunda degildir ve Sermaye Piyasasi
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Kanunu’ndan birtakim muafiyetlere sahiptir. Ayrica TVF, gelir ve kurumlar vergisi, emlak vergisi,
damga vergisi, banka ve sigorta muameleleri vergisi (BSMV), kaynak kullanimini destekleme fonu
(KKDF) kesintisi 6demeyecek ve bazi islemlerinde KDV’den de muaf olacaktir (Ozkul, 2017).

Sonug olarak TVF, gerek kurulug asamasinda gerekse de faaliyetlerinde kanunla bir¢ok 6zel
yetki, muafiyet, istisna ve avantajlarla donatilmis 6zgiin bir yapiya sahiptir. Kurulusunun iizerinden
yaklasik 2 yillik bir siire gecmesine karsin mevcut durumda, TVF’nin herhangi bir faaliyeti

bulunmamaktadir.

3.4. Tiirkiye Varlik Fonu’nun Tiirii

TVF’nin bir UVF olarak kabul edilip edilemeyecegi ve UVF olarak kabul edilmesi halinde,
UVF siniflandirmalan igerisinde hangi tiire dahil olacagi konularinda giincel tartismalar hala

devam etmektedir.

Roubini Gelismekte olan Piyasalar ve Kiiresel Arastirmalar Direktérii Ziemba, "Tiirkiye
Varlik Fonu i¢in kullanilan terminolojiyi yaniltict buluyoruz. Ulusal Varlik Fonlari, genelde kamu
tasarruflarin1  ¢ogunlukla yurtdisindaki yatirnmlarda degerlendiren ipoteksiz bir sermaye
havuzudur." demistir ve TVF i¢in “Devlet Kalkinma Fonu” teriminin kullanilmasinin daha dogru
olacagim belirtmistir (http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1909432-roubini-turkiyeninki-
aslinda-varlik-degil-kalkinma-fonu). =~ Aym1  kapsamda  kredi  derecelendirme  kurulusu
Standard&Poor’s (S&P) Tiirkiye analisti Frank Gill, TVF’nin klasik UVF tanimina uymadigim
belirtmis olup TVF’yi, kamu harcamalarimi merkezi yonetim digindan finanse etmeye imkan
verecek “Ulusal Kalkinma Bankasi” benzeri mali bir arag olarak degerlendirmistir (Akgay, 2017).
Egilmez (2017) de benzer sekilde UVF ile Kalkinma bankasi arasindaki farka dikkat ¢ekerek
TVF’nin, elindeki varliklar1 kullanarak diisiik faizle bor¢ verip varligin1 zaman igerisinde eritecek
bir kurumdan ziyade varhigini artirarak gelecek kusaklara servet birakmay1 hedefleyen bir kurum

olmasi gerektigini vurgulamistir.

Tiirkiye, UVF’ye sahip olan iilkelerle karsilastirildiginda ortak noktalarin fazla sayida oldugu
sOylenemez: UVF kuran iilkeler, temelde tasarruf fazlasina sahipken Tiirkiye’ nin ise tam tersine
tasarruf agig1 bulunmaktadir. UVF sahibi {ilkelerin ¢cogunlugu enerji ihracat¢ist konumundayken
Tiirkiye, enerji agisindan disa bagimli noktadadir. UVF kuran iilkelerin biiyiik miktarlarda doviz
rezervleri ve dogal kaynak ihracatina bagl yiiklii doviz girisleri bulunurken Tiirkiye’nin doviz
rezervleri kendi ekonomisini dahi cevirebilmek i¢in yeterli diizeyde degildir ve kronik olarak
stiregelen bir cari acik sorunu vardir. Bu acidan bakildiginda diinyada UVF sahibi {ilkeler,
ellerindeki birikmis, atil fonlar1 degerlendirmek ve disarida yatirima doniistirmek igin UVF
kurarken TVF icin disaridan kaynak saglayabilmek oOncelikli amaglar arasinda sayilmaktadir.

Ayrica UVF’ler genelde iilke diginda yatirim yapmak i¢in kurulmaktayken TVF’nin amaglarindan
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biri de i¢ piyasaya finansman saglamak olarak belirtilmektedir (Ozkul, 2017). Bir baska ifadeyle
Tirkiye’nin stratejik alanlara yatirim yapabilmek i¢in kullanabilecegi ne biitce fazlasi ne de cari
fazlas1 bulunmaktadir. Emtiaya dayali giiglii bir geliri olmayan ve giiglii doviz rezervleri
bulunmayan Tiirkiye, TVF’nin igine dogrudan sirketleri koyarak bu varliklara dayali bir nakit
yaratma yoluna gitmektedir. Bu sekilde yaratilan fon, uzun siireli olacagindan dogrudan sermaye
yatirimi olarak tanimlanmakta ve yeni bir dig kaynak yaratma yolu olarak goriilmektedir (Yildirim,
2017a). Boylece iilke i¢inde, bitylimeye ve kalkinmaya yonelik olarak planlanan biiyiik yatirimlar

icin finansman kaynagi saglanmis olacaktir.

Ayrica TVF nin tiim varliklarinin -girketler, bankalar, gayrimenkuller ve para- kamu kaynakli
olmasina ve TVF’nin kurum olarak Basbakanliga bagli olmasina karsin fon, kamu kurulusu
statiisiinde degildir. Bu durumun aksine biitiiniiyle devlete ait olmasina ragmen TVF, 6zel hukuk
hiikiimlerine tabi olacak yani kamu kurum ve kuruluslarinin tabi oldugu kanunlar, TVF igin gecerli
sayllmazken her 6zel sirketin tabi oldugu en temel ticaret yasalarinda dahi TVF icin birgok
muafiyet gecerli olacaktir. Ozetle TVF nin durumu hukuki acidan ele alindiginda denilebilir ki
TVF, ne kamu kurum ve kuruluslarinin uymak zorunda oldugu yasalara, ne de 6zel sirketlerin tabi
oldugu yasalara uymak zorundadir. Mevcut durumda TVF ig¢in 6zel imtiyazli bir statii, benzersiz

bir yap1 yaratildig sdylenebilir (Ozkul, 2017).

TVF, amagclarn baglaminda incelendiginde tiir olarak, ekonomiyi uzun vadede
dalgalanmalardan korumay1 ve istikrar1 siirdiirmeyi hedefleyen istikrar fonuna yakin goriinse de
yurtici  yatirimlara ydnelmesi, TVF’yi daha ziyade wulusal kalkinma fonu simifina
yakinlagtirmaktadir. Bir UKF olarak degerlendirildiginde TVF, onceligini kalkinmaya ve
biiylimeye katki verebilecegi diisiiniilen yurtigi yatirimlara vermesi, onun kalkinma fonu 6zelligini
arttirmaktadir. Clinkdi diger UVF tiirlerine bakildiginda, iilke tasarruflarini agirlikli olarak yurtdisi
yatinmlarda degerlendirmeyi tercih ettikleri goriilmektedir (Konukman ve Simsek, 2017: 1941-
1942).

Ayrica UKF’leri, diger UVF tiirlerinden ayiran en énemli 6zellik, UVF’lerin genelinde temel
amag, finansal kazang elde etmek olmasina karsin UKF’lerin finansal kazang ve biiylime-kalkinma
gibi ikili bir amaca sahip olmasidir. Bu durum paralelinde UKF’ler, genellikle gelismekte olan
iilkelerde kurulmasi ve iilke igerisine yatirim yapmasi gibi 6zellikleri nedeniyle diger fonlardan
ayrilmaktadir. Baz1 kaynaklarda kalkinma fonlarmin UVF’ler kapsaminda sayilmamasinin ana
nedeni, UVF’lerin karakteristik 6zellikleri arasinda sayilan yurtdigina yatirim yapma egilimi ve
temel olarak ticari kazang¢ amaciyla yatirnm yapma gibi kriterlerin, UKF’ler agisindan tam

anlamiyla karsilanmamasidir (Kayiran, 2016: 64-65).

UKF’ler hem devletin kalkinma stratejisi hedefiyle ilintili olarak gergeklestirdigi kamu

harcamalarmi destekleyici hem de Oncelikle egitim ve saglik olmak iizere muhtelif sosyal
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harcamalar1 finanse edici bir rol iistlenmektedir. UKF’lerin yurti¢i yatirimlar1 daha ziyade fiziki
altyaprya odaklanmakla birlikte yabanci yatirimlar: iilkeye ¢ekmek, stratejik sektorleri desteklemek
ve bu sekilde iilkenin kiiresel iiretim zincirlerinden daha fazla pay almasi gibi hedefleri de
bulunmaktadir (Konukman ve Simsek, 2017: 1930).

Sonu¢ olarak UVF tiirleri agisindan bir degerlendirme yaptigimizda heniiz tam olarak
faaliyete baslamamis olan TVF’ye en yakin kategorinin bazi kaynaklarda UVF siniflandirmast
icerisinde sayilmayan UKF oldugu goriilmektedir. TVF nin gerek biiylime ve kalkinmaya yonelik
amaclar1 gerekse de yatinmlarinin yurtici temelli olarak sekillenmesi bu goriisii destekler
niteliktedir.

3.5. TVF’nin Denetimi

Ayn birer tiizel kisilik olarak kurulan UVF’ler, genellikle hedeflerini, yasal temellerini,
kurumsal diizenlemelerini, yonetim yapilarini, yatirim politikalarmi, risk yonetim gergevelerini,
denetlenmis mali tablolarin1 ve performans verilerini iceren detayli yillik raporlar yayinlamakla
yiikiimliidiirler (Hammer vd., 2008: 13). Yayimnlanan yillik raporlar UVF’lerin iletisim
kanallarindan bir tanesi olup bu sekilde UVF, kamuoyuyla ve paydaslarla etkili bir bilgi akisi
saglamaktadir. Performansa ve isleyise yonelik sayisal verilerin ve mali tablolarin da paylasildig
bu raporlar, hesap verebilirligin ve seffafligin temel araglarindan birisidir. Bu kapsamda, i¢ denetim
usulleri ve standartlar1 ile bagimsiz dis denetimler, UVF’lerin kurumsal ydnetisimi ve hesap
verebilirligi agisindan kritik onem tasimaktadirlar (Gelb vd., 2014: 25). TVF ise 6741 no.lu
Kurulug Kanunun 6. Maddesi uyarinca denetlenecek olup fonun tiim faaliyet ve operasyonlari tam
hesap verebilirlik, seffaflik ve kurumsal yonetim prensipleri dahilinde 3 asamali bir denetim
siirecine tabi tutulacaktir. Ilk olarak, Tirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketi, kurulacak
sirketler ve alt fonlara ait mali tablolar, bagimsiz denetime® tabi tutulacaktir (TVFKK, 2016: madde
6). Bagimsiz denetim, esas olarak hissedarlarin, kredi verenlerin ve diger ilgili taraflarin sirketin
faaliyetlerini dogru takip edebilmesi ve risklerini denetleyebilmesi acisindan yapilmaktadir. Fakat
TVF 6rneginde, ayn1 zamanda devlet sahipligi, haliyle kamu yarar1 s6z konusu oldugu ve kamu
kaynaklar1 kullanildig: i¢in devlet tarafindan da bir denetim yapilmasi gerekmektedir (Kayiran,
2016: 76). Bu baglamda bagimsiz denetimden gecen mali tablolar ile sirket ve fonlarin faaliyetleri,
Bagbakan’in gorevlendirdigi sermaye piyasalari, finans, ekonomi, maliye, bankacilik, kalkinma
alanlarinda uzman en az 3 merkezi denetim elemani tarafindan da bagimsiz denetim standartlari

gercevesinde denetlenecektir. 3 merkezi denetim elemanindan olusan bu heyet, her yil haziran

Bagimsiz denetim, isletmelerin yillik finansal tablo ve diger finansal bilgilerinin, bu tablo ve bilgiler i¢in belirlenen
kriterlere (6rnegin, halka agik sirket finansal tablolar1 i¢in Kurulca belirlenmis veya kabul edilmis finansal raporlama
standartlarina) uygunlugu ve dogrulugu hususunda, makul giivence saglayacak yeterli ve uygun bagimsiz denetim
kanitlarinin elde edilmesi amaciyla, genel kabul gérmiis bagimsiz denetim standartlarinda ongdriilen gerekli tiim
bagimsiz denetim tekniklerinin uygulanarak, defter, kayit ve belgeler iizerinden denetlenmesi ve degerlendirilerek
rapora baglanmasini ifade eder (http://www.spk.gov.tr/Sayfa/Index/6/9/1).
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aymin sonuna kadar raporunu, Bakanlar Kurulu’na sunacak ve daha sonra Bagbakanlik bu iki
denetim raporunu baz alarak hazirladig1 raporu, ekim ayinda Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi Plan ve
Biitge Komisyonu’na gonderecektir. Boylece Bagbakanligin géndermis oldugu rapor cergevesinde,
TBMM Plan Biitce Komisyonu da bir denetim (yasama denetimi) yapmus olacaktir. Bu denetim
modeli, diinyadaki UVF ornekleriyle ayni ozellikleri tasimaktadir (http://turkiyevarlikfonu.
com.tr/TR/icerik/72/sikca-sorulan-sorular).

Ayrica, Tirkiye Varlik Fonu Yonetim A.S. ve Tiirkiye Varlik Fonu’na devredilmis varlik ve
sirketlerin denetimlerinin, mevzuata gore Sayistay ve/veya BDDK ve/veya SPK tarafindan
yapilmasina devam edilmektedir. Bu duruma 6rnek olarak da TVF biinyesindeki Caykur’un, Milli
Piyango’nun ve KiT’lerden yiizde 51°i devlete ait olanlarin Sayistay’in denetimine tabi olmas1 ve
bu kurumlarda Sayistay’in denetimlerinin bugiin itibariyle de devam etmesi belirtilmistir. Ozetle
fon biinyesinde olup da Sayistay denetimine tabi kurumlarda herhangi bir degisikligin s6z konusu
olmadig1 ve siirecin ayn1 sekilde devam ettigi beyan edilmistir. Devrolmus ve devrolacak kurumlar
acgisindan bakildiginda da benzer sekilde, Sayistay denetimine tabi iseler Sayistay denetimine
devam edecegi belirtilmis olup bu kurumlarin Sayistay denetiminden g¢ikacagi algisinin dogruyu
yansitmadig1 ifade edilmistir (http:/turkiyevarlikfonu.com.tr/TR/icerik/72/sikca-sorulan-sorular).
Sayistay Bagkan1 Ahmet Seyit Bas’in, TVFE’nin portfoyiinde yer alip normal sartlarda Sayistay’in
denetimine tabi olan kurumlarin, yine Sayistay tarafindan denetlenmeye devam edecegi yoniindeki
aciklamasi ve kurumlarin fona devredilmesi sonucunda Sayistay denetiminin diginda kalacagi
diisiincesinin dogru olmadig1 yoniindeki beyanat: bu iddiay1 destekler niteliktedir (Akyil ve Ozkok,
https://www.aa.com.tr/tr/ekonomi/sayistay-baskani-bastan-varlik-fonu-degerlendirmesi/834106).

TVF’nin en ¢ok elestiri aldigi hususlarin basinda gelen “yerindelik denetimi” hususunda ise
biiylik yatirimlar konusunda kararlarin, ekonomik prensiplere gore verilecegi ve bu yatirimlarin
hem Tiirkiye’nin ihtiyaclarina hem de stratejik plana uygun olmasi gerektigi belirtilmistir. Bunlarin
yani sira TVF’nin yatirimlariin, denetim mekanizmalarinin ve seffafliinin, uluslararasi kurallar
1s18inda kamuoyu ile paylasilacagi beyan edilmistir (http://turkiyevarlikfonu.com.tr/TR/icerik/
72/sikca-sorulan-sorular).

Her ne kadar TVF’nin, Santiago Prensipleri’ne uyumlu olacagi resmi kayitlara girmese de
kamuoyunun da tepkisiyle TVF A.S.’nin iist yonetiminden, fonun Santiago Prensipleri’ni dikkate
alacagi yoniinde mesajlar verilmigtir. Nitekim TVF’nin resmi internet sitesinde Santiago
Prensipleri’ni benimsemenin &tesinde TVF’nin benimsedigi 5 temel yonetim ilkesinden bir
tanesinin “seffaflik” oldugu vurgulanmis ve kanunda belirtilen yillik faaliyet raporu, denetlenmis
mali tablolar gibi yiikiimliiliklerin yani1 sira paydaslara diizenli bilgilendirme yapilacagi beyan
edilmistir (http://turkiyevarlikfonu.com.tr/TR/icerik/72/sikca-sorulan-sorular).
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Sonu¢ olarak Santiago Prensipleri, fon yOnetiminin her asamasinda, kamuoyunun
bilgilendirilmesinin, seffaflik ve hesap verebilirlik ilkelerinin 6nemi fiizerinde, iyi yonetisim
kapsaminda durmaktadir. Bunlara ek olarak, Santiago Prensipleri’yle fonlarin yonetiminde keyfi
davraniglar, politik etkilerin agirlik kazanmasi ya da mali ve ekonomik kosullar agisindan
optimumu saglayacak dogru kararlarin veril(e)memesi, fon kaynaklarinin yanlis yonetimi gibi
ihtimal ve risklerin en aza indirgenmesi hedeflenmistir. TVF’nin sevk ve idaresinde de bu seffaflik,
hesap verebilirlik ve iyl yonetisim ilkelerini 6ne ¢ikaran bu genel oSlgiitlere uyulmasinin, hem
demokratik denetim hem de fon kaynaklarinin optimal kullanimi agisindan olumlu sonuglar

dogurabilecegi diigiiniilmektedir (Nas, 2017: 7).

3.6. TVF Hakkinda Genel Goriisler

2016 yilinda, {izerinde yeterince tartisilmaya firsat bulamadan bir anda iilke glindemine giren
Tiirkiye Varlik Fonu, gerek akademik diizeyde gerekse de kamuoyu nezdinde heniiz tam anlamiyla
saglam bir temele oturmamistir. Bu durumun ortaya ¢ikmasinda UVF kavraminin, diinyaya kiyasla
Tiirkiye i¢in ¢ok daha yeni bir kavram olusu ve kurulus asamasi 6ncesinde teorik diizeyde gerekli
arastirma ve tartismalarin yapilamamis olmasi 6nemli 6lgiide etkili olmustur. Mevcut durumda
TVF’nin bir faaliyeti bulunmamasina karsin mevzuat ve gelecek projeksiyonlar: {izerinden

tartigsmalar, politik ve ekonomik diizlemde yogun bir sekilde devam etmektedir.

UVF kavraminin dogasi itibariyle iki ucu keskin bigak gibi olmasi, heniiz UVF’lerin kiiresel
ekonomik sistem igerisindeki pozisyonunun netlestirilememis olmasi ve Tiirkiye 6zelinde TVF gibi
biiyiik bir ekonomik havuz olusturulurken seffaflik ve hesap verebilirlik baglaminda kamuoyuyla
ve paydaglarla genis katilimli bir iletisimin saglanamamis olmasi tartigmalarin devam etmesine
sebep olmaktadir. Bu boliimde, TVF hakkinda siiregelen tartismalara, olumlu ve olumsuz goriigler

gerekeeleriyle birlikte irdelenerek katki verilmeye calisilacaktir.

3.6.1. TVF Hakkinda Olumlu Gériisler

Tiirkiye Varlik Fonu hakkinda ifade edilen olumlu goriislerin odak noktasi, TVF’nin
TBMM’ye sunulan kanun gerekcesinde ozellikle vurgu yapildigi tizere, Tiirkiye nin biiyiime ve
kalkinma hedeflerine yonelik olarak TVF’nin yapmasi beklenen katkidir. Tiirkiye olarak,
biiyiimenin istenen seviyelere ulagmasi i¢in tasarruf ve yatirimlarin artirtlmasi bir gerekliliktir.
Mevcut durumda, piyasalar tizerindeki yiiksek faiz baskisi ve bu baski sonucu yatirimlarin
hedeflenen seviyelere gelmemesi, bilylimeyi yavaslatan asli engellerden bir tanesidir. Bu baglamda
TVF’nin biiyiik projeleri finanse etmesi, hem bu projelerin gerceklesmesi sonucunda istihdamin
artmasi yoluyla hem de faiz {izerinde var olan baskiy1 hafifleterek, Tirkiye’nin biiyiime ve
kalkinmasi  lizerinde pozitif bir etki yapacaktir  (http://turkiyevarlikfonu.com.tr/TR/
icerik/51/hakkimizda).
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TVF, oncelikli olarak Tiirkiye’nin mega projelerinin finanse edilmesi hususunda anahtar bir
rol iistlenecektir. Yani TVF nin otoyol, koprii projeleri, hizli tren ve demiryollar1, Kanal Istanbul,
savunma sanayi ve saglik sektorii gibi stratejik alanlarda ve 6zellikle niikleer santraller olmak {izere
enerjide disa bagimliligin oniinii kesebilecek potansiyele sahip projelerin finansmaninda etkin bir
rol oynamasi1 beklenmektedir. Bu sektorlerde yerli tiretimin desteklenmesiyle ve tilke kaynaklarimin
disa aktariminin Onlenmesiyle elde edilecek tasarruflar TVF’ye aktarilarak kaynak transferinin
stirdiiriilebilirligi saglanacaktir (Karagdl ve Kog, 2016: 21). Bir diger ifadeyle TVF yapisi itibariyle
diinyadaki UVF orneklerinden farkli bir tiirde olup biiyilk altyapt yatirimlarinda kredi
mekanizmasinin, dolayisiyla yiiksek faizlerin yerini alacak, faiz dis1 enstriimanlar uygulamaya
sokacak bir mega fon olarak islev gorebilir (Yildirim, 2017a). Benzer sekilde savunma, havacilik,
yazilim gibi teknoloji yogun ve stratejik sektorlerdeki yerli sirketlerin desteklenerek uluslararasi
alandaki rekabet giiclerinin artirilmast da TVF’nin 6ncelikleri arasinda yer almaktadir (Yalgimer ve
Siirekli, 2015: 27).

TVF, kurulus asamasinda birgok islevi ayni anda iizerine alabilecek sekilde tasarlanmis olup
amaglart ve bunlar gerceklestirebilmek icin yiiriittiikleri faaliyetleri ¢ok genis bir yelpazede
siralanmustir. Bu agidan bakildiginda biiylime ve kalkinma hedeflerinin yani sira istikrar hedefi de
bulunan TVF’nin, sermaye piyasasi iglemlerini yapabilmesi, énemli bir istikrar aract olmasini
saglamaktadir. TVF, sadece piyasalarin derinlesmesine katki vermekle kalmayacak ekonomik
istikrar lizerinde bir tehdit olusturacak para operasyonlarina karsi da milli bir emniyet sigortasi
gorevi Ustlenecektir (Miiderrisoglu, 2017). Baska bir ifadeyle, Kurulus Kanununda da belirtildigi
iizere TVF, kaynaklarimi her tiirlii kar amach finansal islem i¢in degerlendirebilecegi gibi finansal
piyasalar1 yonlendiren spekiilatif ataklara karsi istikrar1 temin etmek i¢in de kullanabilir (Ulusoy,
2017). Kiiresel ve yerel piyasalarda yasanan ekonomik dalgalanmalarda yabanci yatirimcilarin
gerceklestirdikleri fon c¢ikiglarinin varlik fiyatlarinda yiiksek volatiliteye sebep olmasi, yerli
yatinmcinin spekiilatif doviz talebinin artmasina, piyasalarda likiditenin azalmasina ve finansal
istikrara yonelik elestirilere yol agmaktadir. Boyle donemlerde piyasalarin istikrara
kavusturulmasinda giiglii bir TVF’nin varlig1, piyasalarda giivenin yeninden tesis edilmesinde 6ncii
rol oynayacaktir. Nitekim diinyadaki UVF’lerin finansal sistem tlizerindeki etkinlikleri géz oniine
alindiginda TVF’nin de finansal tiirbiilans zamanlarinda likidite sikintisinin 6niine gecebilecek

kapasiteye sahip oldugu soylenebilir (Karagol ve Kog, 2016: 20).

Klasik manada bir istikrar ya da tasarruf fonu olmayan, bu ikisini de barindiran ama bunlari
asan yeni bir adim olan TVF’nin temel amaci ve mantigi, ulusal kaynaklarin ve birikimlerin
menkullestirilerek bu kaynak ve birikimlerin yatirima doniistiiriilmesini saglayacak milli bir
mekanizmanin yaratilmasi olacaktir. Bu sekilde ekonomide digsalliga neden olabilecek ¢ok biiyiik
Olcekli yatirnmlarin finansmaninda biitge ve yap-islet-devret modeli disinda etkin ve kontrollii yeni
bir finansman modeli gelistirilmis olacaktir (Ertem, 2017). Bu menkullestirme islemi sonucunda

katilma belgesi, sukuk, tahvil veya hisse senedi vb. ortaya ¢ikacak kagidin dayanacagi bir varlik
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olacak ve bu kagitlar varligin gelirinden pay alacaklardir. Boylelikle 6rnegin enerji fonu enerji
sirketlerinin gelirlerine, banka fonu banka gelirlerine, gayrimenkul fonu gayrimenkullerin
isletilmesinden elde edilecek gelirlere, niikleer enerji fonu, kurulacak niikleer santralin gelirlerine
endeksli olarak piyasalarda islem gorecektir (Yildirim, 2017a). TVF’nin etkin bir sekilde
faaliyetlerine baslamasiyla birlikte sermaye piyasalarinda arag ¢esitliligi ve piyasa derinligine katki
saglayacagi disiiniilmektedir. Bankacilik sektoriiniin finansal piyasalar tizerindeki baskin roliiniin
azaltilarak altyapt ve gayrimenkul fonlar1 gibi sermaye piyasasi {irlinlerinin 6niiniin a¢ilmasiyla
yurticindeki kamuya ait atil varliklar da etkin bir sekilde kullanilacak ve ekonomiye
kazandirilacaktir. TVF nin etkin isleyisiyle finansal piyasalara etki etme kapasitesi olan bir kamu
giicli de sisteme entegre edilerek ekonominin genelinde devletin payi artmig olacaktir. Bdylece
finansal piyasalarda ortaya ¢ikacak dalgalanma ve spekiilatif hareketlerin oniine devlet miidahalesi
ile gecilmis olacaktir (Karagdl ve Kog, 2016: 21). Ayrica TVF, devletin, oligopol banka yapisinin
piyasalarda manipiilasyon yapmasinin Oniine gecebilecek bir giic elde etmesi olarak da
yorumlanabilir (Ulusoy, 2017). Ertem de (https://www.ntv.com.tr/ekonomi/cemil-ertem-varlik-
fonu-denetime-kapalidegildir,8Z0HgirGaE WnZnY f8HmHhQ) TVF’nin finansal piyasalar1 gercek
manada diizenleyecegini, derinlestirecegini ve uluslararasi kaliteye getirecegini ifade etmis ve
“Artik Tiirkiye, cebine 50 milyon dolar koyup kurlar: oynatacagi ya da birka¢ milyon dolarla
borsayi silkeleyebilecegi bir piyasa olmayacak” diyerek diinyanin da saglikli isleyen Tiirkiye mali

piyasalarina daha giivenli bakacagini belirtmistir.

Ulusal varliklarin “menkullestirme” yoluyla ekonomiye yeniden kazandirilmasi bir yonden
sermaye piyasalarinin derinlesmesine ve cesitlenmesine katki saglarken bir diger yonden atil
degerlerin ekonomiye yeniden kazandirilmasina hizmet etmektedir. Bu menkullestirme sonucunda
ortaya ¢ikacak art1 degerin, lilke ekonomisine katki verebilecek biiyiik projelerin finansmaninda
kullanilmasiyla saglanacak gelirin siirdiiriilebilir olmas1 hedeflenmektedir. Bu agidan bakildiginda
TVF, aym zamanda s6z konusu biiyiikk projelerin kamu kesimi borcu artirilmadan
gerceklestirilebilmesi bakimindan da dikkat cekmektedir (Karagdl ve Kog, 2016: 28). Orta ve uzun
vadede biiyiik getiri saglanmasi1 beklenen Kanal istanbul, 3. Havalimani, hizli tren, koprii, sehir
hastaneleri, niikleer santral vb. projelerin finansmaninda TVF, mevcut borg¢ yiikiinli artirmadan
destek olabilecektir (Ulusoy, 2017).

Ozetle TVF, saglayacag gelirle devlet biitgesinden pay alarak karsilanan kamu yatirimlarini
gercgeklestirecekse biitgenin geliri kadar gideri de azalacagindan mali disiplin iizerinde olumsuz bir
etkisi olmayacaktir. Burada asil 6nemli olan hususi mali disiplini koruma iradesi olarak ortaya
¢ikmaktadir (Yildirim, 2017a).

Cumhurbaskan1 Bagdanismani Cemil Ertem, konuya dzellestirme penceresinden yaklasarak
TVF ile ozellestirme kavraminin kapsaminin ve vizyonunun degistigini, artik Tirkiye nin

bor¢lanmadan ve kendi biitcesini kullanmadan biiylik altyapi yatirimlarimi finanse edebilecek
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konuma gelecegini beyan etmistir. Bu manada klasik blok 6zellestirme doneminin kapandigini
ifade eden Ertem, 6zellestirmenin piyasanin derinlestirilmesine katki verecegini ve bu baglamda
Borsanin giderek daha kapsayici ve daha saglikli isleyisine taniklik edecegimizi belirtmistir
(https://www.ntv.com.tr/ekonomi/cemil-ertem-varlik-fonu-denetime-kapali-degildir,8Z0HQirGaE
WnzZnYf8HmMHNQ). Yildinm da benzer sekilde TVF’nin iyi yonetilmesi halinde gayrimenkul
yatinm ortakligi gibi calisacagini ve fona devredilen kuruluslar bakimindan da bir tiir yeni
Ozellestirme hamlesi olarak goriilebilecegini vurgulamistir. Ayrica Yildirim, kurulacak alt fonlar bu
fonlarin katilma belgeleri ile toplanacak kaynaklar yeni donemin oOzellestirme geliri olarak
sayilabilecegini dile getirmistir (Y1ldirim, 2017a). Ertem, ulusal varliklarin blok olarak satilmasini
Oongodren ve bir soygun mekanizmasina doniisen vahsi 6zellestirmenin, cari agik veren geligmekte
olan iilkeleri siirekli bor¢ tireten, dis finansal saldirilara acik ve yiiksek faizle disartya kaynak
aktaran ithalat ekonomilerine doniistiirdiigiinii belirtmistir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin
dis aciklar1 “akbaba” fonlar tarafindan finanse edilmekte, bunun sonucunda {ilkelerin bor¢ ve
yatirim agiklar1 biiyiirken para ve sermaye piyasalarinin derinlesmesi de engellenmektedir (Ertem,
2017). Bu ag¢idan baktigimizda TVF’nin alternatif ve yeni bir dis kaynak yaratma yolu oldugu
sOylenebilir. Ne biitce fazlasi ne de cari fazlas1 bulunan, bir emtiaya dayali giiglii bir geliri olmayan
ve doviz rezervleri giiglii olmayan Tiirkiye, elindeki degerli sirketleri dogrudan fona devrederek bu
varliklara dayali bir nakit yaratma, kaynak ¢ekme yoluna gitmektedir. Bu fonlar uzun siireli
cekilecegi igin de, yaratilan kaynaklar dogrudan sermaye yatirimi olarak nitelenebilir (Yildirim,
2017a). Yine bu fon kaynaklari, TVF’nin TBMM’ye sunulan kanun gerekcesinde bahsedildigi
iizere Islami sermayeyi ¢ekme amach finansal araglar iiretmede de (sukuk gibi) kullanilabilecektir
(Ulusoy, 2017).

Bir UVF’ye sahip olmanin Tiirkiye ekonomisinin yapisal sorunlarin1 agmasina yardimci
olmanin yani sira 6nemli bir dis politika enstriimani olarak Tiiriye’nin uluslararasi alanda daha
fazla s6z sahibi olmasina da katki saglayacag: diisiiniilmektedir (Yal¢iner ve Siirekli, 2015: 27).
Baska bir ifadeyle, uzun vadede Tiirkiye’nin hedeflerine ulasabilmesine katki verecek olan TVF,
ekonomideki yapisal sorunlarin ¢oziimiine destek olmanin yaninda ortaya ¢ikaracagi ekonomik gii¢

sayesinde onemli bir dis politika aracina doniisecektir (Karagdl ve Kog, 2016: 7).

TVF’ye yoneltilen en yaygin elestiri ise fonun Sayistay’in denetimi disinda tutulmasi
hususudur. Bu kapsamda TVF’nin siki biitce ve mevzuat kisitlamalarinin disinda tutulmasinin
amaci fonun faaliyetlerindeki etkinligini artirmak oldugu sdylenebilir. Nitekim fonun uluslararasi
piyasalarda islem yapabilmesi igin bagimsiz bir kurum tarafindan denetlenmesi ve seffaf olmasi bir
zorunluluk olarak ortadayken TVF’nin seffaflik ve hesap verebilirlik anlaminda denetimden
kacirilmasi, kredibilite-giiven ekseninde diigiiniildiigiinde miimkiin gérinmemektedir. Zaten hicbir
profesyonel yonetici bdylesine biiyiikk bir fonu denetimden kagirarak yonetme riskini alamaz
(Ulusoy, 2017). Baska bir goriise gore ise Sayistay denetimi genellikle serbest rekabet ortaminda

faaliyet gostermesi hedeflenen kamu sirketlerinde yavaslik, atalet ve korku salan bir siire¢ haline
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doniigsmektedir. Klasik devlet kurumlari igin bir 6lgiide uygun olmasina karsin sirketler i¢in pek
uygun bir yontem olmayan Sayistay denetimi, hizli ve esnek karar alabilmenin 6niinde engel
olusturmaktadir (Dénmez, 2017). Sonug¢ olarak TVF’nin biitiin islemleri ulusal ve uluslararasi
denetime acgiktir ve fon, profesyonellerce piyasa gereklerine gore yoOnetilecektir
(https://www.ntv.com.tr/ekonomi/cemil-ertem-varlik-fonu-denetime-kapali-degildir,8Z0HQirGaE
WnZnYf8HmMHQ).

TVF’nin ayr bir tlizel kisilik catis1 altinda rgiitlenmesinin ve fonun para/varlik yonetiminin
Hazine’nin goérev alanindan ¢ikarilmis olmasinin etkin, ¢abuk ve esnek kararlar alabilmesinde
o6nemli bir rol oynayabilecegi sdylenebilir (D6nmez, 2017). Son olarak UVF’lerin biit¢e fazlasi
veya cari fazlasi olan yani atil kaynag1 bulunan iilkeler tarafindan kuruldugu yoéniindeki genel algi
son yillarda kirilmaya baslamistir. Herhangi bir UVF kurabilmek i¢in ya kamusal gelir fazlasinin
ya da dis ticaret fazlasi verebilecek bir ihra¢ emtiasi/varliginin bulunmasi énemli olmakla beraber
olmazsa olmaz sart degildir. Nitekim dogal kaynagi olmayan ya da cari islem fazlasi olmayan
birgok iilkede bu tarz fonlarin kuruldugu gézlemlenmektedir. Ornegin Tiirkiye ile ayni klasmanda
sayilabilecek Brezilya, Tiirkiye gibi ikiz agiklari bulunmasina karsin 2008 yilinda Sovereign Fund
of Brazil’i kurmustur (Sarisu, 2016: 237). Irlanda, Kazakistan, Fas gibi bazi iilkeler ise uzun vadeli
yatirimlart artirmak ve ekonomik gelismeyi ivmelendirmek amaciyla 6zellestirme gelirleri gibi bazi
kamusal kaynaklar1 6zel fonlara devretmekte veya stratejik bazi sirket veya projelere yatirim
yaparak destek olmaktadir (Nas, 2017: 2). Sonug¢ olarak son kiiresel krizin etkisiyle cari iglemler
fazlasi veya dogal kaynak geliri olmayan iilkelerde de UVF’ler kurulmaya baslamistir. AB i¢inde,
2011 de Italya’nin kurmus oldugu 5 milyar USD degerindeki “Fondo Strategico Italiano”, yeni
adiyla CDP uluslararas1 arenada giiclensinler diye sadece italyan firmalara destek vermektedir
(Sanli, 2017). Rusya’nin 2011 yilinda kurmus oldugu “Russian Direct Investment Fund”, tilke igin
onem verilen stratejik alanlarda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin gelistirilmesine yonelik
olarak iilkede yatirim yapacak yabanci kurum ve kuruluslarla ortak sirket kurmak, sermayelerine
istirak etmek ve isbirligine gitmek amaciyla kurulmustur (Sarisu, 2016: 237; Dedeoglu, 2016: 3).
TVF de benzer sekilde bilyiik projelerin finansmani, finansal ve ekonomik soklarin olumsuz
etkilerinin minimuma indirgenmesi, stratejik yatirimlarin desteklenmesi, stratejik sektorlerde disa
bagimliligin azaltilmas1 vb. ¢oklu hedeflere sahip bir UVF olarak, Tiirkiye’nin ekonomik ve

finansal a¢idan ulagsmay1 hedefledigi seviyeye gelebilmesi i¢in faaliyet gostermesi planlanmaktadir.

Sonug olarak UVF’ye sahip olmak; dogal kaynak geliri olmayan, enerji konusunda disa
bagimli, diizenli olarak cari acgik veren, marka degeri ve sanayilesme agisindan istenen seviyeye
ulagamayan Tiirkiye ekonomisinin yapisal sorunlarinin tiimiinii asmasini saglayacak bir etkiye
sahip olmamakla birlikte ekonomik gelismeye destek olabilecek niteliktedir (Yalginer ve Siirekli,
2015: 26). Bu baglamda TVF’den mucizeler yaratmasindan ziyade, ekonominin geneliyle esgiidiim
icinde calisarak, ulusal menfaatleri g6z Oniinde bulundurarak, piyasa kuralarini gozeterek ve

uluslararast oyuncular1 da hesaba katarak {ilke i¢cin katma deger yaratmasini beklemenin daha dogru
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oldugu soylenebilir (Miiderrisoglu, 2017). Son tahlilde TVF’nin, iki ucu keskin bir bicak gibi
oldugu soylenebilir; iyi kullanildiginda ekonomiyi kalkisa gegirebilecek bir potansiyele sahipken
kotii kullanilmasi halinde mali disiplin tizerinde biiyiik tahribata yol agabilir (Y1ldirim, 2017b).

3.6.2. TVF Hakkinda Olumsuz Gériisler

Tiirkiye Varlik Fonu, heniiz herhangi bir faaliyeti bulunmamasina karsin gerek var olan yasal
mevzuat iizerinden gerekse de diinya drneklerinden farkli olan yonleri iizerinden bircok elestiriye
maruz kalmaktadir. Kurulug oncesi fikri altyapt doneminde ve kurulugs asamasinda bir¢ok
tartismaya neden olan TVF’nin, klasik manada UVF tanimlamalarmin digsinda kalan 6zgiin
yapisiyla, faaliyete gectikten sonraki siiregte de giindemdeki ve tartismalarin odak noktasindaki

yerini koruyacagi sdylenebilir.

Diinyadaki UVF’lerin kurulusunda genel olarak ya dogal kaynak ihracati ya da dis ticaret
fazlas1 sonucu ortaya ¢ikmis bir fon birikimi bulunmaktadir. Devletler de bu atil fon birikimini
nesiller aras1 gelirin adil dagilimi, ekonominin asir1 1sSinmasin1 engellemek, uzun vadeli getiri elde
etmek vb. sebeplerle degerlendirmek amaciyla UVF’ler kurma yoluna gitmektedir. Bir baska
deyisle klasik anlayisa gore UVF’lerin dogasinda fon birikimi fazlasi vardir. Bu g¢ergeveden
bakildiginda Tiirkiye’nin cari agik ve biit¢e agig1 veren bir {ilke olarak fon birikiminden ziyade fon
ag1@1 bulundugu sdylenebilir (Ozkul, 2017; Akman, 2017). Yani Tiirkiye nin ne petrol, dogal gaz
gibi bir emtiay1 ihra¢ ederek elde ettigi gelirlerden kaynaklanan bir biitce fazlasi ne de cari fazlasi
veya fazla veren bir kamu emeklilik sistemi mevcuttur. Bilakis Tiirkiye, son donemlerde azaltilmis
olsa da ikiz agik veren, kamu emeklilik siteminin agigini da biitge lizerinden karsilayan bir sisteme
sahiptir (Egilmez, 2016). Dolayisiyla Tiirkiye gibi dogal kaynak sahibi olmayan bir iilkede UVF
kurulmasi da, zenginligi gelecek nesillerle paylasmaktan ziyade bugiinkii harcamalar icin eldeki
varliklar1 rehin ederek yaratilacak borglulugu, gelecege tasimak manasina geldigi soylenebilir
(Guirses, 2017). Yine diinya orneklerinde goriildiigii tizere UVF’ler genellikle uzun vadeli
yatirimcilar olarak goriiliirken ve bu sayede istikrar saglayict bir mekanizma olarak islev goriirken
TVF’nin ise piyasalarda yasanabilecek dalgalanmalarda ve ani sok durumlarinda
kullanilabileceginin beyan edilmesi, TVF’nin kisa vadeli spekiilatif bir piyasa oyuncusuna
doniisme endisesini yaratmaktadir (Ozkul, 2017). Ayrica yine diinyadaki uygulamalarimin aksine
TVF’nin disg politika aract olarak kullanilmasi, uluslararasi kamuoyunda UVF’ler igin kabul
edilemez bir aragtir. Nitekim UVF’lerin anayasasi olarak kabul edilen Santiago Prensipleri’nin 2.
maddesinde yer alan “UVF’lerin politika amaci agik¢a tanimlanmali ve kamuoyuna agiklanmalidir”
ibaresi, hem UVF’lerin finansal ve ekonomik temelli amaglarina uygun yatirim stratejilerinin
belirlenmesini kolaylagtirmak hem de UVF’nin politik amaglarla kullanilmasinin 6niine gecerek
amaca uygun davranmasini ve hesap verebilirligini temin etmek amagli olarak belirlenmigtir

(Kayiran, 2016: 74). Zaten hala giiniimiizde kiiresel piyasalarda tam manasiyla kendisini ispat
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edememis UVF’lerin en ¢ok elestiri aldiklar1 konularin basinda politik olarak kullanilma ve

seffaflik gelmekte olup egemen devletler bu konularda ¢ok hassas davranmaktadirlar.

Ulusal odlgekte bakilacak olursa TVF’ye yonelik agirlikli elestirilerin ¢ikis noktasinin mali
disiplin ve Tiirkiye’nin yagamis oldugu biitge dis1 fonlar tecriibesi oldugu goriilmektedir. Nitekim
tek ve merkezi hazineden ilk sapma, III. Selim zamaninda, 1793 yilinda Irad-1 Cedid Hazinesinin
kurulmasina kadar gitmektedir. Bu ilk adimin pesi sira Tersane Hazinesi, Zahire hazinesi ve
sonrasinda hazine sayist gitgide artmaya devam etmistir. Mukataat Hazinesi, Mansure Hazinesi,
Redif Hazinesi, Darphane Hazinesi ve Maliye Hazinesi bunlarin en 6nemlileri olup hazinelerin
¢ogalmasi Osmanli mali sistemini kurtarmanin aksine mali disiplini ¢ok agir bir sekilde bozmustur.
Hazine sayisinin artmasinin Osmanli Imparatorlugu’nun ¢okiisiinde ¢ok biiyiik bir etkisinin oldugu
sOylenebilir. Bu aci1 tecriibeden sonra 1839 yilinda tek ve merkezi Hazine sistemine geri
dontilmiistiir (Egilmez, 2016).

1980’liyillarda biitce dis1 fonlarin sayisi gittikce artmis ve bir nevi ¢oklu hazine sistemine
geri doniis olmustur. Coklu hazine sisteminin en zararli taraflari; merkezi hazinenin gelirlerinin
dagmik bir yapi arz etmesi, gider/harcama onceliklerinin kaybolmasi, belirli gelirlerin belirli
giderlere tahsis edilmesi sebebiyle zorunlu bazi giderlerin yapilamamasi ve sonu¢ olarak kamu
yonetiminin genelinde mali disiplinin kaybolmasidir. 1994 ve 2001 krizlerinin olugmasini
hazirlayan altyapida biitge dis1 fonlarin olumsuz etkileri 6nemli pay sahibidir (Egilmez, 2016).
Dedeoglu da (2016: 6) ayni paralelde sorunun ge¢miste oldugu gibi her kurumun kendi hazinesini
kurup kendi usuliince harcama yapmaya baslayinca ortaya ¢iktigina ve bu durumun mali disiplin
izerindeki yikici etkisine deginmis ve 2000 yilinda ¢ok biiyiik bir kismi ortadan kaldirildiginda
biitge dis1 fonlarin sayisinin 70’1 gectigini ifade etmistir. Sonu¢ olarak TVF’nin faaliyete
gecmesiyle hem Hazine vergi/gelir kaybina ugrayacak hem de Hazine, TVF ve TVF’ye bagl alt
fon ve sirketler diisiiniildiiglinde, ulusal biitcede ¢ok baglilik olacaktir. Bu durum da 80’lerde ve
90’larda biit¢e disiplininin ciddi manada sarsilmasinin sonuglarina benzer sonuglara yol
acabilecektir ki bu disiplinsizlik de 1994 ve 2001 ekonomik krizlerinin énemli yap1 taslar1 arasinda
sayilabilir (Akman, 2017). Son olarak TVF’nin mali disiplini bozucu bir etkisi de borglanma
stirecinde ortaya cikacaktir. TVF, merkezi biitce disinda faaliyet gosterecegi i¢in fonun borglari,
devletin resmi tablolarinda ve borg istatistiklerinde goriilmeyecektir. Boyle olunca da sayisal olarak
kamunun borcu diiserken 6zel kesimin borcu artacaktir ve bu durum da mali disiplinin bozulmasina
neden olacaktir (Emek, 2016).

Benzer sekilde kredi derecelendirme kuruluglan tarafindan dile getirilen bir baska elestiri ise
olusturulan fon ile devlete ait baz1 gelir ve gider kalemlerinin biitce disina aktarilmasi sonucu mali
disiplinin bozulmasi riskidir (Ersan, 2017). Sonug¢ olarak TVF’ye devredilen sirketlerin, Hazineye
vergi dis1 gelir olarak 6dedikleri milyarlarca TL bulunmaktadir. Haliyle bu gelirler, artik Hazine

icin gelir olarak kaydedilemeyeceginden bundan sonra daha biiyiik bir biitge agigindan bahsetmek
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miimkiindiir (Ozyildiz, 2017). Bir baska ifadeyle TVF igin “yeni” bir gelir tanimlanmanus olup
sadece biitge gelirlerinin bir kismi TVF’ye aktarilmistir. Normal sartlar altinda biitceye aktarilan
ozellestirme gelirlerinin TVF’ye devredilmesi ve biitce gelirlerinden TVF’ye pay verilmesi, biitce
gelirlerinin azalmasina ve bdylelikle biitge agiklarinin artmasina sebebiyet verecektir (Egilmez,
2016). Ozetle Hazine’den TVF ye devredilen varliklar ve gelirler artik fonun varligi ve geliri haline
gelmektedir. Turgut Ozal déneminde 80°li ve 90’1 yillarda yasanan deneyimde sadece varliklarin
gelirleri fona devredilirken simdiyse varliklarin kendisi de TVF’ye devredilerek Hazine’ nin varligi
olmaktan c¢ikarilmaktadir. Bu kapsamda devletin malinin ve gelirlerinin TVF’ye devredilmesi
“biitce birligi” ilkesini yaralamaktadir ve biitceden eksilen bu varliklar ve gelirler dogal olarak

biitce agiginin biiylimesine sebebiyet verecektir (Uras, 2017).

Kurulus asamasinda, diinya orneklerinin geneline benzer sekilde atil kaynak olarak bekleyen
bir fon birikimine veya hazir bir gelir havuzuna sahip olmayan TVF’nin iki ana gelir kaynagindan
bir tanesi mevcut gelir ve gayrimenkuller {izerinden hisse senedi, sukuk gibi finansal araglarla
yaratacagl (menkullestirme) tiirev iriinler, bir digeri ise ulusal ve uluslararasi piyasalardan
yapacagi bor¢lanmadir (Kayiran, 2016: 82). Fakat burada da TVF’nin bor¢lanma asamasinda ¢esitli

sorunlarla karsilasilabilme ihtimali bulunmaktadir;

e Ik etapta TVF, yurt dis1 piyasada borclanirken Hazine’ye rakip bir kurum olarak ortaya
cikacaktir. Bu rekabet durumu da borglanma piyasasinda faizlerin yiikselmesine sebep
olacak ve haliyle Hazine’nin bor¢lanma maliyetini artiracaktir. Zaten bor¢lanmak igin,
normal kosullar altinda Hazine’den daha diisiik maliyetli bor¢lanma sans1 olmayan TVF
gibi ayr1 bir yapiyr kurmanin pahali bir tercih oldugu sdylenebilir (Ozkul, 2017). Ayrica
TVF’nin yurt dis1 piyasalardan bor¢lanmasinin, dis kaynak i¢in ayni havuza talip olan
Hazine’nin ve bankalarin yurt disgindan borg¢lanabilecegi finans havuzunun daralmasina
sebep olabilecegi ifade edilmektedir. (Sarisu, 2016: 238). Boylelikle ortaya cikacak
dislama etkisinin de piyasalar ve {ilke ekonomisi iizerinde olumsuz etkileri olabilir.
Dolayisiyla TVF ve Hazine’nin yurt dig1 piyasalarda zaman zaman karsi karsiya gelmesi
muhtemeldir ve bu kargilagsmalar iilke menfaatlerine olmayacaktir.

e ikinci olarak TVF’nin, elinde bulunan varliklari ve varliklarin muhtemel gelirlerini
teminat gostererek Hazine’nin garanti, izin ve onay1 olmadan dis kaynak temin edebilmek
gibi bir yetkisi bulunmakla birlikte bu durumun borglanma agisindan iki biiyiik sakincay1
blinyesinde barindirdigi ifade edilebilir. Birinci olarak iilke olarak dogrudan
bor¢lanmiyorsaniz ve bir varliga dayali menkul kiymet ihra¢ ediyorsaniz, her ne isim
altinda olursa olsun, 6zellikle uluslararasi piyasada bu bor¢lanma Tirkiye’nin riski olarak
degerlendirilecektir. Burada Hazine garantisi olup olmamasi ¢ok fazla bir anlam ifade
etmez. Nitekim yakinlarda yasanilan benzer bir tecriibe olarak 1992-93 yillarinda Hazine,

Ankara Belediyesi’nin Japonya’da ihra¢ ettigi, Hazine garantisi olmayan tahvillerini
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O6demeyi tstlenmek zorunda kalmistir (Dedeoglu, 2016: 5; Sarisu, 2017: 236). Buna ek
olarak TVF’nin kendi bor¢glanmasina teminat olarak gosterdigi varliklari, alacaklarinin
riske girmesi halinde alacaklilar tarafindan 6zel hukuk hiikiimlerince haczedilebilir.
Halbuki bir iilkenin moratoryuma gitmesi durumunda Hazine’nin haczedilebilmesi
imkan1 bulunmamaktadir (Korkmaz, 2017).

TVF’ye yonelik elestirilerin yogunlastigi bir diger 6nemli husus ise fonun denetimi
noktasindadir. Tamamen kamu varliklariyla kurulmus TVF’ nin 200 milyar TLyi bulacagi beyan
edilen bir kamu fonunu yonetecek olmasina karsin kamu kuruluslarinin iglemlerini biitge ve
yasalara uygunluk agisindan TBMM adina denetleyen Sayistay denetimine tabi olmamasi en basta
gelen elestiri konularindandir. Fonun denetiminin Sayistay deneyimi hari¢ tutularak sadece
bagimsiz denetim sirketlerinin yapacagi “kabul edilmis muhasebe standartlarina uygunlugu” iceren
bir denetimle sinirh kalmasi ¢ok mantikli bir karar olarak goriilmemektedir (Akman,2017). Ayrica
bu denetimin, yerindelik ve uygunluk denetimlerini igerip icermedigine yonelik olarak kanunda
herhangi bir hiikiim bulunmamaktadir. Dolayistyla sadece kagit {izerinden yapilmasi éngoriilen bir
denetim, israfa ve etkin olmayan harcamalara neden olabilir. Yerindelik denetimi hususunda
TVF’nin gelirleri kanunda siralanmis oldugu halde giderlerinin hangi alanlara yonelecegi
konusunda herhangi bir agiklama bulunmamaktadir. Kaynaklarin hangi giderlere yonelecegini
kanun metninden degil gerekge metninde goriilmekte olup bu kosullarda yapilacak gider

denetiminin neye dayanarak yapilacagini ¢ikarmak miimkiin gériinmemektedir (Egilmez, 2016).

Bunun yani sira Bagbakan’in merkezi denetim elemanlarinca yaptiracagi denetimin kamuya
hesap verebilirlik degil hiyerarsik denetim kapsaminda oldugu sdylenebilir. Hem yoneticilerin, hem
de denetcilerin Bagbakan tarafindan atanmasi, denetimin ruhuna aykir1 olmakla birlikte 3 kisilik
denetleme heyetinin bu kadar ¢ok sirket ve fonun islemlerini tam anlamiyla denetleyebilmesi
oldukca gii¢ gdriinmektedir. Bagbakanligin gondermis oldugu rapor lizerinden TBMM Plan ve
Biitge Komisyonunun da bir denetim gergeklestirmesine karsin bu denetimin ne tiir bir yaptirim
giicline sahip oldugu mevcut yasada yer almamaktadir. Ayrica bu denetimin gergek bir denetimi
icermeyecegi, daha ziyade bir raporlama niteligi tasiyacagi diisiiniilmektedir (Kayiran, 2016: 74).
Bu kadar énemli ve biiylik kamu varlik havuzunun devredildigi bir fonun denetimi agik, seffaf ve
hesap verebilir yapida olmalidir. TVF’nin faaliyetleri kapsaminda hi¢bir sey yapilmamis olsa bile
TVF’ye devredilen sirketlerin gelirleri, TVF personelinin {icretleri, 1sitma, aydinlatma gibi cari
gider harcamalarinin gdsterildigi mali tablolar olmali ve bu tablolara dair denetim raporlari
zamaninda kamuoyuyla paylasiimalidir. Aymi paralelde TVF’nin faaliyetleriyle ilgili olarak
halihazirda herhangi bir denetim raporu yazilip yazilmadig1 konusunda kamuoyuna agiklanmis bir
bilgi bulunmamaktadir. TVF’ nin internet sitesinde denetim raporu paylasilmadigi gibi yazilip

yazilmadig1 konusunda net bir agiklama bulunmamaktadir. (Egilmez, 2017).
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TVF’ye yonelik elestirilerin 6nemli bir kismi da fonun sahip oldugu imtiyazli kosullar
iizerinde yogunlasmistir. TVF, 6zel hukuk kapsaminda, ticaret kanununa tabi bir anonim sirket
statiisiindeyken TVF’nin Kurulus Kanununda belirtildigi iizere bircok kanundan ve kamusal
yiikiimliilikten muaf tutulmustur (TVFKK, 2016: madde 8). Bu durumda 6zel hukuk hiikiimlerine
gore faaliyet gosterecek TVF’ye rekabet kurallarina aykirt olacak sekilde birtakim ayricaliklarin
taninmig oldugu ve bu muafiyetlerin de haksiz rekabete sebep olabilecegi sdylenebilir. Nitekim
Santiago Prensipleri’nin 20. maddesi ise ana tema olarak UVF’lerin 6zel sektor ile rekabet ederken
kamusal imtiyazli bilgi ve etkiyi kullanmamasi gerektigini ifade etmektedir (https://www.dunya.
com/kose-yazisi/turkiye-varlik-fonu-uzerine/384981). Yine soz konusu muafiyetler ve istisnalar
hakkinda yapilan bir diger elestiri ise Santiago Prensipleri’nin daha ilk maddesinde, UVF’nin diger
kamu kurumlariyla iliskisinin netlestirilmesi gerektigi hususu belirtilmisken bizim mevzuatimizda
ise bu hususta sadece TVF’ nin muaf tutuldugu kamusal yiikiimliilikler ve kanunlarin belirtilmesi
haricinde, diger kurumlarla olan iligkiler hakkinda ag¢ik bir hiikiim bulunmamaktadir. Ayrica
kurumsal yap1 agisindan bir diger potansiyel problem ise ulusal ve uluslararasi piyasalarda devlet
adina iglem yapacak 3. bir kurum olacak TVF’nin, Hazine ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1
(TCMB) ile koordinasyonun nasil saglanacagi hususundaki belirsizliktir Ki benzer bir koordinasyon
sorununun yurt i¢inde Maliye Bakanligi, Hazine, TCMB ve TVF arasinda yasanmasi da muhtemel
goriinmektedir (Dedeoglu, 2016: 4, 6).

Bir bagka ekonomik temelli elestiri noktasi ise 6zel sektoriin yatirimlarinin zaten diisiik
seyrettigi bir ortamda, devletin “mega” yatirimlarini finanse etmek i¢in mevcut pastaya devlet
olmanin avantajiyla talip olmasi sonucu o6zel sektdr iizerinde yaratacagi “dislama” etkisidir
(Giirses, 2016b). Bir basgka ifadeyle elindeki varliklar1 teminat gostererek tahvil ve menkul kiymet
cikarmak yoluyla yurt i¢inden ve yurt digindan kaynak saglamaya galisacak olan TVF, iilkenin

borglanma potansiyelinin agirlikli kismini kullanarak 6zel sektorii dislayabilir (Yildirim, 2017b).

TVF’nin kanunda belirtildigi lizere sermaye piyasalarinda islem yapma yetkisi bulunmakta
olup bu durum da bazi kesimler tarafindan elestirilmektedir. Bu goriisiin dayandigi temel nokta ise
devletin, SPK, BDDK, TCMB gibi kurumlar aracilifiyla piyasada diizenleyici, denetleyici
olabilecegi lakin piyasada kamusal imtiyazlarla “trader” olarak islem yapmasinin doguracagi
sakincalardir. Ciinkil devletin yaptig1 her islem piyasada yanlis yorumlanabilir. Dolayistyla kamu
kesiminin, kapitalist bir ekonomide kriz dénemleri haricinde piyasaya dogrudan miidahale etmesi

kapitalizmin ruhuna aykir1 bir tutumdur (Ozy1ldiz, 2017).

Ayrica TVF’nin kanun gerekgesini ve TVF’nin kaynaklarmi ve isleyisini inceledigimizde
TVF’nin asil amacinin en genel ifadeyle “gelir yaratmak™ oldugu sdylenebilir. TVF’nin gelir
yaratirken kullanacagi yoOntemlerden biri olan “menkullestirme”nin yani tiirev iriinlerin
kullaniminin kendi biinyesinde birtakim riskler barindirdigr ve son kiiresel iktisadi krizin ¢ikis

noktasinin tiirev triinler oldugu da goz Oniinde bulundurulmalidir. Bu baglamda diger iilke
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UVF’lerinin temel stratejisi, riski dagitarak uzun vadeli getiri saglamak i¢in tilke i¢i risklerin tersi
yonde hareketler yapmak iken TVF, bunun aksine zaten riskli olan yurt i¢i uzun vadeli yatirimlara
yonelik olarak tiirev tiriinler ¢ikartmay1 planlamaktadir. Bu kagitlarin degerinde ortaya cikabilecek
ani bir disilisiin iilke ekonomisine ve projelere verecegi zarara ek olarak iilke ekonomisinde
cikabilecek bir ekonomik krizin bu kagitlarin degerine olumsuz yansimasi ise kaginilmazdir
(Kayiran, 2016: 82).

TVF’nin agiklanan amaglar1 hususunda da bir takim elestiriler mevcut olup bu elestiriler daha
ziyade kurulus amaglarinin agik bir sekilde belirtilmedigi ve amaglarla araglarin birbirine
karigtirildigi seklindedir. Ayrica amaglar siralanirken ¢ok sayida amag artarda siralanmig ve bunlar
arasinda bir 6ncelik, hiyerarsi gozetilmemistir (Kayiran, 2016: 74). Bu duruma ek olarak “Islami
finansman varliklarinin kullaniminin yayginlastirilmasi”, “Katilim finansmani sektoér payimnin
artirtlmas1” gibi bir UVF’den beklenmeyen birtakim amaclarin, TVF icin sayilmasi da bazi

kesimlerce elestirilmektedir (Egilmez,2016).

Bir goriis ise birgok kamu kurumunun ve bankasinin hisselerinin TVF’ye devrinin, TBMM
tarafindan verilmeyen bir yetkinin hiikiimetce yasaya KHK ile eklenmesi sonucu
gergeklesebildigini iddia etmektedir. Yani OHAL ile ilgisi olmayan bir yetki ile yasaya eklenen
maddeye bagli olarak devir isleminin gergeklestigi ve bu durumun da hukuk disi oldugu ifade
edilmektedir (Giirses, 2017). Yine Savunma Sanayi Fonu’ndan 3 ayligina 3 milyar TL alinmasinin
gerekcesinin belirtilmemis olmas1 da seffaflik baglaminda elestiri konusu yapilmaktadir (Ozkul,
2017).

Sonug olarak Tiirkiye’nin bir UVF kuracak varligi da fonu da bulunmamaktadir. TVF’ye
devredilen kamu varliklari Hazine’ye aittir ve onlarin karlar1 zaten bilitge finansmaninda
kullanilmaktadir. ikiz agi1 olan bir iilkenin iistelik emeklilik fonlar1 da Hazine tarafindan finanse
edilirken bir UVF kurmasi mantikli bir tercih olarak goériinmemektedir. TVF, elindeki varliklar
teminat vererek borglanacagi igin teminat vermeden, egemen devletin itibarimi kullanarak
bor¢lanan Hazine’nin dis borglanmasi zorlasmis olmaktadir. Yani diinyada borg verip getirisiyle
varhigini artirmak tizere kurulan UVF’lere Tiirk tarzi, bor¢ alan bir UVF katilmistir (Egilmez,
2017b). Bir bagka ifadeyle UVF’ler genellikle, tasarruf fazlasina sahip olan iilkelerin kullandiklar
bir finansal ara¢ olmakla birlikte, Tiirkiye nin dogal kaynak ihracatgisi olmamasi, biitce agig1 ve dis
ticaret ag1g1 veriyor olmasi fonun yatirim amacgli mi1 yoksa borglanma amagli olarak mi kuruldugu
hususunda tartigmalara neden olmustur (Konukman ve Simsek, 2017: 1938). Nitekim Tiirkiye’de
kamu kesimi tasarruf ederek fon biriktirecek kadar biitge fazlasi verebiliyor olsaydi, bu fazlayla i¢
borcun azaltilmasini saglar ve uzun vadeli faizlerin diismesini saglardi. Béylece de uzun vadeli 6zel
kesim yatirimlar1 i¢in 6nemli bir ‘tatlandiric1’ vazifesi goérirdii (Giirses, 2016a). Bunun sonucu

olarak da 6zel sektoriin, uzun vadeli yatirnmlara yani biiyiik altyap: projelerinde elini tagin altina
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sokmasi tesvik edilmis olurdu. Simdiyse bu uzun vadeli yatinmlan ve altyapr projelerinin

sorumlulugunu TVF {istlenmis goriinmektedir.

Heniiz herhangi bir faaliyeti bulunmayan TVF hakkindaki olumsuz goriislerin agirlikli kism
olumlu goriislere benzer sekilde teorik diizeyde kalmaktadir. Mevzuat {izerinden ve diinya drnekleri
iizerinden yapilan bu elestirilerin dikkate alinarak gerekli agiklamalarin yapilmasi ve kaygilarin
giderilmesi TVF’nin arkasindaki destegin saglamlagmasini saglayacaktir. Son kertede oniimiizdeki
siirecte TVF’nin faaliyete gecmesiyle birlikte daha saglikli yorumlar yapabilmek miimkiin

olacaktir.
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SONUC VE ONERILER

Ulusal varlik fonu kavrami, Tiirkiye’nin giindemine 2016 yilinda Tiirkiye Varlik Fonu’nun
kurulusuyla birlikte girmesine karsin UVF’ler, kiiresellesmeye paralel olarak o6zellikle 2000’li
yillardan sonra diinya ekonomik sistemi icerisinde kendilerinden olduk¢a sik s6z ettirmeye
baslamislardir. UVF’ler, Tiirkiye i¢in heniiz ¢ok yeni bir kavram olmakla birlikte diinya icin de
heniiz tam anlamiyla ¢6ziilmiis ve ekonomik sisteme entegre edilmis bir finansal yap1 degildir.
Istisnalar disarida tutulacak olursa heniiz kendi iglerinde en alt diizeyde dahi homojenligi
saglayamamis, sinirlar1 kesinlestirilememis, yasal altyapilari tamamlanmamis ve seffaflik ve hesap
verebilirlik acisindan 6nemli eksiklikleri olan UVF’lerin bdylesine biiyiikk kaynak havuzlarim
yonetmeleri, egemen devletlerin UVF’lere karsi tedirginlikle yaklagsmalarina sebep olmaktadir. Bir
baska ifadeyle kamuoyuyla bilgi paylasim kisitl olan, kiiresel ekonomik sistem igerisindeki rolii
ve etkileri tam olarak netlesmemis ve yapabileceklerinin/ yapamayacaklarinin sinirlar
beliginlestirilememis olan UVF’ler, devasa ekonomik giigleriyle devletleri tirkiitmektedirler. Tam
tersi yonde diislindiigiimiiz zaman, son Kiiresel Finansal Krizde UVF’ler, batili finans kurumlaria
tiirbiilanstan ¢ikmalar1 agamasinda destek olarak krizin etkilerinin azaltilmasina ve yaralarin
sarilmasina yardimci olarak olumlu bir portre ¢izmiglerdir. Nitekim bu krizin ardindan UVF’ler ilk
ciddi sinavlarin1 basariyla verdiler ve piyasaya kabul edilme ve entegre olma yolunda énemli bir
adim attilar. Ozetle UVF’ler su anda piyasa tarafindan iki tarafi keskin bir bigak gibi
goriilmektedir. Egemen devletler, hem UVF’lerin heybelerindeki sicak paranin avantajlarindan
faydalanmak istemekte ama ayni zamanda “kapali kutu” konumundaki Ongoriillemez ekonomik

devin hareketlerinden ¢ekinmektedirler.

Uluslararas1 ticaretin serbestlesmesi, 0Ozellestirme ve devletin ekonomideki roliiniin
azaltilmasi gibi temel ilkeleri benimseyen Washington Uzlagsmasinin yerlestirmeye calistigi serbest
piyasa eksenli ekonomi, 2007-2009 Kiiresel Finans Krizinde oénemli bir yara almigtir. Devletin
ekonomiden el ¢gekmesinin zararli sonuglarini yasayan ulus devletler, bu durumun bir sonucu olarak
devlet aygitin1 ekonominin icerisine yeniden eklemlemenin alternatif yollarin1 gelistirmiglerdir. Bu
baglamda ulus devletler i¢in, “devlet kapitalizmi” kavrami yeniden tartisilmaya baslamis ve devlet

miilkiyetli sirketler ve UVF’ler, kilit aktorler olarak uluslararasi arenaya ¢ikmislardir.

Ulus devletlerin UVF’lere temkinle yaklasmalarinin altinda yatan asil neden, giicliniin
siirlart tam olarak kestirilemeyen bu ekonomik yapinin, devletlerin ulusal siirlarimi sorgusuz
sualsiz ihlal edebilme yetisi ve ihtimalidir. Ekonomik smirlarinin bu denli kolayca asilmasi bir

tehdit olarak algilayan ulus devletler, kiiresellesmenin getirilerine dahi heniiz tam olarak uyum



saglayamamisken bir anda karsilarina ¢ikan UVF kavramina nasil davranmalar1 gerektigi
hususunda kesin bir karara varamamislardir. Ekonomik saldirilarin, bir iilkenin egemenligini
sarsmak ve devletleri zor duruma diistirmek icin savaslardan daha etkili bir yola doniistiigii bu
donemlerde devletler agisindan ekonomi-politik kavraminin 6nemi her gecen giin artmaktadir.
Ekonomik giiclin siyasi giice kolayca ve hizlica doniistiiriilebildigi bu ¢agda iilkeler, savasg
meydanlarindan ziyade ekonomik arenada miicadele etmektedir. Bu durumun bir sonucu olarak da
ulus devletler, yeni doneme ayak uydurabilmek adina gesitli ¢6ziim yollar1 denemektedirler. Bu
kapsamda kimi devletler ekonomilerindeki giivenlik duvarlarini yiikselterek kendilerine daha
korunakli bir alan olusturmay1 secerken kimi devletler de ekonomik arenada savasacak devlet
miilkiyetli sirketler, UVF’ler gibi yeni donemin gladyatorlerini yetistirmeyi se¢mektedirler.
Sonugta uluslararasi iliskiler agisindan ulus devletlerin durumunu goézlemledigimizde, ulus
devletlerin varliklarin1 korumak i¢in yeni stratejiler gelistirmek zorunda kaldigi ve kalacag: bir
stirecten gectigimizi soyleyebiliriz. Ulus devletler, bir yandan UVF’ler gibi yeni donemin
ekonomik aktorlerinin egemenliklerine zarar vermesini engellemek i¢in tedbirler alirken diger
yandan bu aktorlerin sunmus oldugu avantajli ekonomik kosullarin nimetlerinden de faydalanmak
istemektedirler. Ayn1 zamanda devletin ekonomiye aktif olarak yeniden dahil oldugu bu siirecte,
vahsi kapitalizmden gorece daha ilimli devlet kapitalizmine dogru bir yonelimin gergeklestigi
hesaba katilacak olursa ulus devletlerin de bu doniisiime uyum saglayabilmek adina bir takim

degisimler gecirmek ve muhtelif stratejiler gelistirmek zorunda kalacagi sdylenebilir.

Olaya Tirkiye penceresinden bakacak olursak diinya ile kiyaslandiginda yasadigimiz
sorunlar ve tartistigimiz konular bir¢ok acgidan farklilik arz etmektedir. 2016 yilinda kurulmasinin
ardindan heniiz herhangi bir faaliyeti bulunmayan TVF’nin, diger {iilke UVF’leriyle
karsilastirildiginda emekleme asamasinda oldugu sdylenebilir. Ayrica geleneksel UVF tanimina
bakildiginda kurulusundan gelirlerine, hedeflerinden faaliyetlerine kadar genis bir yelpazede
farkliliklart bulunan TVF’nin kendine 6zgii bir yapist bulunmaktadir. Bu sebepten dolay1 da
TVF’yi, UVF simiflamasi igerisinde kesin bir smifa dahil edebilmek miimkiin goriinmemektedir.
Guniimiizde TVF hakkinda giincel tartismalar hala devam etmekte olup tartigmalar daha ziyade
siyasi otoritenin agiklamalar1 ve var olan mevzuat iizerinden sekillenmektedir. Su an i¢in TVF’nin
kamuoyuyla bilgi paylasimi yeterli diizeyde goriilmemekle birlikte ilerleyen donemlerde bu kadar
iddial1 hedeflerin ve ¢ok genis islem yapma yetkilerinin verildigi TVF, daha seffaf olmak zorunda
kalacaktir. Bu kapsamda TVF, o6zellikle yurt dis1 sermaye piyasalarinda islem yapmak, disaridan
bor¢ almak veya kaynaklarimi menkullestirme yoluyla kagit ihra¢ etmek gibi faaliyetlerde
bulunacaksa gerek seffaflik ve hesap verebilirlik agisindan gerekse de paydaslarla etkili iletisim
agisindan kendisini ileriye tagiyacak adimlar atmak zorunda kalacaktir. TVF hakkindaki gortisler de
UVF’lere benzer sekilde iki ayri ug arasinda gidip gelmektedir. Bir tarafta “mega projelerin
finansman1”, “6niimiizdeki 10 sene biiylime oranina % 1,5 katki yapmak” vd. bulunurken diger
tarafta “mali disiplinin bozulmas1”, “TVF’nin Hazine’ nin izin ve onayi olmadan borg¢lanabilmesi”

vd. bulunmaktadir.
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Sonu¢ olarak TVF i¢in farkli gorisler farkli agilardan bakarak birtakim g¢ikarimlar
yapmaktadir ve bu durum ilerleyen donemlerde artarak devam edecektir. Burada asil {izerinde
durulmasi gereken husus, olumlu veya olumsuz her goriisiin dikkate alinarak degerlendirilmesi ve

kamuoyu nezdinde genis ¢apli bir uzlag1 saglamaya caligilmasidir.

Bu ¢aligmanin amaci Tiirkiye igin yeni bir fenomen olan TVF’nin daha bilinir ve anlagilir bir
hale gelmesi icin bir adim atmaktir. Zaten genel olarak olduk¢ca muglak, kapali ve opak bir yap1
olan UVF’ler heniiz piyasalarca tam olarak ¢oziilememisken Tirkiye’nin kiiresel sisteme kendi
0zgiin UVF’si ile dahil olmasi bu calismanin 6nemini daha da artirmaktadir. Tiirkiye’de gerek
akademik ¢evrelerde gerekse de ekonomi cevrelerinde yeterince iizerinde durulamamis olan
UVF’ler, TVF’nin bir anda ortaya cikmasiyla ilgili kesimlerin dikkatini ¢ekmis ve bir¢ok
platformda tartisilmaya baslamistir. Bu agidan bakildiginda bu c¢alismanin literatiir taramasi

acisindan sonraki akademik caligmalara yardimci olmasi da hedeflenmektedir.

Caligmanin ilk boliimiinde UVF kavraminin daha iyi anlagilmasi ve buna binaen TVF
algismin daha saglam temellere oturmasi agisindan UVF kavrami detayli olarak incelenmistir. 1k
etapta UVF’lerin tanimi yapilmis ve tanimin daha anlagilir olmasi i¢in destekleyici olmasi
agisindan ozellikleri ve amaglar1 incelenmistir. Akabinde UVF’ler amaglarina ve kaynagina gore
siniflandirmaya tabi tutulmus olup bdylece TVF’nin bir UVF olup olmadigi, UVF ise hangi tiire
dahil oldugu sorularina bir temel hazirlanmistir. Buna miiteakip UVF’lerin ge¢misten giiniimiize
gecirmis oldugu tarihsel siire¢ sebep ve sonuglariyla birlikte agiklandiktan sonra UVF’lerin hukuki
altyapisini hazirlamak tizere UVF’ler i¢gin bir anayasa/ rehber niteliginde olan Santiago Prensipleri
maddesel bazda irdelenmis ve UVF’leri belirli kriterlere gore daha Ongoriilebilir kilmak igin
kullanilan bazi endeksler hakkinda bilgi verilmistir. Son olarak ise akademik ¢evrelerde UVF’ler
hakkinda agiklanmis olumlu ve olumsuz goriisler ayr1 basliklar halinde incelenerek objektif bir

bakis agis1 olugturmaya caligilmistir.

Ikinci béliimde ise tiirleri, varlik biiyiikliikleri, kaynaklari, amaglar1 ve kiiresel sistemdeki
yeri bakimindan oOncii olarak kabul edilebilecek ve UVF sektoriiniin genelini yansitabilecek
nitelikte 4 adet (Norveg, Birlesik Arap Emirlikleri, Cin ve Singapur) {ilke 6rnegi incelenmistir.
Boylece TVF’ye gegmeden 6nce teorik UVF altyapisinin pesi sira iilke 6rneklerinin verilmesiyle
pratikte durumun nasil oldugu agiklanmis ve bu sekilde TVF i¢in saglam bir zemin olugturmaya

calisilmustir.

Son boliimde ise TVF iizerinde durulmus ve agirlikli olarak mevzuat ve siyasi demecler
iizerinden TVF’nin kurulusu, yonetim yapisi, amaglari incelenmistir. Ardindan TVF’nin
kaynaklari, kendisine devredilen portfoyii ve faaliyetleri kapsaminda neler yapabilecegi teorik
temelde agiklanmistir. Daha sonra geleneksel siniflandirma igerisinde TVF’nin nereye oturdugu,

tiirliniin ne oldugu incelenmis ve en ¢ok elestirilen konularin basinda gelen fonun denetimi ayr1 bir
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baslik halinde agiklanmistir. Son boliimde ise TVF hakkinda beyan edilmis olumlu ve olumsuz
goriigler ayr1 bashiklar halinde gerekgeleriyle birlikte verilerek farkli bakis acilarinin olusturdugu
sinerjiden faydalanmaya calisilmistir. Ozetle calismada ilk olarak UVF’lerin teorik altyapist
verilmis ve ardindan 6rnek {iilke fonlartyla pratik durum anlatildiktan sonra bu bilgiler 1s18inda TVF

incelenmistir.

Sonug olarak TVF’nin gerek kurulus gerekgesi ve yontemi, gerek yonetim yapisi ve amaglari,
gerekse de hedefleri ve bunlar1 gerceklestirebilmek i¢in kullanacagi faaliyetleri, baz1 goriislerce
klasik manada bir UVF siniflandirmasinin diginda goriilmesine sebep olmaktadir. Her ne kadar bazi
kaynaklarda UVF siniflandirmasindan ¢ikarilan ulusal kalkinma fonlartyla benzer noktalar1 olsa da
temel olarak bir fon birikimi olmadan kurulan TVF kendi igerisinde 6zgiin yapisiyla UVF’ler
arasinda gorece farkli bir goriintii vermektedir. Yani TVF icin kendine has yapisiyla genis
yetkilerle donatilmis, kamusal imtiyazlara sahip ve 6zel hukuk hiikiimlerine tabi bir anonim sirket

statiisiindedir diyebiliriz.

Gilinlimiizde ekonomik sistem gecmis yillara kiyasla olduk¢a hizli bir sekilde cagin
gereklerine ayak uydurma potansiyeline sahiptir. Boyle olunca da ¢ok kisa zaman dilimleri
icerisinde yeni ekonomik aktorler, yeni finansal araglar, yeni ekonomik modeller kiiresel sisteme
dahil olup biiyiik etkiler yaratabilmektedir. Kiiresellesme, teknoloji ve bilisim ¢aginin getirdigi bu
yiiksek hiz ve doniisebilme kapasitesinin, ekonomik sistem iizerinde biiyiikk ve derin degisimler
yaratabileceginin isaretleri goriilmeye baslamistir. Yeni donemin oyunculari, araglart ve
dinamiklerinin bugilinkiinden ¢ok farkli olacagi tahmin edilmekle birlikte bu degisime ayak
uyduramayan devlet, sirket, Orgiit vb. oyuncular ya degismek zorunda kalacak ya da sistem
tarafindan dislanacaklardir. Bu nedenden dolay1 yeni ekonomik ¢agi iyi okumak ve kartlarin1 ona
gore oynamak her ekonomik aktdriin uymasi gereken bir zorunluluktur. Bu kapsamda UVF’ler de
yeni donem ekonomi anlayisinin etkin oyunculart olarak goze ¢arpmaktadirlar. Devlet
kapitalizminin yeniden ortaya ¢ikisinin ilk emarelerinden biri olan UVF’ler gerek hiikmettikleri
ekonomik varliklarin biiyiikliigii, gerekse de ekonominin genel ¢arklari arasinda sessizce ama etkili
bigimde siirdiirdiikleri faaliyetleri acisindan Oniimiizdeki senelerde ¢okga konusulmaya devam
edecektir. Tirkiye de bu baglamda gerekli tedbirleri alarak ve iyi analiz edilmis gelecek
projeksiyonlar1 esliginde gerekli adimlar1 atmak zorundadir. TVF de kendi igerisinde siirekli
degisim gdsteren bu dinamik yapiya entegre olabilmek adina atilmis bir adim olarak diisiiniilebilir.
Lakin diinyadaki UVF o6rnekleriyle kiyaslandiginda iilke olarak olduk¢a ge¢ basladigimiz bu
yarigta daha hizli ilerleyebilmemiz i¢in adimlarimizin seffaflik, hesap verebilirlik ilkelerini her
zaman g0z Oniinde bulundurarak ve en Onemlisi saglam temeller iizerinde genel bir konsensiis
saglanarak atilmasi gerektigi diistiniilmektedir. Buna karsin TVF’nin kurulusu oncesinde ve
kurulus asamasinda gerekli ve yeterli seviyede teorik bir tartisma yapilamadan temeller atilmig olup
bugiinkii yasanan tartismalarin ve belki de TVF’nin zamaninda faaliyete gecememesinin temelinde

atilan bu hizli adimlarin olusturdugu hukuki ve ekonomik zemin yatmaktadir. Ozetle su an icin
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yasal altyapi ve siyasilerin demegleri tizerinden yogun elestirilere maruz kalan TVF {izerinde, genis

tabanli bir uzlas1 yaratilmasi i¢in gerekli ¢alismalarin yapilmasi gerektigi diisiiniilmektedir.

Gegmis yillardaki aci fon tecriibelerini yasamig ve biitge birliginden sapmanin cezasini
O0demis bir iilke olarak Tirkiye'nin ilk etapta kendini korumak amagh olarak yogurdu iifleyerek
yeme refleksi anlasilir gériinmektedir. Mali disiplinden uzaklagmanin cezasini bir¢ok kere ¢ekmis
ve ayni sinavdan defalarca ge¢mis olan Tiirkiye’nin artik benzer sorunlarla karsilasma, karsilagsa
dahi tekrar basarisiz olma liikksii bulunmamaktadir. Dolayisiyla kamuoyu nezdinde olusmus soru
isaretlerinin giderilmesi TVF’nin saglikli isleyisi ve iilke ekonomisine olumlu katki verebilmesi
icin elzemdir. Bu endiselerin ortadan kaldirilmasi igin de yapilan elestirilerin hepsi dikkate alinmalt
ve lizerinde celiskiye mahal birakmayacak sekilde hepsi acgik, net ve seffaf olarak cevaplanmalidir.
Bu sekilde olusturulacak bir mutabakat ile TVF sirtin1 iilke ekonomisine, kendinden emin bir
sekilde yaslayabilecek ve boylece daha rahat hareket edebilecektir. Boylelikle kazan-kazan
stratejisiyle hem tilke ekonomisindeki paydaslarin endiseleri giderilmis olacak hem de TVF daha

ferah bir ekonomik iklimde faaliyet gosterebilecektir.

Calismanin zayif yonlerinin basinda TVF’nin heniiz faaliyete gegmemis olmasi sayilabilir.
Nitekim fonun ulusal ve uluslararasi piyasalarda islem yapmaya baslamasiyla mevcut durumda
heniiz ortada gdriinmeyen sorunlar bas gosterebilecek ve boylelikle tartismalar teorik diizeyden
pratik diizeye inecektir. Boylelikle gelecek ongoriilerine dayali, farazi korkularin gercegi yansitip
yansitmadig1 ortaya cikacak veya belki de hig¢ {izerine diisiiniilmemis, hesaba katilmamis birtakim
sorunlar bas gosterecektir. Bu sebepten TVF’nin aktif olarak piyasaya girmesiyle yasal mevzuattaki
eksikliklerin ve muglakligin daha ¢ok goze carpacagi ve bunlarin giderilmek zorunda kalinacagi
diistiniilmekle birlikte buna ek olarak daha saglikli bir tartigma ortaminin ortaya ¢ikacagi
ongoriilmektedir. Ayrica performans yonetimi kapsaminda yerindelik denetimi de Oniimiizdeki
siirecte fonun faaliyetlerinin baglamasiyla tartisilacak konularin baginda gelecektir. Ciinkii
TVF’nin, kanunla kendisine verilen islem yetkileri, gorevler ve fonun amagclar1 agisindan
gerceklestirdigi faaliyetler sonucu elde edilen basari/ basarisizlik her kosul altinda irdelenecektir.
Kanunda yerindelik denetimi agik olarak belirtilmese de bdylesine biiyiikk ekonomik varliklarin
yonetiminde yiiksek getiri saglandiginda sorgulanmasa bile en kiigiik basarisizlik durumunda
islemlerin uygunlugu ve yerindeligi bir otorite tarafindan olmasa dahi kamuoyu nezdinde bir

denetime tabi tutulacaktir.

Sonug olarak TVF, iilke i¢in yeni ve 6zgiin bir kurum olarak ekonomik sistemimize dahil
olmustur. Bundan sonraki asamada Onemli olan husus TVF’nin arkasindaki destegi
saglamlagtirmak ve daha efektif bir sekilde isleyebilmesi i¢in gerekli olan hukuki, ekonomik ve
toplumsal altyap1y1 olusturarak diinyadaki drnekleriyle esdeger bir konuma gelebilmesi i¢in gerekli
adimlar1 atmaktir. Bunun ana kosulu da saglikli isleyen bir ekonominin Onkosullarindan olan

seffaflik, hesap verebilirlik kavramlarini1 goz oniinde bulundurarak zaman icerisinde ortaya ¢ikacak
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sorunlar1, eksiklikleri ekonomik dongili icerisinde ve genis tabanli bir mutabakat saglayarak
cozmektir. Son kertede TVF, tek basma ekonomiyi harekete gecirecek, tiim ekonomik sorunlari
ortadan kaldiracak ve Tiirkiye’nin yapisal sorunlarini ¢ézerek biiyiime ve kalkinmanin fitilini
atesleyecek bir sihirli degnege sahip degildir. Dolayisiyla TVF’den bir mucize gerceklestirmesini
beklemek yerine ekonominin biiyiimesine ve gelismesine bir paydas olarak katki vermesini,
stratejik sektorleri desteklemesini, ekonomik sistem igerisinde diger ekonomik oyuncularla uyum
icerisinde calismasini ve sermaye piyasalarini gelistirmesini ve cesitlendirmesini beklemek daha

dogru bir tutum olarak gdériinmektedir.
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