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Amag - Arastirmada Diinyadaki varlik fonu uygulamalar1 ve Tiirkiye Varlik Fonu arasindaki
farkliik ve benzerlikleri ortaya koyarak Tiirkiye Varlik Fonu'nun isleyisinin iyilestirilmesi
adina Oneriler sunmak amaglanmaktadir.

Yontem - Arastirmada farkli iilkelerdeki varlik fonu uygulamalarmin karsilastirilmas: ve
farkliliklarin degerlendirilmesi yontemi benimsenmistir.

Bulgular — Arastirmada, varlik fonu uygulama, yatirim ve mevzuat farkliiklarinin neden
olacag1 olumsuzluklarin giderilmesi icin ilave diizenleme ve denetlemelerin yapilmasi geregi
sonucuna ulagilmistir.
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Design/methodology/approach - The research’s method is comparing wealth fund
applications in different countries and evaluating the differences.

Findings — In the research, it was concluded that additional arrangements and audits should
be performed to eliminate the problems caused by asset fund implementation, investment and
legislation differences.

Discussion — Research has focused on arrangements to prevent any future incidents and to
help development as intended by emphasizing the differences from Turkey Wealth Fund and
other countries wealth funds.

1. Giris

Bu calismanin amaci, varlik fonunu tanitmak ve yeni kurulan Tiirkiye Varlik Fonu igin, yapilan ¢alismalara
dayanarak oOneriler ve yorumlarda bulunmaktir. Bu amagla ilk olarak, varlik fonunun ne oldugu ve
uluslararas1 finansal piyasalardaki rolii anlatilmistir. Bir sonraki boliimde, Tiirkiye Varlik Fonu ve fona
devredilen sirketler tanitilmistir. Bu boliimde, Tiirkiye varlik fonuna dair literatiir taranmis ve ¢alismalardaki
onemli bulgular paylasilmistir. Karsilastirma yonteminin benimsendigi son boliimde ise, Tiirkiye Varlik
Fonu’'nun diger iilke varlik fonlarindan ayrildig1 ve benzestigi noktalar iizerinde durularak, Fonun basaril
olabilmesi i¢in Oneriler ve yorumlar paylasilmistir.

Onerilen Atif/ Suggested Citation
Zengin, B., Kogoglu, S., Tanridven, C. (2020). Diinyada Varlik Fonlar1 ve Tiirkiye Varlik Fonunun Diger Ulke Varlik Fonlan ile
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2. Diinyada Varlik Fonu ve Tanimlanmasi

Varlik fonu ilk kez Kuveyt Yatirim Otoritesi tarafindan 1953 yilinda kurulmus olsa da uluslararas: finansal
piyasalar1 domine edecek kadar yayginlasmasi ¢ok uzun yillar sonra olmustur. Rozanov (2005) varlik fonunu
tanimladiginda, biitce fazlasi veren ve 6zellikle dogal kaynaklar agisindan zengin olan {ilkeler tarafindan
yatirim araci olarak kullanilmaya baglanmisti. Ardindan da, devasa biiyiikliikte olan bu fonlar ekonomistler
tarafindan mercek altina alinmistir. Su anda SWFI verilerine gore, toplam biiytikliigli yaklasik olarak 7,34
trilyon ABD dolari olan 79 adet varlik fonu bulunmaktadir ve en biiyiik 3 varlik fonu Norveg (Government
Pension Fund-Global, 922,11 milyar ABD dolar1), Abu Dabi (Abu Dhabi Investment Authority, 828 milyar
ABD dolar1) ve Cin (China Investment Corporation, 813,8 milyar ABD dolar1) devletlerine aittir (SWFI,
2018).Toplam varlik fonlarinin yarisindan fazlasi petrol ve dogal gaz gelirlerine dayanmaktadir. Petrol ve
dogal gaz gelirlerine dayanmayan varlik fonlarindan en biiyiikleri incelendiginde, Cin, Hong Kong, Singapur,
Dubai, Giiney Kore ve Avustralya devletlerine ait fonlar oldugu ve bu tilkelerinde ticaret fazlasi veren tilkeler
oldugu gozlemlenmektedir. Veriler incelendiginde goze carpan bir baska detay ise, varlik fonunun finansal
bir arag olarak daha ¢ok Ortadogu ve Asya iilkelerinde kullanilmasi ve Avrupa Birligi {ilkeleri arasinda yaygin
olmayisidir.

Global finansal piyasalarda, devasa kaynaklara sahip olan ve gittikge yayginlasan varlik fonlarmin temel
fonksiyonu, iilke kaynaklarimi tek bir cati altinda toplamasi ve bu birlestirilen kaynaklarmn uluslararasi
piyasalarda degerlendirilmesini saglamasidir. Bu temel fonksiyonu bir yana, varlik fonlarimin cercevesini
kesin bir sekilde belirlemek hala olduk¢a zordur. Varlik fonunu &zellikle diger 6zel fonlardan ve sigorta
fonlarindan ayirt etmek icin, Miracky ve Bortolotti (2009) bes adet kriter belirlemislerdir. Bunlar;

1. Varlik fonunun sahibi egemen bir devlet olmalidur.

2. Varlik fonu devletin diger finansal kurumlarindan bagimsiz olarak yonetilmelidir.

3. Emeklilik ile ilgili baskin olarak sorumluluklar: olmamalidir.

4. Varlik fonu yatirimlarini, gesitlendirilmis finansal varliklara yapmalidir ve ticari gelir amaglamalidir.
5. Halka duyurulan yatirimlarinin énemli bir kismu uluslararas: olmalidir.

Bu temel kriterlere uyan fonlar varlik fonlar1 olarak degerlendirilmektedir. Bu konudaki gergevenin
netlestirilmesi adina Santiago Ilkeleri ad1 verilen ilkeler belirlenmis ve varlik fonlarinin bu ilkelere uyumu
fona olan giiveni artirmistir.

Santiago Ilkeleri, Ulusal Varlik Fonu Uluslararasi Calisma Grubu tarafindan 2008 yilinda yatirim fonlarmin
biiytikliigii, etki alani, yasal yapisi ve Ozellikle denetim konusundaki cergeve eksikligi nedeniyle olusan
endiselerden kurtulmak adina yayinlanmustir.

Bu ilkelerin altinda yatan hedefler (IFSWF, 2018);

e Sermayenin serbest dolasimina, yatirimlara ve kiiresel finansal sistemin istikrarinin korunmasina yardimei
olmak,

¢ Yatirim yapilan {ilkenin gecerli, aciklayict ve diizenleyici gereksinimlerini yerine getirmek,

e Ekonomik ve finansal faktorlere dayali olarak, riske ve getiriye yatirim yapmak,

e Uygun operasyonel kontrol, risk yonetimi ve hesap verebilirligi temin eden seffaf ve saglam bir yonetim
yapisina sahip olmaktir.

Ulusal Varlik Fonu Enstitiisii'nde (SWFI) bu ilkelere uyum saglama konusunda baz: farkliliklar yasayan varlik
fonlarmin kamuoyuyla bilgi paylasim diizeyini Olgen bir endeks olan Linaburg-Maduell Endeksi
hesaplanmakta ve bu endeks sonuglar1 fonlarin yillik raporlarina dahil edilmektedir. Bu endeks, standart
kiiresel bir kiyaslama araci olarak islev gormektedir (Giizel vd., 2017:169).

Varlik fonlarinin finansal piyasalarda artan giicii ve giderek daha ¢ok iilke tarafindan bu finansal aracin
kullanilmaya baslanmasi, bu konudaki ¢alismalarin sayisinda da artisa neden olmustur. Bir sonraki boliimde
varlik fonu ile ilgili literatiirde yapilan ¢alismalar paylasiimistir.
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2.1. Varlik Fonuna Dair Arastirmalar

Varlik fonu ile ilgili ¢alismalar, uzun yillar 6ncesine dayanmamaktadir ve oldukga siirhidir. Calismalarin bir
kismi varlik fonlarmin olumlu etkilerine odaklanirken, bazi calismalar da varlik fonlarinin finansal
piyasalarda yaratabilecegi olumsuz etkiler iistiine yogunlasmistir. Lyons (2008) varlik fonlarini, son ytiizyilda
devlet kapitalizminin son sekli olarak tamimlamistir, varlik fonlarinin temel olarak degerlendirilmesine
yonelik bir ¢alisma yapmustir. Lyons (2008) en biiyiik 22 varlik fonunu analiz ettigi ¢alismasinda, varlik
fonlarmin kaynaginin biiyiitk kisminin emtia oldugunu belirtmistir. Ayrica varlik fonlarmin amaglarinin
makroekonomik istikrar, daha yiiksek gelir elde etme cabasi, gelecek nesillere servetin aktarilabilmesi ve yerli
sanayiyi tesvik etme oldugunu saptamistir. Aradan gecen neredeyse 10 yila ragmen, halen varlik fonlarinin
biiytiik kism1 emtiaya hatta direk olarak petrol ve dogal gaza dayanmaktadir. Degisen sey ise, varlik fonlarinin
artik olagantistii miktarda varlig1 yonetmeye baslamasidir.

Varlik fonlarinin, diinyanin en giiglii fonlarina doniismeleri ile beraber, fonlarin nasil kullanildig1 ve yatirrm
yapilirken nelerin gozetildigi arastirlmaya baslanmistir. Candelon, Kerkour ve Lecourt (2011), varhk
fonlarmin yatirim yaparken, yatinm yapilan iilkenin segilmesinde makro finansal faktorlerden ziyade
ekonomik faktorlerin 6nemini analiz etmislerdir ve bu amagla gayri safi milli hasila, yonetimde istikrar, doviz
kurundaki istikrar, ham petrol fiyatlari, yonetim ve demokrasi degiskenleri kullanilmigtir. Sonug olarak, ABD
ya da AB gibi gelismis ekonomilere yapilan yatirirmlarda doviz kuru 6n plana gikarken, gelismekte olan
ekonomilere yapilan yatirimlarda demokrasi, yonetimde istikrar ve yonetim gibi faktorler 6n plana
¢ikmaktadir. Ciarlone ve Miceli (2016) ¢alismalarinda, varlik fonu yoneticileri tarafindan yatirnm yapilirken
hedef iilkenin ekonomik olarak gelismislik diizeyinin, fikri ve miilki haklarin korunup korunmamasinin ve
gelismis bir finansal piyasasi olup olmamasinin goéz oniinde bulunduruldugunun altin1 ¢izmislerdir. Fakat
ayn yoneticiler kriz zamanlarinda diger fonlarin aksine, finansal krizden zarar goren iilkelere yatirim yapma
egilimi gostermektedirler. Sonug olarak, calismalarinda varlik fonlarinin hedef iilkelerde finansal krizleri
yatistirici bir rol oynadigini ortaya koymuslardir.

Bu noktada da, varlik fonlarmmin hem varlik fonu sahibi iilke hem de yatirnm yapilan {iilke agisindan
uluslararasi piyasalardaki olumlu etkisinden s6z etmek gerekmektedir. Wisniewski, Kaminski ve Obroniecki
(2015) galismalarinda, varlik fonlarinin, kontrol eden iilke tarafindan stratejik amagh olarak, tilkedeki
varliklar1 kontrol etme amacina hizmet edebilecegini kabul ettikleri halde, gelismekte olan ilke statiisiinde
olan Orta ve Dogu Avrupa tilkelerinde fon cekme amaciyla kullanilmasi gereken finansal enstriimanlar olarak
degerlendirmislerdir. Bunun nedeni olarak da, {ilkeye gelen fonlarin gesitlendirilmesi ve tipik olarak varlik
fonlarmin uzun vadeli yatirimlar1 destekleme potansiyeli 6n plana ¢ikmistir. Beck ve Fidora (2008) varlik
fonlarmin uluslararas: finansal piyasalara etkisini arastirdiklar1 calismada, yatirim stratejisi tamamen
ekonomik olarak olusturulan varlik fonlarinin pazarda etkinligi arttiracagi hatta zengin iilkelerden daha az
zengin olan {ilkelere dogru fon akisi saglayabilecegini belirtmislerdir. Bunun yaninda, ekonomik nedenlerden
farkli olarak oOzellikle politik amaglara hizmet eden yatirimlar yapildiginda, varlik fonlarinin piyasada
etkinligi bozucu rol oynayabilecegine deginmislerdir. Fakat daha &nceki ¢alismalarda da not edildigi {izere,
varlik fonlarmin politik amaglara hizmet edebilecegi kaygis1 bulunuyor olsa da, su an diinyada bu amacla
kullaruldig) tespit edilen varlik fonu bulunmamaktadir.

Csoma (2015) tarafindan yapilan ¢alisma incelendiginde, ilk kurulan varlik fonlarina bakildiginda, 6zellikle
dogal kaynaklar agisindan zengin olan tilkelerin, hali hazirda dogal kaynaklarin kullanimindan kazanilan
paralarin gelecek nesillere aktarilmasi amaci giidiildiigii goriilmiistiir. Fakat daha sonraki yillarda 6zellikle
Uzak Dogu Asya iilkelerinin diinya ekonomisinde yiikselen rolii, bu iilkeleri de varlik fonu yaratmaya
itmistir. Csoma (2015) varlik fonlarmin temel kurulus amaglarindan ikincisi olan ticaret fazlasinin yatirim
olarak kullanilmasi amacin agiklamistir. Asya iilkelerinin yiiksek miktarda ihracat yapmas: ve biitce fazlasi
vermesinin sonucu olarak, literatiirde Felemenk Hastalig1 (Dutch Disease) olarak gecen durumdan korunmak
amaciyla varlik fonu kurduklarindan ve su anki finansal piyasalarda 6zel fonlar ve sigorta fonlar ile
saglanamayan uzun vadeli yatirimlarin finansmaninda piyasada 6nemli bir boslugu giderdiklerinden
bahsetmistir.

Kotter ve Lel (2011), varlik fonlarinin yatirim stratejilerini incelemislerdir ve sonug olarak seffaf yatirim
stratejisi giiden fonlarin genelde biiyiik ve finansal sikinti i¢inde olan firmalara yatirim yaptiklarmi
bulmuslardir. Ayrica varlik fonunun yatirim yapacagimin duyurulmasindan sonra, pazarin pozitif tepki
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verdigini belirtmislerdir. =~ Bu bulgular, varlik fonlarmin finansal kriz zamanlarinda olumlu etki
gosterebilecegini destekleyen literatiirle uyum icinde bulunmustur. Bertoni ve Lugo (2014) varlik fonlarinin
politik amaglar1 olabilecegini kabul etmislerdir ve ozellikle otoriter yonetimler tarafindan kontrol edilen,
politik olarak istikrarl: iilkelerin varlik fonlarinin yaptig: yatirimlarin, hedef sirketin riskinde diisiise neden
oldugunu iddia etmislerdir. Baska bir ilging bulgu da, varlik fonu sahibi {ilke ile yatirim yapilan iilke arasinda
noétr yani ne kotii ne de ¢ok yakin iligkiler olmasinin, yatirimin pozitif etkisini arttirdig1 yoniindeki sonuctur.
Ekonomiye olan pozitif etkilere art1 olarak, Dyck ve Morse (2001) varlik fonu yatirimlarinin olumlu politik
etkilerinden bahsetmislerdir. Calismalarinda varlik fonu portfoylerini incelemislerdir ve saf finansal amaglar
disinda, yerli piyasanin planlanmasi ve uzun donemli yerli endiistrinin tahsisatin1 diizenlemek igin de
kullanildigin ortaya koymuslardir. Bagka bir deyisle varlik fonlar1 sadece finansal degil ayn1 zamanda politik
amacglar i¢in de kullanilmaktadir.

Literatiirde dile getirilen tiim bu olumlu katkilarina ragmen, varlik fonlar1 yol agabilecekleri bir¢ok
olumsuzlukla da ¢alismalara konu olmustur. Truman (2008) varlik fonlari ile ilgili en temel bes endiseyi dile
getirmistir. Oncelikle, fonlar iilkeler tarafindan kotii yonetilebilir ve bu finansal piyasalarda ciddi olumsuz
etkiler dogurabilir. Boyle bir olumsuz etkinin nedeni, kontrol altindaki fonun biiyiikliigii ve genis ¢apl bir
yozlasma olabilir. Ikinci neden olarak Truman (2008) fonlarmn politik amach olarak kullanilabilecegi
tehlikesinden bahsetmistir. Politik nedenlerle kullanilan fonlar, ulusal giivenlik problemleri olusturabilmekte
ya da fon altindaki giiclii bir firmay1 diinyada ¢apinda bir giic haline getirebilmektedir. Ugiincii olarak, hedef
tilkede biiyiik fon sahipleri tarafindan yapilan yatirimlarin korumact bir tavra neden olabileceginin altini
¢izmistir. Truman (2008) dordiincii endise olarak, varlik fonlarimin finansal sisteme olumlu katkilarimin
yaninda tam tersine finansal sistemde belirsizlik ve karmasa yaratabilecegine deginmistir. Son olarak, varlik
fonlarmin diger fonlardan farkli olarak oyuncu olarak devletleri sisteme koydugunu ve bunun sonucu olarak
isleyislerinin salt ekonomik olmaktan 6te oldugunu vurgulamistir. Truman (2008) tarafindan dile getirilen bu
endiseler daha ¢ok global finansal sistemde olusabilecek problemlere dair endiselerdir. Varlik fonu sahibi
iilkelerde olusabilecek problemlere 151k tutmamaktadir.

Ang (2010) calismasinda varlik fonlarinin 6ncelikle 4 ana standardi yerine getirmesi gerektigini belirtmistir.
[k olarak varlik fonunun megrutiyetinin olmasi gerekmektedir. Bu mesrutiyetin dayandig1 temel, varlik
fonunun iilkenin elinde hali hazirda bulunan servetini gelecek nesiller i¢in koruma amacidir. Ang (2010)
mesrutiyetin kazanilabilmesi i¢in, fonun yonetiminde seffaflik, yargi mekanizmasinin kusursuz islemesi ve
fon yoneticilerinin devlete kars1 tam bir sorumluluk halinde hareket etmesi gibi yollar tavsiye etmistir. Ikinci
olarak, yazar varlik fonlar ile entegre politika ve yiikiimliiliiklerden bahsetmistir. Burada bahsedilen durum
varlik fonlarmnin amaglarinin karistirilmamasidir. Varlik fonlar1 ne merkez bankasinin gorevlerini yerine
getirme ne de 0zel sektdrde s6z sahibi olma gibi gorevleri vardir. Asil sorumlulugu varlik fonlarinin, gelecek
nesillerin servetini korumaktir. Bu yapilirken de varlik fonlarinin ekonomik kalkinma politikalar: ile uyumlu
olarak kullanilmasi ve gelecek nesillere servet transferinde uzun vadeli politikalarla 6rtiismesi gerekmektedir.
Bu durumun saglanmasindaki en énemli unsur, Ang (2010) tarafindan varlik fonu harcamalarmnin, kontrollii
ve ekonomik politikalar gozetilerek yapilmasi olarak ortaya konmustur. Uglincii olarak, yonetim yapisindan
ve fonun performansindan bahsedilmistir ve bunun igin kilit olanin fonun mutlaka profesyoneller tarafindan
yOnetilmesi olarak dile getirilmistir. Son olarak uzun vadede denge standardindan bahsedilmistir. Bu standart
tiim standartlardan daha az 6nemli goriilmiistiir ve uzun vadede sorumlu yatirnma olmanin, uzun vadeli
yatirim yapan varlik fonlariin avantajina olacagi vurgulanmis ve uzun vadede karsilasilabilecek dis negatif
etkilerin mutlaka yatirim yaparken degerlendirilmesi gerektigi tizerinde durulmustur.

3. Tiirkiye Varlik Fonu
3.1. Kurulus Kanunu ve Gerekgesi

26 Agustos 2016 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan 6741 sayili “Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim
Sirketinin Kurulmasi ile Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmasma Dair Kanun” ile Tiirkiye Varlik Fonu
kurulmus ve ayru tarihte faaliyetlerine baslamistir. Tiirkiye Varlik Fonunun, {ilkemizin ekonomik istikrarinin
artirlmas: ve kalkinmasina katki saglamak; kamuya ait olan varliklar1 daha etkin ve verimli bir sekilde
yonetmek; mevcut kamu varligina deger katarak gelecek nesiller i¢cin daha giiclii bir Tiirkiye hazirlamak
amactyla kurulmus bir yap1 oldugu belirtilmistir (T'VF, 2018).
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Cumhurbagkani1 Bagdanismani Ertem’e gore Tiirkiye Varlik Fonu ile 6zellestirme vizyonunun ve kapsaminin
degistirilecegi, Tiirk varliklarmmin yurt disinda degerlendirilecegi ve getirilerinin alt yap1 yatirimlarinda
kaynak olarak kullanilacagi belirtilmistir. Varlik fonunun mali piyasalar: regiile edebilecegi, derinlestirilecegi
ve uluslararasi kaliteyi getirecegi ifade edilirken, ulusal ve uluslararasi denetime tabi olacagi da
vurgulanmistir (NTV, 2017).

Konukman (2017) ise, tasarruf yetersizligi, cari agik ve 6zel sektor agirlikli dis borglarin biiyiikliigiiniin
bor¢lanma maliyetini artirmas1 yaninda Tiirkiye'nin kredi derecelendirme kuruluglarindaki notunun
diismesiyle yabanci sermayenin Tiirkiye’den kagacag diisiincesinin varlik fonunun kurulusunda 6nemli bir
rol oynadigini ifade etmistir.

3.2. Fonun Amaclar

Tiirkiye Varlik Fonunun Kanunun gerekgesinde ve Kanun metninde yer alan kurulus amagclar1 degisiklik
gostermektedir. Bu amaglar belirtilerek, aradaki farkliliklar ifade edilmeye ¢alisilacaktir. Buna gore, Kanunun
gerekcesinde yer alan amaglar sunlardir:

¢ Biiyiime oranina gelecek on yil iginde yillik %1,5 oraninda ilave artis saglanmasi,

¢ Sermaye piyasalarinin biiyiime ve derinlesmesinin hizlandirilmasi,

e Islami finansman varliklarinin kullaniminin yayginlastiriimasi,

¢ Yapilacak yatirimlarla yaklasik yiizbinlerce kisilik ek isttihdam saglanmasi,

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

e Otoyollar, Kanal Istanbul, Ugiincii Koprii ve Havalimani, Niikleer Santral gibi biiyiik altyap1 projelerine
kamu kesimi borcu artirilmadan finansman saglanmasi,

¢ Katihm finansmarn sektdr paymn artirilmasi,

e Arz giivenligini saglamak iizere, Tiirkiye i¢in 6nem tagiyan dogal gaz ve petrol gibi yurt digindaki stratejik
sektorlere yasal ve biirokratik kisitlamalara bagli olmadan dogrudan yatirim yapilabilmesi.

Ayrica, Kanunun gerekgesinde TVF'nin finansal risklere yonelik endiselerin ortadan kaldirilmasinda ve
istikrarin saglanmasinda onemli katkilariin olacag: ifade edilmistir. Gerekcede yer alan “dis politikanin
onemli bir enstriimani olacag1” ifadesinin, ulusal varlik fonlarmnin uymay1 taahhiit ettigi Santiago ilkelerinden
biri olan “UVF nin yatirimlarini, hiikiimetin herhangi bir jeopolitik hedefini dogrudan veya dolayl sekilde
gerceklestirmek niyeti ile yapmadiginin garantisinin verilmesi” ilkesine ters diistiigii goriilmektedir (Kayiran,
M., 2016:73.).

Kanunun gerekgesinde yer alan amaclardan farkli olarak 6741 Nolu Kanunda TVF'nin amacinin (Resmi
Gazete,2016);

¢ Sermaye piyasalarinda arag gesitliligi ve derinligine katki saglamalk,
¢ Yurticinde kamuya ait olan varliklar: ekonomiye kazandirmak,

¢ D1s kaynak temin etmek,

o Stratejik, biiyiik olgekli yatirimlara istirak etmek

oldugu goriilmektedir. Buna gore, Kanun gerek¢esindeki biiyiime ve kalkinma ana amacinin ve istikrara
doniik etkilerinin olacag1 beklentisinin Kanunda yer bulmamasi énemli bir ayrimdir. Gerekcede rakamlarla
birlikte verilen biiyiime ve istihdam artis1 hedeflerinin Kanunda olmamasi goze ¢arpmaktadir. Bu ayrima ek
olarak, kamuya ait varliklarin ekonomiye kazandirilmasi ve dis kaynak temin edilmesi gibi farkli amaglar
eklenmistir. Bunun yaninda, sektorel ayrima gidilmeksizin stratejik yatirimlara kaynak saglanacag:
belirtilmistir. Ancak, hangi yatirnmlarin stratejik olarak kabul edilecegi {izerinde yeterince durulmamustir.
Gerekcede, Islami finansman varliklarmin kullaniminin yayginlastirilmasi ve katilim finansmani sektor
paymun artirilmasi gibi hedefler konularak sermaye piyasalarinin bu yonde derinlestirilmesi yoluna gidilecegi
goriilmiistiir. Ancak, Kanunda bu hedefin olmamas: gerekcedeki bu hedeflerden vazgecilip vazgecilmedigi
konusunda stipheler dogurmaktadar.

isletme Aragtirmalar: Dergisi 99 Journal of Business Research-Turk



B. Zengin - $. Kogoglu — C. Tanrioven 12/1 (2020) 95-110
3.3. Fonun Kaynaklar
Tiirkiye Varlik Fonu (Resmi Gazete, 2016);

e Ozellestirme kapsam ve programindaki, Ozellestirme Yiiksek Kurulu tarafindan TVF’ye devrine karar
verilen kurulus ve varliklar ile Ozellestirme Fonu'ndan aktarilmasina karar verilen nakit fazlasindan,

¢ Bakanlar Kurulu tarafindan TVF’ye aktarilmasina karar verilen ihtiyag fazlas1 gelir, kaynak ve varliklardan,

o Tiirkiye Varlik Fonu tarafindan yurt i¢i ve yurt disi sermaye ve para piyasalarindan ilgili mevzuat
kapsaminda yer alan izin ve onaylar aranmaksizin saglanan finansman ve kaynaklardan,

¢ Para ve sermaye piyasalar1 disinda dier yontemlerle saglanan finansman ve kaynaklardan olusmaktadir.

S6z konusu Kanun maddesine ek yapilarak Fonun kaynaklar1  genisletilmistir. 684
sayili KHK’de “iktisadi devlet tesekkiillerinden, bunlarin miiessese, bagh ortaklik isletme, isletme birimleri ile
varliklari ve istiraklerindeki kamu paylarindan, sermayesinin tamami veya yarisindan fazlasi Devlete ve/veya
diger kamu tiizel kisilerine ait olan ticari amacl kuruluslarin sahip oldugu hisse ve varliklardan, Devletin
diger istiraklerindeki kamu paylarindan ve Hazineye ait paylardan Cumhurbagkam tarafindan TVF'na
aktarilmasina veya Sirket tarafindan yonetilmesine karar verilenlerden” ifadesi yer almistir. Bu ek madde ile,
Fonun kaynaklar1 arasmna kamu sirketlerinin varliklar1 ve hisse senetleri de girmis, bdylece kaynaklar
genisletilmistir (Borsa Giindem Haber,2018).

Kaynaklar1 genel olarak degerlendirildikten sonra, Tiirkiye Varlik Fonu'nun kurulusundan bu yana Fona
devredilen sirketler ve hisseleri aciklanmaya calisilacaktir. Buna gore, ilk olarak at yarislar1 ve sans oyunlaria
iliskin lisans haklarinin 49 yilligina Tiirkiye Varlik Fonuna devredilmesine karar verilmistir (Eren ve Odabas,
2019:151).

Bakanlar Kurulunun 5 Subat 2017 tarihli karariyla da Ziraat Bankas1 AS, Boru Hatlari ile Petrol Tasima AS
(BOTADS), Tiirkiye Petrolleri AO (TPAO), Posta ve Telgraf Tegkilat1 AS (PTT), Borsa Istanbul AS, Tiirksat Uydu
Haberlesme Kablo TV ve Isletme AS'nin (TURKSAT) sermayelerinde bulunan Hazineye ait hisselerin tamami,
Tiirk Telekomiinikasyon AS'nin yiizde 6,68 oranindaki Hazineye ait hissesi ile Eti Maden Isletmeleri Genel
Miidiirliigii ve Cay Isletmeleri Genel Miidiirliigii (Caykur) fona aktarilmigtir.

Ayrica miilkiyeti Hazineye ait Antalya, Aydin, Istanbul, Isparta, Izmir, Kayseri ve Mugla'da bulunan baz
tasinmazlarin tahsisleri kaldirilarak Fona devredilmistir (Ustiin, 2017:8).

Savunma Sanayii Destekleme Fonuna ait veya bu fonun tasarrufunda bulunan 3 milyar lira tutarindaki
kaynagin en ge¢ aktarim tarihini izleyen 3 ay ic¢inde geri ddenmek kaydiyla Varlik Fonuna aktarilmasi
kararlastirilmistir. Ancak bu fonun 1 milyar lirasinin aktariminin yapildigi kamuoyuyla paylasilmistir.

Ayrica, ézellegtirme Yiiksek Kurulunca Tiirk Hava Yollarinin (THY) % 49,12; Halkbank'in % 51,11 ve Tiirkiye
Denizcilik Isletmelerinin % 49 oranindaki hisselerinin 6zellestirme kapsam ve programindan c¢ikarilarak
Tiirkiye Varlik Fonu'na devrine karar verilmistir (TVF, 2018).

Sirketin 50 milyon TL olan kurulus sermayesinin Ozellestirme Fonundan karsilanacag1 ve tamami denmis
olan bu sermayeyi temsil eden paylarin Ozellestirme Idaresi Bagkanligi’'na ait oldugu kurulus kanununda
ifade edilmistir (Resmi Gazete, 2016). Fona devredilen sirketlerin 6denmis sermayeleri, aktif biiyiikliikleri ve
Hazine paylar asagidaki tabloda agiklanmagtr.
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Tablo 1: Tiirkiye Varlik Fonuna Aktarilan Sirket Bilgileri

VARLIK ODENMIS . DONEM HAZINE PAYI

TOPLAMI SERMAYESi | KARI/ZARARI | (DEVREDIiLEN)
T.C. ZIRAAT BANKASI! 537.156.127.000 |  6.100.000.000 7.960.938.000 % 100
HALKBANK 388.221.676.000 |  1.250.000.000 2.656.647.000 % 51,11
BOTAS? 30.292.227.700 |  4.145.000.000 2.676.576.803 % 100
TPAO 10.981.613.631 |  3.000.000.000 2.941.638.924 % 100
THY 109.076.000.000 |  1.380.000.000 4.045.000.000 % 49,12
PTT 5.567.229.563 |  1.534.462.916 517.123.201 % 100
ETi MADEN3 3.344.526.655 600.000.000 1.018.582.981 % 100
CAYKUR 3.316.117.329 |  2.545.000.000 -657.086.397 % 100
BORSA iISTANBUL 13.286.000.000 423.234.000 1.174.000.000 % 73,60
TURKSAT 2.697.032.904 |  1.955.058.267 187.604.455 % 100
TURK TELEKOM 36.198.511.000 |  3.500.000.000 -1.391.261.000 % 6,68

TVFnun portfoyiinii gosteren tablo icin sirketlerin faaliyet raporlar1 ve bagimsiz denetim raporlarinda yer
alan bilanco ve gelir tablolarindan yararlanilmistir. Bu verilerde sirketlerin giincel mali rakamlarina ulasmak
giictiir. Ornegin, Ziraat Bankasi, Halkbank ve Borsa Istanbul igin 2018 verilerine ulasilabilirken, Eti Maden
i¢in ancak 2016 yili verilerine ulagilabilmistir. Bu nedenle portfoyiin toplam degerleri kabataslak bir sekilde
incelenmistir. Bu sirketlerin giincel mali raporlarinin kamuoyuyla paylasiimamasi Fonun seffafligim
sorgulatmaktadar.

3.4. Kurulus Sonrasi Faaliyetler

Tiirkiye Varlik Fonu'ndan Eyliil 2017 tarihinde yapilan resmi agiklamaya gore, bu siirecte Fona devredilen
tim varliklara iliskin degerleme ve bagimsiz denetim ¢alismalari yapilmistir. Ayrica, potansiyel gelisim ve
sinerji alanlar tespit edilerek tiim varliklara iliskin 5 yillik deger yaratma programlari olusturulmustur. Bu
siirecte yapilacak yatirimlarin da belirlenmesi planlanmaktadir. Savunma Sanayi Destekleme Fonu'ndan Fona
3 aylik siire i¢in 1 milyar TL devredilmis olup, bu paranin vade ve yapisma gore degerlendirildikten sonra
anapara ve tiim geliri ile Savunma Sanayi Miistesarligi’'na devredildigi belirtilmistir (Habertiirk, 2018).

S6z konusu aciklamada, Eyliil 2017 tarihine kadar herhangi bir varlik satisinin yapilmadigi, herhangi bir varlik
ipotek verilmedigi, teminat gosterilmedigi ve kredi kullanilmadigi ozellikle vurgulanmistir. Ayrica, alt
fonlarin da herhangi bir islem ya da faaliyette bulunmadig: ifade edilmistir (Hiirriyet,2018). Ancak, Fonun
internet sitesinden yapilan bu agiklamalardan sonraki siirecte yapilan faaliyetler konusunda, kamuoyuna
yeterli bir aciklama getirilmedigi ve bu nedenle Fon'un uygulamalar1 ve planlari agisindan énemli bir bilgi
eksikligi bulundugu goriilmektedir.

Fonun kurulus kanununda da dile getirilen 3 yillik Stratejik Yatirim Plani'nin 10 Nisan 2017 tarihi itibariyle
degerlendirilmek {izere Basbakanliga gonderildigi, TBMM Bagkanligina sunulan 7/17854 sayili soru
onergesinin cevabindan (TBMM Soru Onergesi Cevabi, 2018) anlasilsa da bu planin igeriginin kamuoyuyla

1Ziraat Bankasi, Halkbank, Caykur, THY, Tiirk Telekom ve Borsa Istanbul verileri icin 2018 mali tablolarindan
yararlanulmustir.

2Botas, PTT ve Tiirksat verileri i¢cin 2017 donemi mali tablolarindan yararlanilmaistir.

3Eti Maden ve TPAO verileri i¢gin 2016 dénemi mali tablolarindan yararlanilmistir.
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paylasilmamasi seffaflik konusunda gelebilecek elestirileri artirmaktadir. Diinya gazetesinde Subat 2017
tarihinde yayinlanan bir habere gore, stratejik yatirim planinda Fonun ilk icraatinin Islami finans tiriinlerinin
menkul kiymetlestirilmesi olacagi ve birkag ay igerisinde bu yonde adimlar atilacagr belirtilmistir. Ayni
yazida, Fonun hedeflerinin kisa vadede portfoydeki sirketleri anlamak ve buna gore planlama yapmak; orta
vadede Tiirkiye'ye kaynak gelisimini hizlandirmak ve uzun vadede ise iilke biiyiimesine katkida bulunmak
ve hedefler belirlemek oldugu ifade edilmistir (Diinya Gazetesi, 2018). Ancak, bu yazida bahsi gegen stratejik
yatirim planinin kamuoyuna hala a¢iklanmamasi bu konunun belirsizligini korumasina neden olmaktadir.

a7 a7

Tiirkiye Varlik Fonu igerisinde “Piyasa Istikrar ve Denge Fonu”, “Kobi Finansman Fonu”, “Lisans ve Imtiyaz
Fonu” ile “Maden Alt Fonu” olmak {izere dort alt fon olusturulmus ve bu alt fonlarin mal varlig: ile TVF'ye
devredilen varlik ve haklar Varlik Fonu Sirketi'nin mal varhigindan ayr: olacagr ve kendi yapacaklar is ve
islemler disinda teminat gosterilemeyecegi karara baglanmistir (Businessht, 2018).

Tiirkiye Varlik Fonunun ilk uluslararas: girisimlerinden biri olarak, Rusya Dogrudan Yatirim Fonu ile birlikte
her iki iilkenin 500’er milyon dolar fon katilimiyla toplam 1 milyar dolar biiyiikliigiinde Tiirkiye-Rusya
Yatirim Fonu kurulmas: i¢in mutabakat anlasmas: imzalandi (Karahanogullari, 2017:286). Bu girisimin diger
tarafi olan RFPI Baskani Dimitriyev’in agiklamasina gore, Rusya ve Tiirkiye arasinda bilgi teknolojileri ve
saghk alanlarindaki yatirim firsatlarinin uygulanmasini saglayacagi ve bazi engelleri azaltma konusunda
yardimci olacagy diisiiniilmektedir. Bu ticari engellerden kastin da verilen 6rnekten anlasildig: tizere yiiksek
vergilendirme oldugu ve giibre konusunda Rusya’nin giimriik olmadan daha fazla miktarda teslim etmesi
tizerine ¢calismalar yapildig ifade edilmistir(Sputnik, 2018).

11/09/2018 tarihli ve 2018/162 karar sayili “Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketinin Yapisina ve
1§leyi§ine Mliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Kararda Degisiklik Yapilmasina Dair Karar” ile sirketin yonetim
kurulu bagkaninin Ozellestirme Idaresi Baskami olan Mehmet Bostan yerine Cumhurbagkani olacag1
kararlagtirilmigtir.

12/03/2019 tarihli 30712 sayili “Yatirim Fonlarma iliskin Esaslar Tebligi'nde Degisiklik Yapilmasina Dair
Teblig” yaymmlanarak Fonun, TCMB, Hazine, Maliye Bakanligy, ipotek finansmani kuruluslar: gibi ihrag edilen
para ve sermaye piyasast araglari i¢in uygulanan siirlamalardan muaf olacag: karara baglanmistir (Resmi
Gazete, 2019). Buna gore, katilma paylarmin alim ve satimina iliskin yapilan degisiklikle Fon kurucusunun
fonun katilma paylarmi kendi portfdyiine dahil etmesine iliskin %20’lik smir kaldirilmistir. TVF fon
portfdyiine alinacak varliklar ve ihragcilarina iliskin sinirlamalardan muaf tutulan kurumlara eklenmistir.
Ayrica, fon tiirii bazinda yonetim tiicretinin iist sinirinin belirlenmesi yetkisi de verilmistir (Bloomberght,
2019). Bu tebligle birlikte, varlik fonunun satis1 {izerindeki sinirlamalarin kalktig1 goriisii kamuoyunda siklikla
dile getirilmeye baslanmistir (Sputnicknews, 2019). Bu nedenle, TVF bir agiklama yaparak bu tebligin sadece
teknik bir diizenleme getirdigi, satisin giindemde olmadig1 aksine portfoydeki varliklarin degerinin en {iste
tasinmasina calisildigini vurgulamistir (NTV, 2019).

3.5. Fonun Denetimi

6741 sayili Kanuna gore, Tiirkiye Varlik Fonu ve biinyesinde kurulacak alt fonlar bagimsiz denetime tabidir.
Fonun bagimsiz denetimden ge¢mis yillik mali tablolari ile faaliyetleri, Cumhurbaskani* tarafindan
gorevlendirilecek sermaye piyasalari, finans, ekonomi, maliye, bankacilik, kalkinma alanlarinda uzman en az
¢ merkezi denetim elemari tarafindan bagimsiz denetim standartlari cercevesinde denetlenmekte ve
hazirlanan rapor her yil haziran sonuna kadar Cumhurbaskanina sunulmaktadir. Ayrica, Cumhurbaskanlig:
tarafindan gonderilen denetim raporlar ile Fonun ve alt fonlarin faaliyetleri ve mali tablolar1 her yil ekim
ayinda TBMM Plan ve Biitce Komisyonu tarafindan goriisiilerek denetlenmektedir (Resmi Gazete, 2016).

Bu denetim siireci {i¢ asamali olarak acgiklanmistir (Isik vd., 2018:156). Buna gore;

e Mali Denetim; denetim firmalariin 6nde gelen sektor temsilcilerince,
¢ Yasama Denetimi; Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi Plan ve Biitce Komisyonunca,
e Cumhurbagkanlig1 Denetimi; en az ti¢ merkezi denetim elemaninca yapilacaktir.

4 02/07/2018 tarihli ve 703 sayili KHK'nin 157. maddesi ile birlikte, “Basbakan” ibaresi “Cumhurbaskani”
seklinde degistirilmistir.
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Ayrica, fona devredilmis varlik ve sirketlerin denetimine, mevzuata gore Sayistay ve/veya BDDK ve/veya SPK
tarafindan devam edilmektedir (Isik vd., 2018:156).

Varlik fonunun denetiminin bagimsiz denetime ve TBMM denetimine tabi olmasi seffaflik ve hesap
verilebilirlik agisindan Onemli olmasina ragmen eksikliklerde goze carpmaktadir. Buna gore, bagimsiz
denetgilerin yiiriitme organimin merkezi denetim elemani olmasi, fonun Sayistay denetimi disarisinda
birakilmas: ve fonun biiyiikliigli géz Oniine alindifinda denetci sayisinin ve uzmanhgimin da bu nitelige
uygun olarak belirlenmemesi diizenlemelerin eksiklikleri arasinda siralanmaktadir (Diinya Gazetesi, 2019).

3.6. Tiirkiye Varlik Fonuna Dair Arastirmalar

Tirkiye Varlik Fonuna dair arastirmalar Fonun kurulumu ile birlikte hiz kazanmistir. Ancak, Fonun
kurulumundan 6nce de yapilmis arastirmalar vardir. Bunlardan biri olan Yalginer ve Siirekli'nin (2015)
aragtirmasinda, ulusal varlik fonuna sahip olmanin Tiirk ekonomisinin yapisal sorunlarini asmasinda ve dis
politikada daha fazla soz sahibi olmasinda katkis1 olacag: belirtilmistir. Bu katkinin saglanmasi adina, 6zel
sektor ve kamu ¢alisanlarinin belirlenen alanlarda birlikte ¢alismasi, varlik fonunun zamanla kendi kaynagini
yaratan bir yapiya doniismesi ve parlamento denetimine tabi olmasi gerektigi vurgulanmistir.

Fonun kurulumuyla birlikte, aragtirmalar Fonun ulusal ekonomiye olasi etkileri {izerine kaymis ve bu
¢ikarimlarla birlikte oneriler de getirilmeye calisilmistir. Kayiran (2016), oncelikle Tiirkiye Varlik Fonu ile
tamamlanmis projeler ve finansmaninda sikinti ¢ekilen yeni projeler i¢in “projeye dayali finansman” ve
“menkul kiymetlestirme” yontemine basvurularak kamu kesimine ait gayrimenkul ve tasinmazlarin
gelirlerinin pazarlanmasmin planlanacagini ifade etmistir. Sonrasinda ise ekonomiye etkileri iizerinde
durulmustur. S6z konusu planlara gore, TVF na taninan genis muafiyetler ve istisnalarin haksiz rekabete yol
acarak, bu fona yatirnm yapan kisi ve kurumlara haksiz kazang saglayacag: elestirisi getirilmistir. Ayrica,
TVF nun zaten riskli olan yurtici uzun vadeli yatirimlara yonelik mevcut gelir ve gayrimenkuller {izerinden
cikarilacak tiirev finansal tiriinlerin iktisadi riske yol acacag: belirtilmistir. Bu tirtinlerin degerinde ortaya
cikabilecek ani bir diisiisiin iilke ekonomisine olumsuz yonden 2008 yilindaki Kiiresel Kriz benzeri bir etki
yaratacagl ve diger yandan iilke ekonomisinin yasayacag1 bir krizden de tiirev iiriinlerin etkilenebilecegi
tizerinde durulmustur. Fona yatirim yapanlara saglanan avantajlarin yaninda, 6zel bir sirket gibi
yapilandirilsa da kamusal kaynaklar1 kullanan ve devlet sahipliginde olan bir yapisi olmasi nedeniyle bir
takim risklerle karsilasilacag: diisiiniilmektedir. Buna gore, hem 6zel hem de kamusal 6zellikler tasiyan bir
kurum olmasi nedeniyle siyasi ve kurumsal riski bir arada tasimaktadir. TVF'nun mesruiyeti, seffafligi, hesap
verilebilirligi, yurtici kurumlarla koordinasyonu ve mali disiplin iizerinde 6nemle durulmustur.

Dedeoglu (2016), Varlik fonu yoneticilerinin bir araya gelerek olusturdugu uluslararas: standartlar olan
Sandiago ilkelerinden yola ¢gikmistir. Calismada, TVF'nun fon kurulumunun {i¢ yonteminden ikisi olan ayr1
bir tiizel kisiligi olan bir fon ve kamu sirketi araciligiyla isletilen fon yontemlerinin karisimindan olugmasi
elestirilerek, biit¢e dist fon vurgusu ile Fonun {igiincii yontem olan tiizel kisiligi olmayan, maliye veya merkez
bankalar tarafindan igletilen varliklar olarak kurulmas: gerektigi {izerinde durulmustur. Bu durumun,
AB’deki mali kural ve bor¢lanma limitlerinin uygulandig1 “genel yonetim” kapsamina girmemesinin
uluslararas1 kamuoyunda seffaflik adina endiseleri arttirdig: belirtilmistir. Ayrica, ulusal ve uluslararas: para
ve sermaye piyasalarinda devlet adina islem yapacak Hazine ve Merkez Bankas1 disinda tiglincii bir kurum
olmasi ve bu kurumlar arasinda nasil bir koordinasyon saglanacaginin belirtilmemis olmasi asilmasi gereken
bir sorun olarak ortaya konulmustur. Calismada isaret edilen bir diger husus ise, kurulus amaglar1 arasinda
yer verilen biiylik altyapr projelerinin desteklenmesi amaciin biiyiik yatirimlar agisindan meclis
gozetiminden kaginilmasina ve boliinmiis bir mali yonetime sebep olabilecegidir. Ayni yazarin 2017 yilindaki
calismasinda ise, 1985-1994 yillar1 arasinda uygulanan “Kamu Ortakligi Fonu” uygulamasiyla ayni amaca
hizmet eden bir varlik fonu kuruldugu ve bu uygulama gibi “Hazine Birligi” ilkesinin bozulmasimna ve o
donem ¢ikarilan Gelir Ortakligi Senetleri gibi talep gormeyen ve sonra tasfiye edilen finansman araglari
kullamilmasma yol acacagi konusunda endiseler ifade edilmistir. Varlik fonunun gelir getiren kamu
kaynaklarini teminat gostererek IMF’in 2004 yilinda yayimladig: ilkelere gore kamu borcu igerisinde
muhasebelestirilmeden bor¢lanmasinda ve bu borgla biitge dist yatirimlarin yapilmasinda uluslararasi
piyasalar agisindan itibar zedeleyici bir durum s6z konusu oldugu iizerinde durulmustur. Dénmez (2018) de
ayn1 konudaki risklere yogunlagmis ve TVFnun bor¢lanmasinin limitsiz olmasinin, halihazirda borg yiikiiyle
bogusan iilkenin yiikiiniin artmasi sonucuna yol agabilecegini belirtmistir. Bu durumun mali disiplini
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bozacag ve kirilganhig artiracag: diistiniilmektedir. Borg yiikiiyle ilgili aragtirma yapan bir diger yazar olan
Colak (2017), mega projelerde kullanilmak {izere bor¢lanmanin doéviz olarak yapilacagindan yeni bir doviz
krizini tetikleyebilecegini diger calismalar1 destekleyici bir sekilde 6ne siirmiistiir.

Varlik fonu ile ilgili en 6nemli endiselerden biri de Fonun seffaflik ve hesap verilebilirligi tizerinedir.
Ekonomist Giirses’e (2016) gore, bu fonun kurulus nedeni yurtdisindan seffaflik konusundaki eksiklikler
nedeniyle saglanamayan finansmanin; yurt i¢cinden de kredi yaratma kapasitesinin igerideki mevduat artis1
ile sinirh kalmasi yiiziinden saglanamamasidir. Bu fon ile biiyiik projelerin finansmaninin 6niiniin agilacagt
ve bu islemlerin kamu denetiminden ¢ikarilacag: {izerinde durulmustur. Ayrica, {i¢ yillik stratejik yatirim
planina gore yoOnetilecegi belirtilen Fon ile ilgili bdyle bir belgenin kamuoyuna sunulmamasimnin da seffaflik
ve hesap verilebilirlik konusunda ¢ekinceler yarattig1 konusunda diistincelerini paylasmistir. Turgut (2017),
TVF'nun bahsi gegen riskler disinda da bazi olas: handikaplarinin da bulundugunu belirtmistir. Varlik
fonunun yonetim kadrosunun se¢imi ve denetimi ile ilgili mevcut diizenlemeler, fonun etkin bir sekilde
makroekonomik gelismelerle paralel olarak uygulanmasini zorlastirmaktadir.

Konukman ve Simsek (2017) de, onceki ¢aligmalari destekler sekilde, 2008 krizi ile yiikselen “devlet
kapitalizmi” sistemi ile birlikte 6n plana ¢ikan varlik fonlarinin yaratacag riskleri agtklamigtir. Buna gore, fon
portfoyiinde bulunan sirketlerin gelecegindeki belirsizlikler, 6zellikle iilke tasarruflarim artirici yatirimlara
yonelmek yerine bu sirketlerin teminat gosterilerek bor¢lanilmasi veya 6zellestirilmesinin doviz sorununu
tetikleyebilecegi ve devlet biitcesinde sorun yaratabilecegi diisiincesi fonun dniindeki en biiyiik sorun olarak
goriilmektedir. Calismada, kisa donemli, risk primi yiiksek, siyasi hedeflere yonelik harcamalar, bor¢lanmalar
yerine sosyal refahi ve tasarruflarn artiracak yatirimlara, mevcut kamu kurumlarmin 6zellestirilmesi yerine
iyilestirilmesine yonelik politikalar izleyen bir fonun etkin bir ara¢ olabilecegi iizerinde 6nemle durulmustur.

Fonun olumlu yonlerine odaklanan arastirmalar da mevcuttur. SETA Vakfinin arastirmacis1 Giir, iginde
bulunulan kiiresel kriz ortaminda biiyiik ve gelecek vaat eden projelere finansman bulunmasi ve doviz
kurundaki dalgalanma ve makroekonomik istikrarsizliga karsi koruma olusturulmasi amaciyla bdyle bir
fonun olusturulmasimin makul oldugu diisiincesini paylasmistir. Ayrica, dis denetime agik olmasi ve seffaflik
konusunda herhangi bir sorunla karsilasilmayacagi belirtilmistir. Zamanla fonun tahvil ihracinda bulunacagi,
bu nedenle kredibilitesi yiiksek denetim kurumlar1 tarafindan denetlenecegi ve kredi notu alacag: ifade
edilmistir. Ayrica, Karagol ve Kog (2016) da TVF'nun kurulusunun en 6nemli amacinin, hayata gegirilecek
dev projelerde ve savunma sanayi ve ileri teknoloji iiretimi gibi sermaye yogun ve stratejik 6neme sahip
sektorlerin finansmaninin saglanmas: oldugunu ve bu yatirimlarla disa bagimhihgin azalacag: ve Tiirkiye
ekonomisine yiiksek katma deger saglanacag: beklentisini belirtmistir.

Bu olumlu ve olumsuz elestirileri iceren ¢alismalarla birlikte onerilerle siirecin dogru yonetilmesini saglamaya
calisan bir takim arastirmalar da bulunmaktadir. Buna gore, Yazici (2017) Fonun yatirim politikalarinin agitk¢a
tanimlanmas: ve kamuya acitklanmasi tizerinde dnemle durmustur. Ayrica, bu politikalarin ve yatirim
stratejilerinin arasindaki risk toleransimn tutarli olmasi gerektigi ve yonetimin saglam portfoy ilkelerine
baglanmasi gerektigi belirtilmistir. Diger calismalardan farkh olarak, fonun performansiyla ilgili istatistiki
verilerin ilgili taraflara rapor edilmesi, hedeflerine ulasmasi adina operasyonel bagimsizlig: saglanirken hesap
verilebilirliginin de olmasi, faaliyetleri ve performansiyla ile ilgili yillik rapor ve mali tablolarin ulusal ve
uluslararas1 muhasebe standartlarina uygun hazirlanmas, faaliyetlerinin uluslararas: denetim standartlarina
gore her y1l denetlenmesi, yurtdisindaki faaliyetlerin ilgili {ilkelerde gegerli tiim diizenleyici ve denetleyici
mevzuata uygun yiiriitiilmesi gerektigi ifade edilmistir.

Gliglii'ntin (2018) getirdigi oneriler de Tiirkiye ekonomisinin yasayacag: olasi riskleri minimuma diisiirmek
amagclidir. Fonun mali disiplininin, seffafliginin ve hesap verebilirliginin yiiksek olmasi, birbiriyle gelismeyen
amagclarmin (biiylime, istikrar vb.) ve yatirim stratejisinin agikca belirtilmesi, kamuoyu ile paylasilmasi,
yolsuzluk ve yozlasmadan kaginabilmek igin politik etkilerden miimkiin oldugunca yalitilmis bir yonetim
cercevesinin  olusturulmasi, hiikiimetin  biitce kisitlamalarmi asarak kullandig1 bir kaynaga
dontistiiriilmemesi, Merkez Bankasi ve Hazine gibi kamunun diger kurum ve kuruluglanyla esgiidiim
igerisinde hareket etmesi, elde etmis oldugu kazanglarin, Hazineye ne zaman ve ne sekilde aktarilacaginin
acitkca belirtilmesi, yatirimlarinin finansmaninin siirekli bor¢lanmayla yapilmamasi, yatirimlarda riskin
dagitilmasi ilkesinin esas olmasi ve yatirimlarin yurtigi ve yurtdiginda dengeli bir gekilde dagitilmas:
gerekliligi tizerinde durulmustur.
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4. Fonun Diinyadaki Diger Varlik Fonlarindan Farki

Tiirkiye Varlik Fonu, diinyadaki diger benzer ulusal varlik fonlarindan bir¢ok noktada farklilasmaktadir.
Bunlardan en 6nemlisi, benzeri fonlarin bir dogal kaynak/maden geliri veya 6demeler dengesi fazlalar1 olan
tilkeler tarafindan kurulmus olmasidir. Ancak, Tiirkiye'nin petrol, dogalgaz gibi bir emtiay1 ihra¢ ederek
kazandig: gelirleriyle yarattig1 bir cari fazlasi, biitge fazlasi veya fazla veren bir kamu emeklilik sisteminin
bulunmamasi (Sahin, 2017:367) diger ulusal varlik fonlarindan TVF'nu ayiran énemli bir 6zelliktir. Yapilan
calismalarda diger iilkelerdeki gibi bir tasarruf fazlasi veya cari islemler fazlasina sahip olamadan nasil bir
isleyise sahip olacag1; kurulma amacmin ne oldugu veya kamu maliyesi ve ekonomi {izerindeki etkilerinin ne
olacagl sorularina cevap aranmistir. Egilmez (2016), bu konudaki elestirilerini siralamistir. Buna gore,
herhangi bir gelir fazlasina dayanmayan Fon'un biitceye aktarilan Ozellestirme gelirleri gibi biitce
gelirlerinden pay almasi sonucu biitge gelirlerinin azalacag1 ve biitce agiklarimin artacaglr ongoriistinde
bulunmustur. 1980°1i yillardaki biitce dis1 fonlarin yarattigi ¢oklu hazine sistemine benzetilen bu siirecin iyi
yonetilemezse 1994 ve 2001 krizlerini hazirlayan etmenler gibi etkiler yaratacagi ve mali disiplinin bu siirecten
yara alacag belirtilmistir (Egilmez, M.; 2016).

Bu ayrimin 6nemli olmadig1 ve biitce fazlasi veya cari fazlasi olmayan tilkelerin de varlik fonlar: kurabilecegini
anlatan ¢alismalar da yapilmistir. Dedeoglu (2016), ulusal varlik fonlarinin 6demeler dengesi fazlalar1 (Cin,
Kore, vb.), emeklilik fonlar1 (ABD, Kanada, Danimarka vb.) veya maden gelirleri (Katar, Norveg, Rusya vb.)
olan tilkelerde oldugu gibi, cari islemler fazlasi veya dogal kaynak geliri olmayan tiilkelerde de
kurulabilecegini ifade etmistir. Italya’nin 2011 yilinda, Irlanda’min 2014 yilinda ve Brezilya'nin 2008 yilinda
kurdugu fonlar buna 6rnek olarak gosterilmistir.

Tiirkiye Varlik Fonu'nu diinyadaki diger ulusal varlik fonlarindan ayiran bir diger ayrim, Fonun alacak
islemleri yerine borclanma amagcli kurulmasidir. Akman (2017), bu durumun Fonun uluslararasi arenada
prestij sahibi olmasini engelleyecegi ve sadece ad1 iistiinde varlik fonu sayilacagini ifade etmistir. Fonla ilgili
kimi devlet gorevlilerinin yabanct bankerlerle spekiilasyonlara girisme olasiligi, riisvet skandallari, Fona
devredilen Tiirkiye'nin énemli kuruluslarinin satis ve rehni, dis borglarin daha biiyiik tavizlerle arttirilmasi
gibi karamsar bir senaryo tizerinden endiseler vurgulanmistir (Akman, 2017). Bu noktada Fona devredilen
Tiirkiye'nin 6nemli kuruluslarindan biri olan Halkbankasi’'nin ABD’de devam eden davasi aleyhte ¢ikarsa,
yasanabilecek olumsuzluklarin sadece Halkbank’t degil, devredildigi Tiirkiye Varlik Fonu'nu etkileyecegi
Ongoriisii yapilabilir. ABD’deki davanin savcisinin Halkbankas: ile beraber TVF'na da bildirimlerde
bulunmasi bu duruma isaret etmektedir (S6zcii, 2019). Halkbankasi'nin, 2014 yilinda BNB Paribas’in 6dedigi
8,9 milyar dolar1 asabilecek bir tazminatla karsi karsiya kalabilecegi diisiiniilmektedir (Bloomberg, 2019).
Varlik Fonunun bu tazminata birebir muhatap olacag1 ve bu tazminat ytikiinii biinyesindeki diger kurumlarla
birlikte zorunlu olarak yiiklenecegi bir gelecekte, bu kotili senaryolar durumunda iilke ekonomisinde
yasanabilecek olumsuzluklar da bugiinden diisiiniilmelidir. Buna gore, yasanacak carpan etkisi ile Tiirkiye
ekonomisinin olumsuz etkilenecegi, borglanmada faizlerin yiikselecegi, Ozellikle bankalar icin dis
bor¢clanmanin zorlagsmastyla birlikte maliyetlerin artacagi, doviz krizlerine yol acabilecegi beklenmektedir.

TVFnu ayiran bir diger konu ise Fonun bazi ekonomistlerce “kalkinma fonu” olarak nitelendirilmesidir
(Sputnicknews, 2019). Yatirimlar i¢in gerekli olan bor¢lanmada teminat olarak kullanilmasi ile birlikte Fonun
tilke ekonomisini iyilestirecek stratejik yatirimlarin finansmaninda yardimeci olmasi beklenmektedir.

Ayrica, yonetim ve denetim konusunda da benzerlerinden ayrilmaktadir. Ozellikle AB merkezli fonlarin
yonetiminde biirokratlarin yani sira 6zel sektor ve sendikalar gibi toplumun farkli kesimlerinden temsilcilerin
de yer almasi ile seffaflik ve hesap verilebilirlik konusunda 6nemli adimlar atilmigtir. ABD’deki eyalet
fonlarinda yonetim finans diinyasindan gelen profesyoneller ile se¢imle gelen iiyeler arasinda bir denge
saglamakta ve bagimsiz denetim raporlari kamuoyuyla paylagilmaktadir (Ozkul, 2016). Fonun yonetim ve
denetim siireglerinde seffaflik ve hesap verilebilirlik konusunda eksiklikleri oldugu goriilmektedir.

Fonun diinyadaki benzerlerinden ayrildig1 ve benzestigi noktalar tablo tizerinde agiklanmaya g¢alisilacaktir.
Toplam varliklarinin biiyiikliigiine gore siralanan varlik fonlarinin finansman kaynaklari, amaglari, denetim
politikalar1 ve yatirim stratejileri farkli kaynaklardan derlenerek elde edilmistir (Yereli ve Yaman, 2017:79;
Ozgiil, 2018:114-121; SWFI).
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Tablo 2: Tiirkiye Varlik Fonu ve Diinyadaki Varlik Fonlar ile Farklar:

Finansman Yatirim Toplam
Varlik Fonlar Amaglar1 Agisindan ve . Varliklar Denetim
Kaynaklar Stratejisi .
(Milyar $)
Norveg Petrol ve Gaz | Gelecekteki yenilenemez | Cogunlukla 1.098 Norveg
Hiikiimeti kaynaklarin tiikkenmesi ve | yurtdisi Parlamentosunun
Emeklilik Fonu yaslanan niifus | piyasalar sectigi 15 kisilik
(1990) (Norges baglaminda emeklilik | agirliklt - Denetim Konseyi ve bu
Bank harcamalarindaki Temel yatirimi konseyin atadig1 dis
Investment potansiyel artis ile basa | petrol {izerine denetgi raporlar:
Management, cikmak
2019)
Cin Yatirim | Doviz Doviz varliklarmi | Cogunlukla 940,6 Denetim kurulunun
Sirketi (2007) Rezervleri cesitlendirmek ve | gelismis sorumlu  oldugu I¢
maksimum getiri elde | iilkeler olan denetim birimi ve bu
etmek yurtdist kurulun sectigi  dis
piyasalar denetgi raporlar
agirlikll
Abu Dabi | Petrol ve Gaz | Emirligin gelecekteki | Cogunlukla 696,6 Yonetim  Kurulunun
Yatirim refahin1  korumak ve | gelismis atadig denetim
Otoritesi (1976) muhafaza etmek igin | lilkeler olan komitesine bagli olarak
(Abu Dhabi gerekli finansal | yurtdis: gorev yapan i¢
Investment kaynaklar1 saglamak piyasalar denetgiler ve komitenin
Authority , agirlikll - sectigi iki dis denetci
2019) Tahvil agirlikli raporlari
Singapur Mali Fazla ve | Devletin yerel firmalara | Cogunlukla 375,3 Biitiin raporlara erisimi
Temasek Ozellestirme yaptig sermaye | yurtici piyasa saglanan i¢ denetcilerle
Holdings (1981) | Gelirleri yatirimlarinin sahibi | agirlikli desteklenen bagimsiz
(Temasek, 2019) olmak ve bu yatirimlari | yatirimlar denetgilerden  olusan
yonetmek amaciyla | yapildiktan denetim komitesi ve
kurulduktan sonra diinya | sonra yurtdist ayni zamanda
capinda  yeni  servet | piyasalar komitenin yayinladig:
kaynaklarina yatirim | agirlikhi dis denetgilerin
yaparak karlarmi | yatirima raporlari
artirmaya yonelik | agirlik
adimlar atmigtir. verilmistir.
Katar  Varlik | Petrol ve Gaz | Gelecek nesiller igin uzun | Cogunlukla 328 Ic denetgilerin
Fonu (2005) dénemli ulusal degerin | yurtdisi hazirladig: yatirim
artirllmast ve kalkinma | piyasalar denetimi, istiraklerin
amaciyla rezervlerin | agirlikhi denetimi, finans
yonetilmesi, gelistirilmesi denetimi ve IT denetimi
raporlarinin = Denetim
komitesine sunulmasi
Kore  Yatirnm | Mali Fazlave | Ulusal servetin uzun | Cogunlukla 134,1 Strateji  ve Maliye
Sirketi (2005) Doviz vadeli satin alma giiciinii | yurtdisi Bakanligi  tarafindan
Rezervleri artirmak ve wuzmanlik | piyasalar atanan kanuni denetci
gerektiren konularda | agirlikli ve bu denet¢inin
bilgi ithal etmek sececegi dis denetginin
denetimi ve meclis
denetimi
Kazakistan Devlet Grup sirketlerinin uzun | Cogunlukla 59,8 Yonetim  Kurulunun
Varlik Fonu | Baglantilh vadeli degerlerini | yurtigi sectigi dis denetgilerin
(2000) (National | Sirketler ve | artirarak ve bu sirketlerin | piyasalar raporlar1  (haklarinda
Fund of the | Ozellestirme | varliklarim etkin  bir | agirlikh tcretleri disinda bir
Republic o | Gelirleri sekilde yoneterek, ulusal bilgi yoktur) ve ig
Kazakhstan, zenginligi artirmak denetim raporlari
2019).
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Tiirkiye Varlik | Devlet Tiirkiye'nin stratejik | Yurtdisi ve | 40 Denetim komitesinin ig
Fonu (2016) Baglantili varliklarin1  gelistirmek, | yurtici denetgilerin hazirladigt
Sirketler ve | degerlerini artirmak ve | piyasalarda raporlar ve

Ozellestirme | boylece iilkenin dncelikli | islem yapma Cumhurbagkani’nin
Gelirleri yatinmlar1 igin kaynak | yetkisi var atayacagi bagimsiz
saglamak denetim sirketi
tarafindan olusturulan
raporun TBMM Plan ve
Biitce = Komisyonu'na

sunulmast

5. Sonuclar ve Oneriler

Varlik fonlar1 hala tartismali ve hakkinda ne derece basarili bir yatirim araci olduguna dair tartismalarmn
devam ettigi bir yatirim aracidir. Bunun en 6nemli nedeni, varlik fonlarinin hala ¢ogunlukla gizlilik i¢cinde
yatirim yapmalar1 ve yatirim stratejilerinin seffaf olmamasidir. Bu nedenlerden 6tiirii, varlik fonuna sahip
olmak Tiirkiye i¢in iyi bir yatirim stratejisidir demek i¢in ¢ok erkendir. Bu boliimde Tiirkiye Varlik Fonu ile
ilgili, Ang’in 2010 yilinda yapmis oldugu ¢alismada, varlik fonlarmin sahip olmasi gereken 6zellikler dikkate
alinarak oOnerilerde bulunulmus ve Tiirkiyenin basarili bir 6rnek olmasi igin yapilmasi gerekenler
degerlendirilmistir. Oncelikle varlik fonunun kurulus amaci ve nasil kullanilacagy ile ilgili yetkililer halk
aydinlatmalidir. Béylece, Fonun mesruiyeti halkin ve yatirimcilarin nezdinde saglanacaktir. Bunun nedeni ise,
varlik fonlarinin agirlikli olarak dogal kaynaklari ya da biitce fazlasi olan {ilkeler tarafindan, milli varliklar:
degerlendirmek icin kurulmus olmasina ragmen, Tiirkiye'nin her iki gruba da katilmamasidir. Bu nedenle,
uzun vadede Tiirkiye Varlik Fonunun nasil degerlendirilecegi mutlaka agiklanmalidir. Sadece bir bor¢glanma
araci olarak kullanilmasmin Tiirkiye ekonomisi tizerindeki borg yiikiinii artiracags, 6zel sektorii dislayic etki
yaratacagl ve doviz krizlerine kars: kirilganlig1 artiracagi, doviz ataklari diisiiniildiigtinde fonun ciddi bir
sekilde etkilenecegi, bunun da fon yonetimindeki kurumlari etkileyecegi diistiniilmektedir. Bu yiizden, biitge
kisitlamalar1 disinda mali disiplini bozacak sekilde borclanmaya gidilmemesi 6nemlidir. Fonun, kurulus
amacinin paralel bir Merkez Bankas1 ya da Hazine olmak degil, uzun vadeli kalkinma planlarryla uyumlu
olarak gelecek nesillerin servetinin korunmas: oldugu tiizerinde durulmali ve buna yonelik faaliyetlerde
bulunulmalidir. Ayni1 zamanda 2008 Kiiresel Krizinde biiyiik bir rol alan tiirev araglarin kullanimi da
diizenlenmeli ve denetimlerle desteklenmelidir.

Fonun en ¢ok elestiri alan kismi denetim sorunudur. Yapilan ¢alismalarda Fonun ve igindeki Sirketlerin,
Sayistay denetimine tabi olmasi gerektigi lizerinde durulmustur. Ayrica, Fonun Santiago ilkelerine uyum
saglamasi ve Linaburg-Maduell Endeksinden makul bir sonug almasiyla birlikte, Tiirkiye Varlik Fonunun da
uluslararas1 arenada giivenilirlik kazanacag1 diisiiniilmektedir. Ancak, son iki yilda Fonun faaliyetlerinin
kamuya aciklanmamas: ve hangi yatirimlarin finansmaninda kaynak sagladigimnin bilinmemesi elestirileri
artirmistir. Savunma Sanayii Destekleme Fonuna ait 1 milyar TL'nin nasil kullanildigr hakkinda da bir bilgiye
ulasilamamusgtir. Fonun planlarini, gelecekle ilgili ongoriilerini, yapacag: faaliyetleri kamuoyuyla paylagimini
saglayacak olan stratejik planlarin Cumhurbaskanligi’'na gonderildigi bildirilse de kamunun bu konuda
bilgilendirilmemesi ©6nemli bir eksikliktir. Ayrica, Varlik Fonuna devredilen kurumlarin daha siki
denetlenmesi beklenmektedir. Bu eksikliklerin giderilmesi ve kamuoyunun bilgilendirilerek Fonun seffaflik
ve hesap verilebilirligi tizerinde hassasiyetle durulmasi gerekmektedir.

Varlik fonu igin, Tiirkiye'de yapilacak olan yatirimlar1 destekleme amaci belirtilmistir fakat varlik fonlarinin
en temel Ozellikleri ellerindeki varliklarla yurtdisi yatirimlar1 yapmalaridir. Varlik fonunun Tiirkiye'deki
yatirimlar1 nasil finanse edecegi mutlaka acik bir sekilde anlatilmalidir. Ayrica, biiyiik yatirimlarin
finansmaninda bir bor¢lanma araci olarak diisiiniilse de, bor¢lanma siirecinin ve yatirim segiminin objektif
kriterlere gore yapilmasi gerekmektedir. Literatiirde, varlik fonlarinin kullanim amaglarinin politik olmasinin
riskler dogurdugunun ve kullanim amacinin saf ekonomik olmasinin daha saglikl: oldugunun alt1 gizilmistir.
Tiirkiye Varlik Fonu yoneticileri de politik amagclara hizmet etmeden ekonomik getirileri ve kamu yararini
g6z oniinde bulundurarak yatirim yapan ve uzun dénemli dengeyi gozeten profesyonel yoneticiler arasindan
secilmelidir. Fonun yonetim kadrosunun merkezi yonetimden ayr1 yapilandirilmasi gerekmektedir, bu durum
giivenilirligi olumlu etkileyecektir. Ayrica, teamiillere uyumlu olarak Fon yoéneticilerinin uzun vadeli
diisiinme yetenekleri ile kalkinma planlariyla uyumlu faaliyetlerinden devlete karsi sorumlu olmas: gerektigi
distuntilmektedir.
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Varlik Fonu ve Fona devredilen kurumlar arasindaki amag biitiinliigii saglanmali ve ikisi de uzun vadeli
kalkinma planlariyla uyumlu faaliyetlerde bulunarak ekonominin gelismesine katkida bulunmalidir. Ancak,
bu noktada Tiirkiye'nin yakin gelecekte yasayabilecegi olumsuzluklardan (6rnegin Halkbank’a haksiz bir
sekilde verilebilecek biiyiik miktarli bir ceza) Fona devredilen kurumlar ve Fonun biitiinii, sonrasinda da
genel ekonomi olumsuz etkilenebilecektir. Yiiklii miktar bir ceza s6z konusu olursa, bunun biiytik miktarda
fon cikisima neden olabilecegi bilinmektedir. Bu nedenle, yasanabilecek uluslararasi sorunlar ve ortaya
cikabilecek olas1 kotii senaryolar icin koruyucu mekanizmalar kurulmali ve bu senaryolarin iistesinden
gelecek planlar yapilmalidir.
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