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Ozet

Devletin varliginin iktisadi temelleri konusu oldukc¢a tartigmalidir. Bazi iktisatcilar devlet
miidahalesinin gerekli oldugunu savunurken, digerleri i¢in bu, gereksiz bir ugrastir. Varlik

fonlar1 bu tartiymali konunun giiniimiizde yeniden alevlenmesini saglamistur.

Varlik fonlari, genel olarak 6demeler dengesi fazlalarindan, resmi doviz kuru islemlerinden,
ozellestirme gelirlerinden, devletin transfer 6demelerinden, mali fazlalardan ve dogal kaynak

ihrac1 sonucunda elde edilen hasilat ile kurulan devlet miilkiyetindeki bir yatirim aracidir. Bu
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baglamdan hareketle bu ¢aligmada varlik fonlarnin tarihsel siire¢ igerisindeki yeri, kiiresel
ekonomideki konumu, diinyadaki varlik fonu uygulamalar1 6rnekleri ve son olarak da Tiirkiye
Varlik Fonu hakkinda bir inceleme yapilip diinyadaki diger orneklerle bir karsilastirma

yapilacaktir.
Ulusal Varlik Fonlarimin Ortaya Cikmasinin Temelinde Yatan Nedenler

Ekonomide devlet miidahalesi iktisat biliminin ortaya ¢ikmasindan itibaren tartisilan
konularin basinda gelmektedir. Bu konuda yapilan ¢esitli tartigmalar zaman igerisinde dnemli
bir hale gelmistir. Ekonomide meydana gelen gelismeleri devletin rolii olmadan ele almak
aciklama yapmayi sinirlandirmaktadir. Bu ¢aligmanin temel konusunu olusturan varlik fonlarimi

aciklamak i¢in devletin ekonomideki roliine bakmamiz gerekmektedir.

Devletin ekonomik faaliyetlerde bulunup bulunmamasi ve ekonomiye miidahale edip etmemesi
konusunda, iki farkl goriis vardir. Birincisi tiim tiretim faktorlerinin devlete ait oldugu, 6zel
mulkiyetin, rekabetin ve fiyat mekanizmasmnin sdéz konusu olmadigi, devletin ekonomik
faaliyetlerdeki roliinlin merkezden emredici planlara dayali olarak yiiriitiildiigli sosyalizm;
ikincisi ise, 0zel miilkiyeti ve rekabet sistemini esas alan, fiyat mekanizmasina ve serbest piyasa
ekonomisine dayanan, devletin ekonomiye minimum dizeyde mudahalesini savunan
liberalizmdir ( Tayyar ve Cetin,2013:108).

Yirminci Yizyilin ortalarindan itibaren devlet miidahalesinin gerekli oldugu diisiincesi
Keynesyen iktisada ait bir goristir. 1929°da yasanan biiylik buhran serbest piyasa
kapitalizminin iyi islemedigini ortaya c¢ikarmistir. Bundan dolay1r bir¢ok {ilke korumaci
politikalara yonelmeye baslamistir. Bu gelismelerden sonra araya ikinci Diinya Savasi’nin da
girmesiyle birlikte 1970 yilina kadar siirecek olan Kapitalizmin Altin Cag1 olarak nitelendirilen
donem baglamis oldu. Bu siirecin devaminda ise yeni diinya diizeni kavrami sekillenmeye

baslad1.

1970’11 yillara gelindiginde ise ortaya ¢ikan gelismeler sonucu Keynesyen politikalar
etkinligini yitirmeye bagsladi. OPEC tarafindan petrol fiyatlarmin artirilmasi petrol krizine
neden oldu. Bunun devaminda artan maliyetler, yiiksek issizlik sorununu ortaya ¢ikarmustir.
Kar oranlarinda ortaya ¢ikan negatif etkiden dolay1 Fordist birikim siireci ve Keynesyen anlayis

tamamen krize girdi. Bu sliregten sonra ise Neoliberal anlayis etkinligini slirdiirmeye baslad.
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Iktisadi ve siyasi alanda yasanan gelismelerden dolay1 diinya ekonomisi iizerinde
neoliberal politikalar etkin bir hakimiyet kurmustur. Neoliberal anlayisin temel odak noktasi
serbest piyasanin en iyi kapitalist drgiitlenme mekanizmasi olmasidir. Basta ulusiistii kuruluglar
ve biiyiik devletler olmak tiizere, neoliberal iktisat politikalar1 giderek artan 6l¢lide hakimiyet
kurmaya baslamustir. Neoliberalizmi &zellikle ABD’de Reagan Hiikiimeti ile Ingiltere’de
Thatcher Hiikiimeti diinya kapitalizminin merkezine yerlestirmis ve IMF ve Diinya Bankas1
gibi uluslararasi finansal kuruluslar, bu modeli daha ¢ok iigiincii diinya iilkelerine 1980’ler ve

1990’larda yapisal uyum programlar1 ad1 altinda uygulatmaya calismistir.(Simsek,2017:48).

Neoliberalizm, kiiresellesmenin Ozellestirme, serbestlesme ve serbestlesme yoluyla
piyasalagma ile yoOnetilmesi gereken ekonomik bir siire¢ olarak tanimlanmaktadir.
Neoliberalizm, ¢esitli durumlarda verimlilik ve maddi refahtaki kazanci artirdi, ancak ayni
zamanda diger 6nemli konular1 ihmal etme ve bir dizi kiiltiirel, ekolojik, ekonomik, politik ve
sosyal anlamda kotiilestirme egilimindeydi. Neoliberal politikalar, iyi yonetisim, kapitalizm,
modern iktisat bilimi ve kiresel segkin aglar ile ilgili kuvvetlerin bir araya gelmesiyle

olusturulmustur(Scholte,2005:24).

Neoliberal politikalar1 simgeleyen Washington Uzlagsmas: gercevesinde yurlyen bu
anlayis, devlete ekonomide minimal rol bigmistir. Diger yandan ise 6zellikle Dogu Asya’da
kalkinmaci devlet uygulamalar1 siirmekteydi. Bu iilkelerin baginda Giiney Kore gelmektedir.
Dogu Asya cografyasindaki iilkeler, yeni sistemle kendine 0Ozgiin politikalar iiretmeye
basladilar. Bununla beraber piyasalasma reformlar1 yiiriiten Cin ise sosyalist piyasa

ekonomisini benimsemis durumdaydi.

Dolayisiyla, s6z konusu iilkelerde devletin ekonomide minimal bir sekilde rol almasi
miimkiin degildi. Hem bu 6rnekler hem de ekonomik anlamda tam anlamiyla elde edilemeyen
basarilar ve kriz ortamu, neoliberalizmin de kendini yeniden diizenlemesini beraberinde getirdi.
Washington Uzlasmasi’nin 1990’larin sonunda ortaya ¢ikan, genisletilmis ve revize edilmis
hali olarak nitelenebilecek Post-Washington Uzlagsmasi, devlet-piyasa iligkisini yeninden
diizenleme yoluna gitti. Piyasa dostu ve etkin devlet stratejileri ile devlet ve piyasanin birbirini
tamamlayan iki unsur olarak goriilmesi benimsendi. Bir anlamda devletin geri ¢agrilmasi olarak
nitelenecek bu durum, devletin diizenleyici kurumlari ve politika araglariyla ekonomide etkinlik

gorevini listlenmesi anlamina geldi (Konukman ve Simsek,2017:1915).
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Williamson, Washington Uzlasisinda genis bir 6l¢ii olan ve tiim Latin Amerika

iilkelerinde tercih edilen 10 politika Onerisini soyle agiklamaktadir (Williamson, 2004-2005:

196):

1.
2.

Biitge ac1g1; enflasyon vergisine yol agmayacak kadar az olmali

Kamu harcamalarinin daha hassas ve daha yiiksek getiri saglayacak alanlara
kaydirilmasi (egitim, saglik, altyap1 gibi).

Vergi reformu; vergi tabanimi genisletmek ve marjinal vergi oranini azaltmak

Finansal liberalizasyon; faiz oranlarinin piyasada belirlenmesi

Geleneksel olmayan ihracatta biiylimeyi yeterince tesvik edecek rekabetci reel kur
politikas1

Ticaret liberalizasyonu; miktar kisitlamalarmin kademeli olarak %10-20 tarifelerle
degistirilmesi

Dogrudan yabanci1 yatirimlarin giris engellerini ortadan kaldirmak

Devlet isletmelerinin 6zellestirilmesi

Yeni firmalarm girisini engelleyen veya rekabeti kisitlayan diizenlemelerin kaldirilmasi

(deregulasyon)

10. Ozellikle kay1t dis1 sektorler icin mulkiyet haklarmmn giivence altma alimmasi.

Tablo 1:
Orijinal Washington Uzlasis1 Genigsletilmis Washington Uzlasisi ile
Birlikte Eklenen Yeni 10 Madde
Mali Disiplin Kurumsal yonetisim

Kamu harcamalarinin yiiksek gelir getirecek | Yolsuzlukla micadele
alanlara yonlendirilmesi

Vergi reformu Esnek is giicli piyasalari

Finansal serbestlestirme DTO anlasmalar1

Faiz oranlarinin serbestlestirilmesi, rekabet¢i | Finansal kurallar
bir doviz kuru

Ticaretin serbestlestirilmesi Ihtiyatli sermaye hesaplar1 agilmasi

Dogrudan yabanct sermaye giriglerinin | Araci olmayan doviz kuru rejimleri

serbestlestirilmesi

Ozellestirme Merkez bankas1 bagimsizlig1 ve enflasyon
hedeflemesi

Dereglilasyon Sosyal glvenlik

Miilkiyet Haklarinin Gilivencesi Yoksullugun azaltilmasi hedefi

Kaynak: Rodrik 2006:97
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Ulusal Varhk Fonlar1 Nedir?

Gegmisi 1950°li yillara kadar giden Ulusal Varlik Fonlarmin (UVF), son yillarda
diinyada hizla yayginlastig1 ve bu konunun 6nemli tartigmalara sahne oldugu goriilmektedir.
Devletlerin sahipligindeki bu yatirim fonlarinin ¢ok biiyiik 6lgekli olmasi ve hizla artig
gostermesi, devlet kapitalizmi, yatirim yapilan {ilkenin ekonomik bagimsizliginin tehdit
edilmesi ve krizlerde kurtarici rolii oynamasi gibi tartigmalar1 da beraberinde getirmistir.
1990’lh yillardan sonra sayilar1 artmaya baslayan fonlara olan ilgi o6zellikle 2008 krizi
sonrasinda hizla artmustir. Baslangicta petrol zengini iilkelerin ihracat gelirlerinden elde
ettikleri rezervleri degerlendirme amaciyla kurulmus olan varlik fonlarinin, zaman igerisinde
emeklilik fonlari, biit¢e fazlalar1 gibi fonlar kullanilarak istikrarin saglanmasi ve iktisadi
kalkinmanin finansmani gibi amaclara yoOnelik olarak da kuruldugu goriilmektedir

(Kayiran,2016:56).

Ulusal varlik fonlar1 “’Sovereign Wealth Fund Institute’de’” ise UVF soyle

tanimlanmaktadir (http://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund/) :

“Bir ulusal varlik fonu, genel olarak 6demeler dengesi fazlalarindan, resmi déviz kuru
islemlerinden, dzellestirme gelirlerinden, devletin transfer 6demelerinden, mali fazlalardan ve
dogal kaynak ihraci sonucunda elde edilen hasilat ile kurulan devlet miilkiyetindeki bir yatirim

fonu veya varliktir.”
UVF’ler, makroiktisadi amaglar dogrultusunda IMF (2008)’ye gore bese ayrilmaktadir:

1:Istikrar Fonlari: Bu fonun amaci basta petrol gibi dogal kaynaklar olmak iizere, temel
iirlinlerin fiyatlarindaki veya bunlardan elde edilen gelirlerdeki dalgalanmalardan korunmaktir.

Ornek: Sili Iktisadi ve Sosyal Istikrar Fonu, Rusya Petrol Istikrar Fonu

2:Tasarruf Fonmlari: Sahip olunan dogal kaynaklar gibi yenilenemeyen varliklarin,
cesitlendirilmis varliklardan olusan bir portfoye doniistiiriilmesi yoluyla bugiiniin refahinin
gelecek kusaklara aktarilmasi amaglanmaktadir. Ornek: Abu Dabi Yatirim Otoritesi, Rusya

Ulusal Varlik Fonu, Libya

3:Rezerv Yatium Fonlari: Rezervleri artirmaya yonelik fonlardir. Ornek: Cin, Giiney Kore,

Singapur
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4:Kalkinma Fonlari: Ulkenin potansiyel {iretimini arttiracak sanayi politikalar1 ve
sosyoekonomik projelere kaynak saglama amacli fonlardir. Ornek: Birlesik Arap Emirlikleri

Mubadala, Tran Ulusal Kalkinma Fonu
5:Emeklilik Rezerv Fonlari: Hikkiimetin olas1 borg¢larina kaynak saglayan fonlardir.
Ornek: Avusturalya, Irlanda, Yeni Zelanda Fonlari

Istikrar fonlar, iilke ekonomisini ve biitceyi fiyatlardaki oynamalardan ve digsal soklardan
korumak i¢in kurulmuslardir. Yatirim egilimleri ve likidite hedefleri baglaminda merkez
bankalariyla benzesen bir amaca sahip gériinen bu fonlar dalgalanma siireglerindeki maliye
politikasindaki rolii lizerinden 6nem arz etmektedir. Tasarruf fonlari, yenilenemez varliklar1
yani dogal kaynaklardan elde edilen gelirleri ¢esitlendirilmis finansal varliklara doniistiirerek
gelecek nesillere refah aktarimini amaglamaktadir. Rezerv yatirim fonlari, iilke rezervlerinin
miimkiin oldugunca en yiiksek getirili yatirimlara doniismesini saglamak i¢in kurulmustur.
Kalkmmma fonlari, genellikle altyap1 oncelikli sosyoekonomik projelere kaynak saglamak
amaciyla kurulmus fonlardir. Emeklilik rezerv fonlari, hiikiimetlerin olas1 borg¢larma yonelik

olarak kurulmus fonlardir (Al-Hassan, Papaioannou vd. 2013: 5-6).

UVF’lerin temel amaglar1 daha detayl bir bigimde asagidaki tabloda verilmistir. Buna gore
temel anlamda {i¢ hedef iizerinde hareket eden fonlar, daha sonrasinda 6zel amaglarla yatirim
faaliyetlerine yonelmektedirler. UVF’lerin temel {i¢ hedefi, sermaye birikimi maksimizasyonu,
iktisadi istikrar ve iktisadi kalkinma konularinda iilke politikalarin1 kolaylastirma ve
uygulamadir. Tasarruf, rezerv yatmrmim ve emeklilik rezerv fonlar1 sermaye birikimi
maksimizasyonu dogrultusunda calisan UVF’ler, istikrar fonlar1 ise iilke ekonomisinin i¢ ve dis
soklara karst korunmasini saglamak icin yani iktisadi istikrar i¢in ¢alisgan UVF’ler, kalkinma
fonlar1 ise ulusal iktisadi ve sosyal kalkinma hedefiyle ¢alisan UVF’lerdir (Konukman ve

Simsek 2017:1920).

Ulusal varlik fonlarinin makroiktisadi amaglart PWC (2015)’den yararlanarak asagida

belirtilmistir.

Sermaye Maksimizasyonu: Biiyiime ve ulusal refahin korunmasi igin risk uyumlu bir sermaye

altyapis1 olusturmak.
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Istikrar: Makroiktisadi yonetim ve ekonomik iyilesme.
Iktisadi Kalkinma: Ulkenin uzun donem iiretkenliginin saglanmasi i¢in yatirimlar.

Al-Hassan, Papaioannou vd. (2013: 7)’e gore, ulusal varlik fonlar1 makroiktisadi anlamda
onemli bir role sahiptir ve bu nedenle diger hiikiimet kurumlariyla yakin koordinasyon iginde
olmalidirlar. Ulusal varlik fonlarinin varliklar1 ve irettikleri getiriler, kamu maliyesi, parasal
kosullar, dis hesaplar ve diinyanin geri kalaniyla bilango baglantilar1 iizerinde 6nemli bir etkiye

sahip olabilir.

Sermaye maksimizasyonu hedefleri dogrultusunda 06zellikle yenilenemez kaynaklarin
yatirimlara doniistiiriiliip nesiller arasi refah dengesinin saglanmasi, mevcut birikimin korunup
reel degerinin arttirilarak gelecek yiikiimliiliiklerinin finanse edilmesi ve yiiksek getiri olasiligi
olan uzun donemli yatirimlara ydnelip rezervleri etkin kullanmadan bahsedilmektedir. Istikrar
hedefi dogrultusunda ise, devletin diger kuruluslar1 gibi mali istikrarin saglanmasi ve doviz
kurunun dengelenmesi hedefleri s6z konusudur. Boylelikle ekonomileri hem igsel hem de dissal
soklardan korumak, ihracat faaliyetlerini arttirmak gibi siralanabilecek gesitli makroiktisadi
hedefler bu amacin altinda siralanabilir. iktisadi Kalkmma, ulusal varlik fonlarmm bir diger
temel makroiktisadi hedefini olusturmaktadir. Altyapi, sosyal altyapi1 ve sanayi politikasi
cercevesinde yatirim yapma odakli olan bu amagclar ile hareket eden fon sayisi son yillarda

giderek artmaktadir (Kerkez,2018:27).

Ulusal varlik fonlarmin ge¢misi 1950’11 yillara kadar dayanmaktadir. 2008 krizi ile birlikte ise
kurulan varlik fonu sayisinda bir artis meydana gelmistir. Modern anlamdaki ilk varlik fonu

ornegi 1953 yilinda kurulan Kuveyt Yatirim Otoritesidir.

Tarihsel baglamda, 1953 yilinda kurulan Kuveyt Yatirim Otoritesi’nin kurulusundan 1990’lara
kadar kurulan UVF’ler genel olarak petrol zengini {ilkelerin, petrol gelirlerini yatirima
doniistiirmek i¢in kurduklar1 fonlardan olusmaktadir. 1990°dan sonra ise, 6zellikle Dogu Asya
iilkelerinin ihracat gelirlerindeki artigla birlikte 6ne ¢ikmasi ve biriktirdikleri biiylik doviz
rezervleri, onlarin da UVF kurmalarinda onemli bir etken olmustur. Bununla birlikte, yine

petrol iireticisi lilkeler de UVF kurmaya devam etmistir.

Ancak UVF’lerin asil yiikselisi ve sayilarmin artig1 2005 sonrasma ve 6zellikle 2008 krizine
denk gelmektedir. 2005-2008 yillar1 arasinda 25 UVF kurulmus olup daha sonraki siiregte UVF
sayilar1 hizli bigimde artig gostermistir (Anthopoulos, Pitelis ve Liakou 2016).
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Grafik 1’de SWFI verilerine gore 1950 yilindan itibaren kurulmus olan varlik

fonlarindan en biiyiik rezerve sahip olan bes ulusal varlik fonu verilmistir(SWFI,2018).

Varhklarn baglaminda diinyanin en biiyiik 5 ulusal varhk fonu: Milyar Dolar

Grafik 1:
1200
1058.05
1000 941.4
800 633
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400
200
0
Norveg Devlet Cin Yatirim Sirketi  BAE- Abu Dabi Yatirm Kuveyt Yatirim Suudi Arabistan Sama
Emeklilik Fonu Otoritesi Otoritesi Foreign Holdings

Kaynak: https://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/ (2018 Aralik itibariyle

giincellenmis veriler) Aralik 2018 itibariyle SWFI’de goriinen 78 ulusal varlik fonunun toplam degeri
8,109.46 milyar dolar.

Grafik 1’den de anlasilacagr tizere en biiyiik gelire sahip olan ulusal varlik fonu
Norveg’te bulunan Norve¢ Devlet Emeklilik fonudur. Bu fonu sirasiyla, Cin Yatirim Sirketi,
Abu-Dhabi Yatirim Otoritesi, Kuveyt Yatirim Otoritesi ve Sama Foreign Holdings takip
etmektedir(SWFI,2018).

Ulusal varlik fonuna sahip olan iilkelerde 2 farkl anlayis vardir. Bunlardan ilki dogal
kaynak olarak zengin olan ulkelerdir. Bu kaynaklardan elde edilen yiiksek gelirler hem istikrari
saglamada hem de gelecek nesillere bir kaynak olarak sunulmaktadir. Diger anlayis ise ihrag
edilen iriinlerden elde edilen yiiksek gelirle kurulmus olan varlik fonlaridir (Akbulak ve

Akbulak,2018:239).

Uluslararasi Varlik Fonu Enstitiisii (SWFI)’ne gore, diinya genelinde 78 adet varlik fonu
bulunmaktadir. En son kurulan varlik fonu ise 2016 yilinda kurulan Tiirkiye Varlik Fonu’dur.

1997 yilna kadar kurulan varlik fonlarinin sayis1 17 iken, asil artist 2000 sonras1 donemde
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gostermistir. 2007 ve 2016 yillar1 arasinda ise varlik fonlarinin degeri 2 kat artmustir

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

Uluslararast Varlik Fonlar1 Forumu(International Forum of Sovereign Wealth Funds)
tarafindan 2017 yilinda yaymlanan rapora gore diinyada kurulan varlik fonlariin gelisim siireci

asagida Grafik 2’de detayli olarak verilmistir (IFSWF,2017:32).
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Grafik 2. Ulusal Varlik Fonlarinin Kurulus Yillart
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Kaynak: IFSWF (2018)
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Grafik 2 (devam)
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Kurulan bu fonlardan elde edilen tasarruflar, yurt diginda yatirim amaciyla

kullanilmistir. Gayrimenkul, bankacilik, restoran gibi farkli sektorlerde yatirimlar yapilmistir.

Asagida Grafik 3’te de goriilebilecegi iizere 2000 yilinda 1.8 milyar dolar olan toplam yatirim
2016 yilinda gelindiginde 39.9 milyar dolara ulagsmistir. Bu y1l araliginda ulusal varlik fonu
yatirimlarinin en yiiksek oldugu yil 2008dir.

Grafik 3: Ulusal Varhik Fonlarinin Yapmis Oldugu Yatirimlar

210

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Yatirim Sayis1 . . Yatirim Miktar1 (Milyar Dolar)

Kaynak: Laura,2016

Grafikten 3’ten de anlasilacagi iizere 2000 ve 2016 yillar1 arasinda ulusal varlik fonlari
yatirimlarida biiyiik bir artig yasanmustir. 2008 yilinda bu yatirimlarin zirve yapmasinin nedeni
2008’de yasanan finansal krizdir. Kriz yasandiktan sonra UVF’ler ABD finans kurumlarina
yuksek oranda sermaye aktarimi gergeklestirdi (Laura, 2016:18).

Tiirkiye Varhik Fonunun Kurulmasinda Tarihsel Arka Plan

Tiirkiye’de Neoliberal politikalara gecis siireci 24 Ocak 1980 kararlar1 ile birlikte
baslamigtir. Bu kararla birlikte daha 6nceki donemlerin temel anlayisi olan i¢e doniik politikalar
yerine, acik ve disa doniik politikalar benimsenmeye baslanmistir. Bununla birlikte minimal

devlet anlayis1 benimsenmistir.
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Boratav (2005) bu siireci su sekilde 6zetlemektedir:

“24 Ocak programi bdylece, ana ¢izgisiyle 1 988 yilinin sonuna kadar iktisat
politikalarma damgasini1 vuran ve zaman i¢inde yeni 0gelerin eklenmesiyle zenginlesen bir
biitiinliik tagir. Bastan sona kadar "alternatifi yoktur" sloganiyla ve ¢ok yogun bir ideolojik
kampanyayla halk kitlelerine ve kamuoyuna sunulan bu neo-liberal model, ne Turkiye ne de
diinya bakimindan orijinal bir 6nlemler paketidir. Bu kararlar, 1970'i yillarda IMF'nin dig
tikanma kosullar1 altinda bunalan pek ¢ok azgelismis iilkeye empoze ettigi standart istikrar
politikas1 paketi ile daha ziyade Diinya Bankasi tarafindan gelistirilen tipik bir yapisal uyum
programinin tiim bilinen unsurlarini icermektedir.”

Tirkiye’de ozellestirme uygulamalari bu donemde baslamistir. 1985-1994 yillar1
arasinda elde edilen ozellestirme geliri 2.3 milyar dolardir. 1998 ve 2000 yillar1 arasindaki
donem Tiirkiye’de 6zellestirmenin en yogun oldugu donemdir. 1998 yilinda Tiirkiye Is Bankas1
ozellestirilmis ve biiylik gelirler elde edilmistir.

2000 yilma gelindiginde ise TUPRAS ve POAS 6zellestirilmistir. Bu yapilan
Ozellestirmelerle birlikte Tiirkiye tarihinin en yliksek Ozellestirme gelirleri elde edilmistir
(Kustepeli ve Giilcan, 2012:17).

Tiirkiye’de kurulmus olan varlik fonu da 6zellestirmeler i¢erdigi i¢in bu tarihsel arka
plan1 verme zorunlulugu dogmustur. Caligmanin bundan sonraki boliimiinde Tiirkiye Varlik

Fonu uygulamasi biitiin 6zellikleriyle agiklanacaktir.

Tiirkiye Varlik Fonu (TVF)

26 Agustos 2016 tarih ve 29813 sayili Resmi Gazetede Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi
A.S.’nin kurulmasina iliskin kanun yayinlanmistir. Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim

Sirketinin kurulusu ve faaliyet konusu 2.maddede detayli olarak verilmistir.
Kanun No:6741
MADDE 2:

1:) Bagbakanliga bagli, ana faaliyet konusu bu Kanunla belirtilen Tiirkiye Varlik Fonu ve alt
fonlarm kurulmasi ve yonetimi olan, profesyonel yonetim ilkelerine gore yonetilen, 6zel hukuk

hiikiimlerine tabi Tiirkiye Varlik Fonu Y6netimi Anonim Sirketi kurulmustur.
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2:) Sirket, bu maddenin yiiriirlige girdigi tarihte baska higbir isleme gerek kalmaksizin ticaret

siciline resen tescil olunur

3:) Sirket; stratejik yatirim planinda belirtilen hedefler ile likidite, yatirim, risk ve getiri

tercihlerini dikkate alarak;

a:) Yerli ve yabanci sirketlerin paylarmin, Tirkiye’de ve yurt disinda kurulan ihraggilara ait
paylarin ve bor¢lanma araclarinin, kiymetli madenler ve emtiaya dayali olarak ihrac edilen
sermaye piyasasi araglarmin, fon katilma paylarnin, tiirev araglarmin, kira sertifikalarmin,
gayrimenkul sertifikalarinin, 6zel tasarlanmis yabanci yatirim araclarinin ve diger araclarin

alim satimini,
b:) Her tiirlii para piyasasi islemlerini,

c:) Gayrimenkul ve gayrimenkule dayali haklar ile her tirli gayri maddi haklarin

degerlendirilmesini,

¢) Her tiirlii proje gelistirme, projeye dayali kaynak yaratma, dis proje kredisi saglama ve diger
yontemlerle kaynak temini iglemlerini,

d) Her tirlu 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.

4:) Sirketin organizasyon yapisinda; portfoy yonetim birimi, arastirma birimi, muhasebe, kayit,
bilgi ve belge sistemleri ile diizenli is akis1 ve haberlesmeyi saglayacak organizasyon, i¢ kontrol
ve risk yonetim sistemi ile i¢ denetim birimi, fon hizmet birimi ile gerekli diger birimler kurulur.
Sirket, faaliyet konularma iliskin olarak hizmet alimi yapabilir. Sirketin faaliyet konusu ve
amaci, sermaye miktari, paylari, paylarm devir esaslari, paylara taninacak imtiyazlar, tasfiye,
devir, birlesme, fesih, organlar, komiteler, bunlarm olusumu, gorev, yetki ve sorumluluklari ile
calisma usul ve esaslari, hesaplar1 ve karlarinin dagitimi ile teskilatina iliskin esaslar ile sair
hususlarin yer aldig1 esas sdzlesmesi genel hiikiimlerle bagli olmaksizin dogrudan tescil ve ilan

edilir.
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(5) Sirketin 50.000.000 (elli milyon) Tiirk liras1 olan kurulus sermayesi Ozellestirme Fonundan
karsilanir. Tamami 6denmis olan bu sermayeyi temsil eden paylar Ozellestirme idaresi

Bagkanligina aittir.

(6) Sirketin hisse senetleri nama yazilidir.

(7) En az bes kisiden olusan yonetim kurulu baskan ve iiyeleri ile genel miidiir Bagbakan
tarafindan atanir. Yonetim kurulu bagkan ve iiyeleri ile genel miidiiriin ekonomi, finans, hukuk,
maliye ve bankacilik alanlarindan en az birinde bes yildan az olmamak iizere tecriibe sahibi

olmalar1 aranir.

Tiirkiye Varlik Fonu Y&netimi Anonim Sirketinin Kurulmasi ile Bazi Kanunlarda Degisiklik
Yapilmasina Dair Kanun. (2016, 26 Agustos). Resmi Gazete (Say1 29813). Erisim adresi:
http://www.resmigazete.gov.tr/main.aspx?home=http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2016/
08/20160826.htm&main=http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2016/08/20160826.htm

Tirkiye Varlik Fonu kuruldugu yil itibariyle Bagbakanliga baglhh bir kurum
konumundaydi. 2018 itibariyle Tiirkiye’de yonetim seklinin degismesiyle birlikte

Cumhurbaskanlhigina bagli bir kurum haline gelmistir.

Tirkiye Varlik Fonu 2016 yilinda siirdiirtilebilir biiytime ve istikrar ile uzun donemli bir

kalkinma perspektifi dogrultusunda kurulmustur ( https://www?2.tbmm.gov.tr/d26/1/1-
0750.pdf).

“Siirdiiriilebilir biiylime ve finansal kalkinmay1 saglamak {izere son on yillik siiregte
Korfez iilkeleri, Norveg ve ABD’nin yani sira Cin Halk Cumhuriyeti, Rusya, Singapur gibi
gelismis iilkelerde UVF modeli 6n plana ¢ikmaktadir. Ulkemiz, G-20 tlkeleri icerisinde Ulusal
Varlik Fonu olmayan tek iilkedir. Tiirkiye, 6zellikle Kamu otoritesi olarak oldukga cesitli ve
biiylik bir varlik portfoyline sahiptir. Ayrica verilen tesvikler ile emeklilik sistemi ilizerinden
buylyen bir fon pazar1 bulunmaktadir. Mevcut durumda kamuya ait gelir ve fon fazlalarinmn
cesitli yatirim araglarina yonlendirildigi goriilmektedir. S6z konusu fonlarin, reel sektdre uzun
vadeli yatirim ¢ergevesine olanak saglayacak bir {ist fonda birlestirilmesi ile tilkemizin 2023
hedeflerine saglikli bir sekilde ulagsmasi saglanacaktir. S6z konusu fon, bir ¢arpan etkisi ile

sadece lilkemizde planlanan mega yatrimlarin finansmanin1 saglamakla kalmayacak, ayni
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zamanda sermaye piyasalarinin da gelisimine katkida bulunacaktir. Bu yolla, bankacilik
sisteminin finans sektoriindeki hakim rolii azaltilarak, altyapir ve gayrimenkul fonlar1 gibi

sermaye piyasasi uiriinleri de on plana ¢ikarilabilecektir.”

Bu amaglarla kurulan Tiirkiye Varlik Fonu kendi internet sitesinde asagidaki gibi

tanitilmaktadir http://turkiyevarlikfonu.com.tr/TR/icerik/51/hakkimizda :

Tirkiye Varlik Fonu, iilkemizin ekonomik istikrarmin artirilmasi ve kalkinmasina katki
saglamak; kamuya ait olan varliklar1 daha etkin ve verimli bir sekilde yonetmek; mevcut kamu
varligina deger katarak gelecek nesiller icin daha giiglii bir Tiirkiye hazirlamak amaciyla

kurulmus bir yapidir.

Ulkemizde biiyiimenin saglanmasi i¢in tasarruf ve yatirimlarin artirilmasi zorunludur. Mevcut
durumdaki piyasalarda bulunan yiiksek faiz baskisi biiylime {lizerindeki dnemli engellerden
birisidir. Tiirkiye Varlik Fonu'nun biiyiik projelere saglayacagi finansman, hem bu projelerin
hayata gegmesiyle olusturulacak istihdam yoluyla, hem de faiz iizerindeki baskiy1 azaltarak,

iilkemizin biiylime ve kalkinmasi iizerinde olumlu etkilerde bulunacaktir.

Devredilen tiim kamu varliklar1 ve fonlar Tiirkiye Varlik Fonu Yo6netimi Anonim Sirketi ile
baglh sirket veya istirakleri ile fon ve biinyesinde kurulacak alt fonlar1 kapsayan yatirim
planlarina uygun olacak sekilde, yine sirketlerin mevcut yonetimleri ve isletme politikalari, is
planlari, yatrim ve biiylime stratejilerine uygun olarak degerlendirilecektir. Ulusal ve
uluslararasi finans kuruluslar1 da dahil olmak tizere ilgili paydaslarla saglanan is birlikleri ile
strdiiriilebilirlik ilkesi dahilinde uzun vadede bu kurum ve kuruluslarin devamliligi ve

ekonomimize katkisini artiracak yatirimlar gergeklestirilecektir.
Tirkiye Varhik Fonu’nun Amaclari:

m Onemli kamu varliklarinda deger artis1 saglayarak ekonomik biiyiimeye katkida

bulunmak,
m  Katilim finansmanima uygun varliklarin gelismesine destek olmak,
m Sermaye piyasalarinin arag ¢esitliligi ve derinligine katki saglamak,

m Tiirkiye’ye daha fazla yatirimer ilgisini ¢cekmek ve yeni yatirimlar igin sermaye

saglamak,
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m Stratejik 6nem arz eden sektorlerin gelismesine ve biiylik 6lgekli yatirimlara istirak
etmek amaciyla Tiirkiye Varlik Fonu’nu ve bu fona bagh alt fonlar1 kurmak ve

yonetmek.
Tiirkiye Varhk Fonu’nun Kaynaklar:

m 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,

m Bakanlar Kurulu tarafindan TVF’ye aktarilmasma karar verilen ihtiyac fazlasi gelir,

kaynak ve varliklardan,

m Tirkiye Varlik Fonu tarafindan yurt i¢i ve yurt dis1 sermaye ve para piyasalarindan ilgili
mevzuat kapsaminda yer alan izin ve onaylar aranmaksizin saglanan finansman ve

kaynaklardan,

m Para ve sermaye piyasalar1 disinda diger yontemlerle saglanan finansman ve

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

Asagidaki tablo 2’ de Tirkiye Varlik Fonu A.S. nin Portfoyii detayl olarak verilmistir.

Tablodan da anlasilacagi lizere Tiirkiye’de bulunan en biiyiik sirketlerden bazilar1 bu tabloda

kendine yer bulmustur.

Tablo 2: Tiirkiye Varlik Fonu’nun Portfoyii:

THY A.O. ’NUN %49,12’s1

Tiirk Telekomiinikasyon A.S.’nin yiizde 6,68 oraninda Hazine’ye ait hissesi

Ziraat Bankas1 sermayesinde bulunan Hazine’ye ait hisselerin tamami

Tiirkiye Halkbankasi A.S.’nin yilizde 51,11 hissesi

Turkiye Petrolleri A.O. sermayesinde bulunan Hazine’ye ait hisselerin tamami

BOTAS sermayesinde bulunan Hazine’ye ait hisselerin tamami

PTT sermayesinde bulunan Hazine’ye ait hisselerin tamami

TURKSAT sermayesinde bulunan Hazine’ye ait hisselerin tamami

Borsa Istanbul sermayesinde bulunan Hazine’ye ait hisselerin tamami
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Milli Piyango’da nakit oynatilan Piyango, Hemen-Kazan, Sayisal Loto, Sans Topu, On
Numara ve Siiper Loto oyunlar1 ile ilgili daha degisik yeni oyunlarin yapilmasina izin
verilebilecek oyunlarina iligskin lisans (49 yil siireyle)

TCDD izmir Limani

(TCDD Izmir Limam devri islemleri tamamlanincaya kadar TCDD'nin ydnetiminde

kalmasina ve TCDD tarafindan isletilmeye devam edilmesine karar verilmistir)

Tiirkiye Denizcilik Isletmeleri A.S. sermayesinde bulunan %49 oranindaki hisse

Eti Maden Isletmeleri Genel Miidiirliigii

Kayseri Seker Fabrikasi A.S nin %10 oranindaki hissesi

Cay Isletmeleri Genel Miidiirliigii niin (Caykur) %100’

Tiirkiye Jokey Kuliibli'niin yurt i¢inde at yariglar1 diizenleme, yurt i¢i ve disinda diizenlenen
at yarislar1 iizerine yurt i¢i ve disindan miisterek bahis kabul etme hak ve yetkilerine iligkin

lisanslar, topluca 1 Ocak 2018 tarihinden itibaren 49 yil siireyle

Miilkiyeti Hazineye ait Antalya, Aydmn, Istanbul, Isparta, Izmir, Kayseri ve Mugla'da bulunan

bazi tasinmazlari

Kaynak: http://turkiyevarlikfonu.com.tr/TR/Portfoy/5

Anadolu Ajansi (2017) verilerine gore Varlik Fonuna devredilen sirketlerin 6denmis

sermayeleri tablo 3’te gosterilmistir:

Tiirkiye Varlik Fonuna devredilen sirketlerden THY, Halkbank ve Tiirk Telekom halka agik
hisselere sahip olan sirketlerdir. Bu sirketlerin disinda kalanlarin ise hisseleri halka agik

durumda degildir.
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TVF’ye devredilen | Hazine Pay1 ( % ) Odenmis Halka Acikhk
sirketler Sermayesi (TL) Oranmi ( %)
THY 49.12 1,38 Milyar 50,18
Halkbank 51.11 1,25 Milyar 48,77
Turk Telekom 6.7 3,5 Milyar 13,31
Ziraat Bankasi 100 5 Milyar -
Borsa Istanbul 73.6 423,2 Milyon -
PTT 100 981,5 Milyon -
BOTAS 100 4,15 Milyar -

Eti Maden 100 600 Milyon -
TPAO 100 3 Milyar -
Turksat 100 1,47 Milyon -
Caykur 100 1,49 Milyar -

Kaynak: https://www.aa.com.tr/tr/ekonomi/turkiye-varlik-fonu-dev-kuruluslarla-
guclendi/742325

Tiirkiye Varhik Fonundan Beklentiler:

Varlik Fonu yonetimi ve faaliyetleri uluslararasi kriterlere gore yapilacagindan, giiven
unsurunun ilk oncelik olacagi beklenmektedir. Béylece, ulusal ya da uluslararasi yatirimcilarin
giiveni kazanilacaktir. Varlik Fonu, stratejik projelerde 6nemli bir aktér gorevi iistlenecektir.
Boylece, dis tehditlere karsi daha dayanikli bir ekonomik yap1 meydana gelecektir. Varlik Fonu,
risk sermayesi faaliyetlerini de kapsami i¢cine almahdir. Fon, 6nemli gelir getirici faaliyetleri
yiikksek yogunluklu denetimlerden gecirmek kaydiyla desteklemeli ve onlar1 piyasaya
kazandirma yollarin1 agmalidir. Boylece, sermayesi olmayan ancak, yiiksek gelir getirici
projeleri olan girisimci kitlelerin ekonomiye katkilar1 saglanacaktir (Karasioglu ve

Goktiirk,2017:108).

Genel olarak varlik fonlarinin istikrar, tasarruf ve kalkinma amaciyla kurulduklar1 goz
oniinde bulunduruldugunda, Tiirkiye Varlik Fonu siirdiiriilebilir biiyiime, kalkinma ve gelecege

doniik stratejik yatirimlarin finansmani noktasinda bir kalkinma fonu islevi gdrmelidir.
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Varlik fonu savunma, saglik, yazilim, egitim ve enerji gibi stratejik sektorleri destekleyerek

Tiirkiye’nin 2023 vizyonuna katkida bulunabilir (Karagol ve Ko¢,2016:23).

Beklentileri su sekilde siralamak miimkiindiir:
m Biiyiime oraninin artisina katki.
m Sermaye piyasalarinda biliylime ve derinlesmenin hizlanmasi.
m  Yapilacak yatirimlarla istthdam olanaklarmin arttirilmasz.

m Savunma, havacilik, yazilim gibi alanlardaki yerli sirketlerin sermaye ve proje bazinda

desteklenmesiyle kiresel ekonomide dnemli aktor haline gelmeleri.
m Biiyiik altyapi1 projelerine kamu kesimi borcu artirilmadan finansman bulunmasi.

m Enerji arz1 glivenligini saglama baglaminda Tiirkiye i¢in 6nem tasiyan petrol, dogalgaz
gibi yurtdisindaki stratejik sektorlere biirokratik kisitlamalara bagli olmadan dogrudan
yatirim yapilabilmesi (Egilmez,2016)

Yapilmasi planlanan mega projelerin finansmanimin kamu kesimi Uzerindeki yikinin
azaltilmasi beklenirken, Tiirkiye Varlik Fonu ile 6zellikle savunma sanayi ve yiiksek
teknoloji liretimi gibi sermaye yogun ve stratejik sektorlerin finansmani1 da
saglanabilecektir. Bu yolla hem yeni istihdam alanlar1 acilarak Tiirkiye'nin ekonomik
biiylimesine katki saglanacak hem de stratejik alanlari gelisiminin tesvik edilmesiyle disa

bagimlilik azaltilarak yerli ve milli sektdrlerin dnii agilmis olacaktir (Ustiin,2017:12).
Turkiye Varhk Fonu hakkindaki elestiriler:

Tiirkiye Varlik Fonu diinyada kurulan diger fonlardan farkli bir yapida oldugu i¢in
kuruldugu giinden beri bir¢ok elestiri almistir. Yap1 olarak temel eksiklikler icerdigi i¢in ciddi

bir endise tasimaktadir.

Bu elestirileri 3 baslik altinda toplamak miimkiindiir. Ilk olarak kurulusa yonelik
elestiriler 6n plana ¢ikmaktadir. Varlik fonlar1 tasarruf fazlasi olan iilkelerin diger iilkelerde
yatirim yapmak amaciyla kurmus oldugu fonlardir. Tiirkiye ise tasarruf fazlasi vermeyen bir

tilke. Bunun yaninda cari agik ve biit¢e agig1 veren bir iilke olmasindan dolay1 amag olarak bu
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fonlardan uzaklagsmistir. Bundan dolayr TVF yatrim amaciyla degil, fona devredilen

sirketlerden bor¢lanma amaciyla kurulmustur.

Amag ve faaliyetlerine yonelik yapilan elestiriler ise kamu gelirlerinin ve kamu harcamalarinin
tek biitge lizerinden yapilmasi konusundadir. TVF’nin temel kaynak yaratma yolu borglanmak
olacak. Bu da piyasada Hazine’ye rakip olacagi anlamma gelir. Bu da faizleri ylkselterek
Hazine’nin bor¢lanma maliyetini de artirir. Kaldi ki TVF’nin Hazine’den daha ucuza bor¢lanma
sans1 yok. Bu durumda yatirimlar i¢in bor¢lanmak i¢in ayr1 bir yap1 kurmak pahali bir yol. TVF,
biitce birligini bozarken net bir yarar da saglamayacak. TVF nin amaclar1 arasinda 3. Koprii ve
Havalimani gibi ihaleyle 6zel sektore verilmis projelere finansman saglamanin sayilmasi, soru

isareti yaratiyor.

Ucgiincii elestiri ise Tiirkiye Varlik Fonunun denetimi nasil yapilacak? TVF tamamen kamu
varliklariyla kurulmus olmasina ragmen, kamu kuruluslarinin faaliyetlerini biitce ve yasalara
uygunluk acgisindan TBMM adina denetleyen Sayistay denetimine tabi degil. TVF’nin
yapabilecegi islemlerin mevcut yapiy1 degistirmeden, kamu kaynaklarmin Sayistay ve biitce

denetimi disina ¢ikartilmasmin dogurdugu siipheler de dikkat ¢ekiyor (Ozkul,2017).

TVF’nin, esasen kamuya ait olan kaynaklar1 hazineden bagimsiz bir sekilde yonetme
yetkisi bulunmaktadir. Bu durumun, kamunun tiim gelirlerinin Hazine veznelerine girmesi ve
giderlerin bu veznelerden 6denmesi anlamma gelen hazine birligi ilkesini bozma riskKi

bulunmaktadir (Giiglii,2018:48).

Uzun ve kisa donemleri ele alacak olursak TVF’ nin Merkezi Yonetim Biitcesi disinda
bir kaynak olmasi bunun aktarimimni daha kolay bir hale getirecektir. Bu sayede hiikiimet yeni
bir bor¢lanma yoluna gitmektedir. Ayrica bu bor¢ AB tanimi geregi Tiirkiye’nin kamu borg
stokunda goziikmeyecektir. Bu bor¢lanma sadece insaat alaninda ve mega projelerde
kullanilirsa uzun donemde biiyiik bir bor¢ yiikiiniin altma girmek kagmilmaz olur. Bu
borglanma da doviz olarak yapilacagi icin ilerleyen donemlerde yeni bir doviz Krizini

tetikleyebilir (Colak,2017:13).

Bir bagka yapilan elestiri ise siyaset mekanizmasi iizerinden gelmistir. Kurulus itibariyle
cumhurbagkanina bagli olmas1 bu yetkilerin tek elde toplanmasi anlamima gelmektedir.
Kayiran, (2017)’a gore; 6zel hukuk ve kamu hukuku a¢isindan bir¢cok kanuna tabi olmayan

ayricalikli bir sirket olarak yapilandirildigi goriilmektedir. Bu sirketin yurtici ve yurtdisindaki
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para ve sermaye piyasalarinda her tiirlii islemi yapabilmesi, smirsizca borglanabilmesi ve
yaptig1 islemlerin esas olarak 6zel firmalardaki denetim usullerine tabi olmas1 dngoriilmektedir.
Fakat her ne kadar 6zel bir girket gibi yapilandirilmis olsa da devlet sahipliginde olmasi ve
kamusal kaynaklar1 kullanmas1 bakimmdan diger UVF’lerde oldugu gibi TVF de hem 6zel hem
kamusal bir kurum olarak siyasi ve kurumsal riski bir arada tagimaktadir. Siyasi bir kriz, sirketin
zarar etmesi ve iflasiyla sonuglanabilecegi gibi sirketin zarar etmesi veya burada ortaya ¢ikan

yolsuzluklar da bir siyasi krize neden olabilir.
Turkiye Varhik Fonu’nun Mevcut Durumu

TVF kuruldugu yil olan 2016°dan beri sadece bir anlagsma yapti. Bu anlagma Rusya ile
Rusya Dogrudan Yatrim Fonu ile yapildi. TVF'den yapilan yazili agiklamaya gore,
Cumhurbaskan1 Recep Tayyip Erdogan'in Rusya Federasyonu'na gercgeklestirdigi ziyaret
kapsaminda, Erdogan ve Rusya Devlet Baskan1 Vladimir Putin’in huzurunda, TVF ve RDIF
arasinda "Tiirkiye-Rusya Yatirim Fonu" kurulmasi i¢in mutabakat anlagsmasina imza atildi.
Anlagma kapsaminda Tiirkiye ve Rusya, ikili ekonomik baglar1 giiclendirebilecek ve iki iilke
arasindaki yatmrim akisini artirabilecek cazip yatirim projelerini belirlemek i¢in birlikte
calisacak. Buna gore, her iki iilke 500'er milyon dolara kadar cikabilecek yatirim yaparak
toplam 1 milyar dolara ulasabilecek bir fon olusturacak (Cakir,2017).

SONUC

Varlik fonlarinin temeli 1950°lere dayansa da asil gelisimini 2000 sonras1 donemde
yogun olarak hissettirmistir. Kurulan varlik fonlar1 farkl 6zellikler tasisa da, gelismekte olan
ve gelismis diye nitelendirdigimiz {ilkelerde benzer amaglar tasimaktadir. Bittn tlkeler istikrar
ve sermaye birikimi amaciyla bu fonlar1 kurmuglardir. Ulusal varlik fonlarinin amaci ya dogal
kaynaklardan finansman saglamak, ya da iilkenin yapmis oldugu ihracaat gelirlerinden bir
finansman elde etmektir. Tiirkiye varlik fonuna baktigimizda ise bu amagtan tamamen farkl
politikalarla kuruldugunu goriiyoruz. Tiirkiye dogal kaynaktan bir gelir elde etmiyor. Enerjide
disa bagimlilik ¢6ziilemeyen bir sorun. Ihracaat fazlas1 Tiirkiye icin gegerli bir durum degil.
Tiim bunlara baktigimizda diinyadaki diger iilkelerden ayrildigimiz net bir sekilde ortaya
cikmaktadir. Kisacasi hiikiimetin sdylemi kullanildiginda gercekten de “ezberleri bozma”
amac1 tagimaktadwr. Tiirkiye Varlik Fonu’nun kuruldugu yildan itibaren tek bir anlagma

yapmast da diinyada kurulmus olan varlik fonlarmm iyi bir sekilde incelenmediginin bir
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gostergesidir. TVF nin 6zel hukuk hiikiimlerine tabi olmasi ayr1 bir sorundur. Sayistay denetimi
yapilmayacagi i¢in isleyis etkin bir mekanizma tarafindan kontrol edilmemis olacak. Bundan
dolayz ilerleyen donemlerde risk unsuru meydana gelmektedir ve bu kontrol yapilmadigi siirece
karsilasilabilecek sorunlarin telafisi miimkiin olmayacaktir. Bu baglamda son séz olarak
TVF’in “diinya varlik fonlar1 ile isim benzerligi disinda bir benzerligi olmadig1” ifade edilebilir.

(Eren, 2018:164)
Kaynakca

Akbulak, S. ve Akbulak, Y. (2008) “’Ulusal Varlik Fonlar’” , Marmara Universitesi IIBF
Dergisi, 15 (2), 237-262.

Al-Hassan, A and Papaioannou, M and Skancke, M and Sung, C.C (2013). Sovereign Wealth
Funds: Aspects of Governance Structures and Investment Management. IMF Working
Paper No. 13/231.

Anadolu  Ajans1  (2017). Tirkiye Varhk Fonu ‘'dev' kuruluglarla  gii¢lendi,
https://www.aa.com.tr/tr/ekonomi/turkiye-varlik-fonu-dev-kuruluslarla-
guclendi/742325 01.11.2018 tarihinde erisildi.

Anthopoulos I, Pitelis, C and Liakou, C. (2016). The Nature, Performance and Economic
Impact of Sovereign Wealth Funds. FESSUD Working Paper Series, No 135.
http://fessud.eu/wp-content/uploads/2015/03/The-Nature-Performance-and-Economic-
Impact-of-Sovereign-Wealth-Funds-working-paper-135.pdf 01.11.2018 tarihinde
erisildi.

Boratav, K. (2005). Tiirkiye Iktisat Tarihi (9.Baski). Ankara: Imge Kitabevi.
Castelli, M. ve Scacciavillani, F. (2015) “SWFs and State investments: A preliminary general

overview” In Research Handbook on Sovereign Wealth Funds and International
Investment Law, Ed. Fabio Bassan, UK and USA: Edward Elgar Publishing, 9-37.

156


https://www.aa.com.tr/tr/ekonomi/turkiye-varlik-fonu-dev-kuruluslarla-guclendi/742325
https://www.aa.com.tr/tr/ekonomi/turkiye-varlik-fonu-dev-kuruluslarla-guclendi/742325
http://fessud.eu/wp-content/uploads/2015/03/The-Nature-Performance-and-Economic-Impact-of-Sovereign-Wealth-Funds-working-paper-135.pdf
http://fessud.eu/wp-content/uploads/2015/03/The-Nature-Performance-and-Economic-Impact-of-Sovereign-Wealth-Funds-working-paper-135.pdf

EREN, A. A. & ODABAS, Y. (2019),” Tiirkiye Varlik Fonu Baglaminda Ulusal Varlik Fonlari Uzerine Bir Dederlendirme”,
Fiscaoeconomia, Vol.3(1), 134-159.

Clark, P. B. ve Monk, A.H.B. (2015) Sovereign Development Funds: Designing High-
Performance,Strategic Investment Institutions.

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2667974
Cakir, M.O. (2017). Tiirkiye-Rusya Yatirim Fonu igin imzalar atildi. Anadolu Ajanst.
https://www.aa.com.tr/tr/ekonomi/turkiye-rusya-yatirim-fonu-icin-imzalar-atildi/768552

15.11.2018 tarihinde erisildi

Colak, O. F. (2017) “Finansal Serbestlesmenin Tikaniklig1 ve Tiirkiye Varhk Fonu”, Iktisat ve
Toplum Dergisi, 76, 8-13.

Eren, L. G. (2018) “Tirkiye Wealth Fund as a Tool for Finance and Inverstment: TWF’s
Position in Sovereign Wealth Funds”, (ed. J. R. P. Manso and A. A. Eren) In

Economic Issues in Retrospect and Prospect I, London: Ijopec Publication, p. 159-166.

Guicli, M. (2018) “’Ulusal Varlik Fonlar1: Tiirkiye Ekonomisi I¢in Bir Degerlendirme’’ , Ege
Stratejik Arastirmalar Dergisi, 9 (1), 39-53.

IFSWF (2018). Dealing with Disruption: IFSWF Annual Review 2017.

IMF (2008) Sovereign Wealth Funds—A Work Agenda.
https://www.imf.org/external/np/pp/eng/2008/022908.pdf

Karagol, E.T. ve Kog, Y.E. (2016). Diinyada ve Tiirkiye’de Varlik Fonu. Siyaset, Ekonomi Ve
Toplum Arastirmalar1 Vakfi. (169),23.

Karasioglu, F. ve Goktiirk, E.I. (2017). “’Varlik Fonu Temel Stratejisi ve Tirkiye Ornegi’’.
Kiiresel Iktisat ve Isletme Calismalar1 Dergisi, 6 (12),100-109.

Kayiran, M. (2016) “Tiirkiye Varlik Fonu’nun Kurulus Amaglari ve Yapis1 Uzerine Bir
Degerlendirme”, Egitim Bilim Toplum Dergisi, 14 (56), 55-90.

157


https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2667974
https://www.aa.com.tr/tr/ekonomi/turkiye-rusya-yatirim-fonu-icin-imzalar-atildi/768552%20%2015.11.2018
https://www.aa.com.tr/tr/ekonomi/turkiye-rusya-yatirim-fonu-icin-imzalar-atildi/768552%20%2015.11.2018

EREN, A. A. & ODABAS, Y. (2019),” Tiirkiye Varlik Fonu Baglaminda Ulusal Varlik Fonlari Uzerine Bir Dederlendirme”,
Fiscaoeconomia, Vol.3(1), 134-159.

Kerkez, K. (2018) Devletin Ekonomideki Yeni Araglar1 Ulusal Varlik Fonlart: Tiirkiye

(Basilmamus yiiksek lisans tezi). Abant izzet Baysal Universitesi, Bolu.

Konukman, A. ve Simsek, O. (2017) “Ulusal Varlik Fonlar1 ve Tiirkiye Uygulamasi1”,
Calisma ve Toplum Dergisi, 4., 1913-1944.

Kustepeli, Y. ve Giilcan, Y. (2002) “’Tiirkiye’de Makroekonomik Istikrar ve Ozellestirme”’,
Ege Akademik Bakig Dergisi, 2 (2), 15-27.

Laura, P. (2016). Hunting Unicorns. Sovereign Wealth Fund Annual Report.
http://lwww.ifswf.org/sites/default/files/report_SIL_2017.pdf 01.11.2018 tarihinde
erisildi.

PWC (2015) The taxonomy of Sovereign Investment Funds.
https://www.pwc.com/gx/en/sovereign-wealth-investment-funds/publications/assets/pwc-the-

taxonomy-of-sovereign-investment-funds.pdf , 01.11.2018 tarihinde erigildi.

Rodrik, D. (2006). Goodbye washington consensus, hello washington confusion? a review of
the world bank’s economic growth in the 1990s: Learning from a decade of reform.
Journal of Economic Literature, XLIV: 973-987.

Scholte, J.A. (2005). The sources of neoliberal globalization. UNRISD Overarching

Concerns Programme, Paper Number 8.

SWEF Institute, http://www.swfinstitute.org/

Simsek, O. (2017) Kiiresellesme ve Yeni Devlet Kapitalizminin Yiikselisi, Ankara: Tlrk Metal
Sendikas1 Arastirma ve Egitim Yayinlari, No. 7.

Tayyar,A ve Cetin, B. (2013) “’Liberal Iktisadi Diisiincede Devlet’’, Cumhuriyet Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi,14 (1), 108.

158


http://www.ifswf.org/sites/default/files/report_SIL_2017.pdf%20%2001.11.2018
https://www.pwc.com/gx/en/sovereign-wealth-investment-funds/publications/assets/pwc-the-taxonomy-of-sovereign-investment-funds.pdf
https://www.pwc.com/gx/en/sovereign-wealth-investment-funds/publications/assets/pwc-the-taxonomy-of-sovereign-investment-funds.pdf
http://www.swfinstitute.org/

Fiscaoeconomia, Vol.3(1), 134-159.

TBMM. (2016) “Tiirkiye Varlik Fonu Kurulmasi ile Bazi Kanun ve Kanun Hitkmiinde
Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasima Dair Kanun Tasarisi ile Gerekgesi”, 1

Agustos 2016. http://wwwz2.tbmm.gov.tr/d26/1/1-0750.pdf

TVF, http://turkiyevarlikfonu.com.tr

Ustiin, N. (2017) ©> Ulusal Varlik Fonlar1 ve Tiirkiye Varlik Fonu’’, Konya Ticaret Odasi
Ekonomik Arastirmalar ve Proje Midiirliigii Arastirma Raporu

EREN, A. A. & ODABAS, Y. (2019),” Tiirkiye Varlik Fonu Baglaminda Ulusal Varlik Fonlari Uzerine Bir Dederlendirme”,

Williamson, J. (2004). “’The Strange History of the Washington Consensus’’Journal of Post

Keynesian Economics, (27),2: 195-206.

159


http://www2.tbmm.gov.tr/d26/1/1-0750.pdf
http://turkiyevarlikfonu.com.tr/

