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OZET

Ulkeler stratejik varliklarinin degerini korumak, artirmak, gelistirmek ve
oncelikli yatirnmlar i¢in kaynak saglamak amaciyla ulusal varlik fonlar1 teskil
etmektedirler. Bu fonlar 6zel hukuk bunyesinde faaliyetlerini ylruten ve 6zel
sektor enstriimanlarini kullanan bir yap1 igerisinde iilkenin biiyiime rakamlarinin
faiz baskisindan etkilenmemesi i¢in bir politika yansimasi olarak da goriilebilir. Bu
amacla llkedeki tasarruf ve yatirim olanaklarinin artirilmasi i¢in ulusal varlik
fonlar1 6nemli bir ara¢ olarak degerlendirilebilir. Ancak iilkemiz i¢in de yeni olan
bu aracin etkili bir sekilde kullanimi bazi uluslararasi prensipler cercevesinde
gerceklesmektedir. Bunlardan en Onemlilerinden biri de seffaflik ve bagimsiz
denetim hususudur.

Calismanin amact diinya ve Tirkiye 6l¢eginde varlik fonu uygulamasinin
aciklanmasi, Tiirkiye’de varlik fonu uygulamasinin bagimsiz denetimi hususunun
Norveg, Birlesik Arap Emirlikleri ve Cin’deki uygulamalarla kiyaslanarak
tartisilmasidir. Calismanin konusu 4 bolimde ele alinmistir. Ilk béliimde ulusal
varlik fonu kavrami, igerigi ortaya konulmaya calisilmistir. ikinci béliimde ise
diinyada ulusal varlik fonu uygulamalar1 ve varlik fonu uygulamasina yonelik
elestirilere yer verilmistir. Ugiincii béliimde ise Tiirkiye’de ulusal varlik fonu
uygulamasi ortaya konularak 6zellikle varlik fonunun bagimsiz denetimi lizerinde
durulmustur. Son boéliimde ise ulusal varlik fonlarinin bagimsiz denetimi diinyadan
ve Tirkiye’den orneklerle incelenmistir.

Ortaya konulan veriler ve gostergeler baglaminda diinyada ulusal varlik
fonlar1 biinyesinde denetim komiteleri olusturuldugu ve yillik faaliyet raporlar
tizerinde bir denetim gergeklestirildigi tespit edilmistir. Bagimsiz denetim ise
heniiz biitiin ilkeler tarafindan benimsenen yaygin bir denetim yolu olmaktan uzak
gorunmektedir. Tiirkiye’de ise denetim komitesi, parlamento denetimi ve 3 asamali
bir denetim uygulamasi ongoriildiigii ancak, bu denetim siirecinin etkililiginin

elestirildigi gortilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Ulusal Varlik Fonu, Tiirkiye Varlik Fonu, Bagimsiz denetim



ABSTRACT

Countries constitute national wealth funds in order to maintain, increase and
improve the value of their strategic assets and provide resources for priority
investments. These funds can be seen as a policy reflection in order to ensure that
the growth figures of the country are not affected by interest pressure within a
structure that operates within private law and uses private sector instruments. For
this purpose, national asset funds can be considered as an important tool to
increase savings and investment opportunities in the country. However, the
effective use of this new vehicle for our country is realized within the framework
of some international principles. One of the most important is transparency and
independent audit.

The aim of the study and explanation of the world fund assets scale
applications in Turkey, the issue of the independent audit of the fund's assets in
Turkey application Norway, the United Arab Emirates and is discussed in
comparison with applications in China. The subject of the study is discussed in 4
chapters. In the first part, the concept of national asset fund and its content are
tried to be put forward. In the second section, there are criticisms about national
asset fund practices and asset fund implementation in the world. In the third
section clarifies national asset funds practice in Turkey particularly emphasized
that the presence funds audit. The final chapter in the audit of national funds assets
were examined with examples from the world and Turkey.

In the context of the data and indicators presented, audit committees have
been formed within the body of national fund funds and an audit has been
performed on the annual activity reports. Independent auditing seems to be far
from being a common control method adopted by all countries yet. The audit
committee, in Turkey, as foreseen 3-stage parliamentary oversight and audit

practice, however, it was seen as criticism of the effectiveness of the audit process.

Keywords: National Welfare Fund, Turkey Assets Fund, independent audit
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GIRIS

Ulusal varlik fonu uygulamasi son yillarda Tiirkiye’de ve diinyada
devletlerin ekonomik sistemi yOnlendirmeleri ve kendilerini giivence altina
almalar1 i¢in bir ara¢ olarak yaygin bigimde kullanilir hale gelmistir. Tiirkiye’de
finans ve yatirnm alanlarinda kiiresel bir aktor olarak yer alma yolunda hizla
ilerleyen bir llke olarak varlik fonu uygulamasini benimseyerek bu yonde ciddi bir
adim atmis durumdadir. Halen iizerinde yeterli akademik arastirma bulunmayan ve
tartisitlmaya ag¢ik bu konunun Tiirkiye'deki uygulama ve denetim hususunun
agiklanmasi dnemlidir. Bu ayni zamanda bu ¢alismanin da konusu olup ¢alismanin

Ozglin yoniini de ortaya koymaktadir.

Ulusal varlik fonu uygulamasinin bagimsiz denetimi konusu ise en az varlik
fonu uygulamasinin ortaya konulmasindaki belirsizlikler kadar birtakim zorluklar
barindirmaktadir. Her tilkedeki uygulama kendine has birtakim 6zellikler tagimakta
ve bundan dolayr uluslararasi standartta bir denetim mekanizmasindan ve
uygulamasindan bahsetmek miimkiin olamamaktadir. Bu nedenle Tiirkiye’deki
bagimsiz denetim uygulamasi da kendi 6zgiin kosullar1 igerisinde ve zamanla
mevzuatin ve pek ¢ok farkli uygulamanin sentezi ve gidisati dogrultusunda

kendiliginden sekilleniyor goriinmektedir.

Bu caligmada diinyada ve Tirkiye'de varlik fonu uygulamasinin literatur
olarak genis bir kapsamda arastirilmasi ve analiz yapilarak kiyaslanmasi
amacglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda daha ¢ok tarihgi yontem ve kaynak
taramas1 yontemleri kullanilarak gesitli verilere ve gostergelere erismek miimkiin
olmustur. Akdeniz Universitesi Kiitiiphanesi’nin anlasmali oldugu veri tabanlari
kullanilarak tarama yapilmistir. Kaynak taramasi yapilirken varlik fonu, denetim,
bagimsiz denetim gibi kelimeler ile arama yapilmistir. Ancak bagimsiz denetim

kavrami kullanilarak yapilan ¢aligsmalarin kisitli oldugu goriilmiistiir.

Bu ¢alismanin yiiriitiilmesinde 6zellikle yerli literatiiriin gelismemis olmas1
ve varlik fonlarinin bagimsiz denetimi hususunda yerli ve yabanci yeterli kaynagin
mevcut olmamast sinirlilik olusturmustur. Ayrica iilkemizde 2018 yili itibariyle

Cumhurbagkanlig1 hiikiimet sistemine gecilmis olmasi yonetsel kokli degisiklikleri



beraberinde getirmektedir. Bu durum halen giincel gelismeleri ve degisiklikleri
beraberinde getirmekte ve bu c¢alisma kapsaminda da bir giincellik sorunu

olusturmaktadir.

Literatiir halihazirda yeterince olgunlasmis degildir. Ayrica bagimsiz
denetim hususunda da belirgin ve standart uygulamalar gbze carpmamakta, bu

yondeki aragtirmalarin da yetersiz oldugu gozlemlenmektedir.

Calisma 4 bolimden olusmaktadir. ik béliimde ulusal varlik fonu kavrama,
icerigi ortaya konulmaya calisilmistir. Ikinci boliimde ise diinyada ulusal varlik
fonu uygulamalar1 ve varlik fonu uygulamasina yonelik elestirilere yer verilmistir.
Uciincii boliimde ise Tiirkiye’de ulusal varlik fonu uygulamasi ortaya konularak
ozellikle varlik fonunun bagimsiz denetimi tizerinde durulmustur. Doérdunci

boliimde ise ulusal varlik fonlarinin bagimsiz denetimi hususu incelenmistir.

Bir¢ok tilkede ve iilkemizde bir genel denet¢i parlamento tarafindan
atanmakta ve hukUmetin faaliyetlerini denetleyerek, kanun ve duzenlemelere
uygun bigcimde Ulusal Varlik Fonu (UVF) sahibi olan kurumun g¢aligsmalarini
ylriitiip ylriitmedigini raporlamaktadir. Yonetim kurulu i¢ denet¢i atamasini
yapmaktadir. I¢ denet¢i, UVF yonetiminin i¢ dizenlemelere uyup uymadigin
denetler ve yonetim kuruluna raporlama yapar. Benzer sekilde ¢ogu zaman fonun
sahibi olan yonetici organ tarafindan da dis denet¢i atanmaktadir. CEO (Chief
Executive Officer) tarafindan ayrica uygunluk denetimi birimi kurulur ve UVF’nin
biitlin faaliyetlerinin kural ve diizenlemelere uygunlugunu arastirir (IMF, 2013: 13;

Kayiran, 2016: 69).

Ulkemizde baslangigta UVF’nin denetiminde parlamentonun etkinligi
hususu 6ngoriilmiisken giinimiizde dunyadaki 6rneklerle uyumlu sekilde bagimsiz
dis denetim odakli bir siirece ge¢ilmis goriinmektedir. Bu konuda yine diinyadaki
UVF orneklerinde goriildiigii gibi seffaflik ve kamunun aydinlatilmasi anlaminda
denetim siirecinin a¢ik bicimde gdzlemlenebilmesinin onii ag¢ilabilir. Denetimle
ilgili sistemin net bigimde tespit edilebilmesi i¢in UVF’ nin agiklik, seffaflik, hesap

verebilirlik ilkeleri gercevesinde yapilandirilmasi 6nem tagimaktadir.



BiRiINCi BOLUM
ULUSAL VARLIK FONU iLE iLGIiLi GENEL BILGILER

1.1. KAVRAMSAL ACIDAN ULUSAL VARLIK FONU

Tirkceye “refah fonu” veya “varlik fonu” olarak cevrilen Ingilizcedeki
“sovereign wealth fund” tabiri {ilkelerin resmi rezervleri disindaki birikimlerini
ifade etmektedir (Karagdl ve Kog, 2016). UVF’ler devlet sahipliginde olup, Maliye
Bakanligi ya da Merkez Bankasi tarafindan yonetilmezler. Bagimsiz kurumsal
Kimlikleri mevcuttur. Uzun donemli ticari getiri icin yatirim yaparlar. UVF’lerin
kurulusunda 6demeler dengesi fazlasi, doviz islemleri, 6zellestirme islemleri, mali
fazla, emtia ihracati fazlasina iliskin gelirler hesaba katilabilir. Geleneksel
O6demeler dengesi, doviz rezervleri, kamu isletmelerinin islemleri, emeklilik fonlar1
vb. bireysel yarara yonelik varliklar UVF kapsaminda degerlendirilmez (IWG,
2008: 27; Kayiran, 2016: 58).

Bu cerceveden yola ¢ikildiginda UVF’lerin en belirgin 6zellikleri sunlardir
(SIL, 2016:7-9; Csoma, 2015: 271; Kayiran, 2016: 58-59):

a) Egemen devlet sahipligi s6z konusudur (merkezi veya adem-i merkezi).

b) Devlet kurumlarindan bagimsiz bir yonetim bigimi mevcuttur.

) Acik ve dogrudan bir emeklilik katkist yoktur.

d) Farkli finans yatirimlarina yonelerek ticari kaygi giidebilirler.

e) Yatirimlarinm1 6nemli oranda uluslararasi boyutta yaparlar.

f) Yatirimlar1 genel olarak uzun dénemli ve riskli nitelikte olabilir.

Yurt i¢inde veya yurt disinda, ellerinde bulunan varliklar1 Ulke ekonomisine
yonelten devletler bunlar1 uzun vadeli stratejik yatirim araclart olarak
kullanmaktadirlar. Bu konuda cari islemler fazlasindan kaynaklanan gelir, uzun
vadeli bir yatirim araci bigiminde iilke ekonomisine katki saglamaktadir. Bu
sayede ortaya ¢ikan sermaye akisi, O©ngorilemeyen i¢ ve dis soklara,

dalgalanmalara kars1 onlem 6zelligi gostermektedir (Karagol ve Kog, 2016: 9).



UVE’leri daha iyi kavrayabilmek icin baz1 6lgiitlerden bahset mimkuandur.
Bu olgiitlerden ilki olan mesruiyet, UVF’ nin uzun vadede hayatta kalmasini saglar.
Bir diger ol¢iit olan entegre politika ve yukimlilikler, UVF'yi diger hiikiimet
politikalar1 baglaminda degerlendirir ve 6deme kuralinin ve yiikiimliliiklerin
optimum sekilde belirlenmesine izin verir. Bu kiyaslama, profesyonel bir kiiltiiriin
yaratilmasini beraberinde getirecektir. UVF yOnetim yapisinin ve gorev siiresinin
eszamanli olarak incelenmesi fon varliklarinin altinda yatan faktoér risklerinin
ortaya konulmasi bakimindan 6nemlidir. UVF’lerin uzun émiirli diistiniilmeleri su
anda piyasada fiyatlandirilmayan negatif digsalliklarin da dikkate alinmasini
gerektirmektedir. Buna ek olarak, UVF’ler iyi isleyen verimli pazarlardan ve
hissedar haklarini kullanmadan yararlanmalidir. Bunlar ve ilgili konular UVF
yatiriminin uzun vadeli denge 6lgiitii kapsaminda degerlendirilebilir (Ang, 2010:

24).

1.2. VARLIK FONLARININ OZGUN YAPISI

UVF'ler akademik literatiir tarafindan hala nispeten kesfedilmemis
durumdadir. Genis bir literatiir yatirnm fonlar1 ve riskten korunma fonlar1 ile
ugrasirken, UVF'ler hakkinda 2007'den onceki bilimsel galismalar daha c¢ok
ulusararasi kuruluglarin arastirma raporlar1 seklindedir. UVF'lerin en ilging
yonlerinden biri de melez dogasidir. UVF'ler, merkez bankalari, yatirnm fonlari,
emeklilik fonlar1 ve devlete ait isletmeler tarafindan o6diing alinan o6zelliklerin
benzersiz bir karisimi ile karakterize edilir. Merkez bankasi ile yakin bir iliski
icindedirler. Bununla birlikte, UVF'ler merkez bankalarindan farkli hedefler izler
ve yatirnm fonlari, emeklilik fonlar1 veya Ozel sermaye fonlari gibi yatirim
yapabilecekleri varlik siniflar lizerinde daha az kisita sahiptirler. Bununla birlikte
UVF'lerin agik bir ylikiimliiligl yoktur (emeklilik fonlarinin aksine), acik uglu bir
yapist yoktur (yatirnm fonlarimin aksine) ve simirli bir omrii yoktur (6zel
ozkaynaklarin aksine). Ozetle UVF'ler, diger yatirimer siniflarini karakterize eden
unsurlar1 benzersiz bir karisim halinde birlestirmektedir. UVF'lerin muhtemelen en
tuhafi olan unsur, hiikumetlerle yakin iliskileri ve sonug¢ olarak politik baski

riskine maruz kalmalaridir. Bu 6zellik 6zel bir 6neme sahiptir: UVF, hikiumetler



tarafindan yaratilmakta, sahiplenilmekte ve kontrol altina alinmaktadir. Siyasi
etkiden tamamen korunmalarini saglamak ¢ok zordur. Ekim 2008’de, UVF’lerin
seffafliklarin1 arttirma ve daha siki yonetisimi benimseme konusunda anlastiklari
bir belge olan Genel Kabul Gormiis Ilke ve Uygulamalarin (GAPP, Santiago
Ilkeleri olarak da bilinir) olusturulmasina kadar siyasi etkilerin giicii daha fazla
olmustur. Dahasi, Truman (2011) tarafindan belirtildigi gibi, GAPP'ye uyum hala
kismidir ve ilkelerin gelistirilebilecegi birkag¢ alan vardir (Lugo, 2012: 42-43).

Kamu tarafindan yonetilen devlet kurumlar1 biiyiik miktarda varliga sahiptir
ve su anda kiiresel finans sektoriinii 6nemli dl¢lide etkilemekte ve ayni zamanda
kiiresel sermayenin onemli bir yatirimcisi olarak dikkat ¢ekmektedir. Bunlar (g
tire ayrilabilir: devlet serveti fonlar1 (SWF), déviz rezerv fonlar1 (FERF) ve kamu
emeklilik fonlar1 (PPF). Yonetisimleri, yatirim stratejileri ve politik degerleri
farkli olabilir, ancak finansal ag¢idan kullanimi, onlar1 iilkenin ekonomik
biyumesinde kullanmak i¢in ortak olarak tanimlanabilir. UVF'nin tiizel kisilik
yapist olarak genellestirilmesi miimkiin degildir, ¢iinkii diinya genelinde her tilkede
farkli fon kaynaklari, yonetisim yapilari, operasyonlar, yatirim kaliplari, finansal
politika ve hedefler, sirket ve kurumsal olusum yasalar1 vardir. UVF'nin miktar1 ve
yatirimi, UVF'nin biyikligi her zaman s0z konusu olmayabilir. Politika
arastirmacilari, analistler ve yatinm yapilan {lkelerin hiikiimetler1 UVF
varliklarinin satin alma davranisini finansal olmaktan ¢ok politik olarak gortyorlar
(Drezner, 2008: 115-130).

Bununla birlikte, isletme lobicilerinin bakis agist UVF'nin lehinedir; ¢unki
bu fonlar, daha fazla korumacilik ve daha fazla korumacilik yapmadan biiyiime ve
karlilik i¢in yikici olmayan bir rekabetle ugrasirsa, mevcut ve gelecekteki mali
kargasayla micadele etmenin bir yolu olacagi yoniindedir. Saydamlik, hesap
verebilirlik, yonetisim ve diger diizenleyici standartlar i¢in yeni kriterler formiile
edilebilir. Bu siyasal olmaktan ¢ok gelisme bakis agisina baglanabilir. Seffaflik, en
iyi uygulamalar, ideolojik uygulamalar, ekonomik-politik kararlarda pazarlik
kaldiract ve son olarak, kiiresel giicliin gelismis ve sanayilesmis iilkelerden
gelismekte olan {ilkelere kaymasi gibi pek cok konu, bu ani biiylimeden ve yeni
yatirim faaliyetlerinden ortaya ¢ikan ana konulardir (Truman, 2008; Al-Saidi,
2012: 17-21).



1.3. ULUSAL VARLIK FONU KURULMASININ GENEL
AMACLARI

Ulusal varlik fonlar1 son yillarda diinyada gittikce Onem kazanan bir
uygulama olmaya baslamistir. Bu fonlarin ¢esitli tiirleri olmakla birlikte genelde,
O0demeler dengesi fazlasi veren, emeklilik fonlar1 gibi sigorta sirketlerinde fon
fazlalar1 olan veya cesitli dogal kaynak gelirleri olan iilkelerde kurulmaktadir. Bu
fonlarin  kurulus amaglar1 da dlkelerin  kendi potansiyeline, 6zellikle
kaynaklarindaki farkliliga gore degisebilmektedir. Ornegin 6demeler bilangosu
veya tasarruf fazlasi olanlar igin yiksek getiri elde edilmesi gibi. Bir dogal kaynak
veya maden ihracatgist i¢in fiyat dalgalanmalarina karsi gelirlerini dolayisiyla
ekonomilerinin dengesini korumak. Dogal kaynaklar1 olan ama heniiz onlar1 etkin
isletme teknolojisine sahip olmayan Turkiye gibi Ulkeler de, hem bu alanda hem de
ihtiyag duydugu diger stratejik alanlarda, gerek yurt i¢inde gerekse de yurt disinda
yatirim yapmaktir. Yatirnmin sekli; dogrudan yatirim yapmak, ortaklik kurmak,
baska fonlara da yatirnm yapma seklinde olabilecegi gibi; yenilik¢i fikirlerin,
projelerin hayata gecirilebilmesi i¢in ihtiya¢c duydugu finansal sermayenin fon
tarafindan girisim sermayesi olarak projelere aktarilmasi veya onlarla da ortaklik
kurulmasi1 bi¢imlerinde olabilir. Varlik fonu sistemin onemli bir o6zelligi de
finansal derinligin artirilmasini temin edecek iiriin ¢esitliligini saglayabilmesidir.
Ozellikle dini inanglar1 geregi faiz yasaginda titiz davranan bireylerin, yastik
altindaki tasarruflarinin finans sistemine ¢ekilmesini saglayabilecek imkanlara
sahiptir. Katilim bankaciliginin gelisiminde veya sinerji yaratilmasinda da onemli
islevleri olabilecektir (Yazici, 2017: 94). Bu noktada varlik fonunun yurtici
tasarruflar1 artirmas1 beklenmektedir. Ozatay (2016) bu durumu su sekilde

agiklamaktadir;

Tirkiye'de hanehalk tasarruflarindan olan yastik alt1 atil fonlarinin finansal
piyasalara aktarilamamasinin bir nedeni dini inanglara uygun finansal araclarin
yetersizligidir. Biiyiikk stratejik proje istiraklerinden elde edilecek gelirler
karsiliginda ihra¢ edilecek olan mali varliklarla bu sorun asilabilir. Burada
vurgulanmak istenen; yetersiz tasarruflarin fon ihtiyaglar1 yerine altin ve yastik alti

dovize yapilmasi degildir. Bu banka mevduati yerine varlik fonu ihra¢ edilmesi



anlamina gelmektedir. Bu durum portfoy ayarlamasidir. Oysa tasarruflarin yatirim

yapacak kesimlere aktarilmasi i¢in ek tasarruflarin yaratilmasi gerekmektedir.

Fonlarin temel hedefleri nakit imkénlarin1 belli bir risk toleransi
kapsaminda yiiksek getiri getirecek yatirim alanlarinda degerlendirmek, dogal
kaynak veya maden fiyatlarindaki dalgalanmalara karsi maliye politikasinin ve
ekonominin dengesini korumaktir. Bir diger amag¢ ekonominin gereksinim
duyduguna inanilan stratejik alanlarda yurt i¢inde veya disinda yatirim yapmaktir.
Bu, belli stratejik sektordeki firmalara destek olmak (6rnegin onlarin
sermayelerine katilmak) olabilecegi gibi belli yenilik¢i girisimlerin hayata
gecirilmesi i¢in girisim sermayesi olarak islev gérmek olabilir. Bu tur fonlar cari
islemler fazlasi veya dogal kaynak geliri olmayan Ulkelerde de kurulabilmektedir
(Dedeoglu, 2016: 3).

Ozetlemek gerekirse, varlik fonlarmin temel amaci tasarruflar1 etkin ve uzun
vadede degerlendirmek, ekonomiyi krizlere karsi korumak, ekonomiler arasindaki
dengesizlikleri azaltmak, gelecek nesillere ekonomik refah saglamak ve iilkenin
uluslararas1 etkinligini artrmaktir. Odemeler dengesi, resmi ddviz islemleri,
ozellestirme gelirleri, mali fazlaliklar veya emtia konularindan elde edilen gelir, ulusal
varlik fonlarinin temelini olusturmaktadirlar. Varlik fonunu olusturmak igin, kaynak
seciminden daha fazla gelir fazlasina ihtiya¢ vardir. Arti kaynagin niteligine bagl
olarak, fonlar emtia bazli veya emtia bazli olmayan olarak genel bir siniflandirmaya tabi
olabilir. Emtia bazli fonlar, ihra¢ edilen varliklardan elde edilen gelire dayanmaktadir.
Dogal gaz, ozellikle petrol, bakir ve mineraller servet fonu icin kaynak saglayan
uriinlerdir. Emtia bazinda olmayan fonlar, emeklilik fonlar1 ve dis ticaret fazlasi vb.

olarak siralanabilir (Giizel, Acar ve Sekeroglu, 2017: 166).

1.4. ULUSAL VARLIK FONUNUN TARIHSEL GELIiSiMi

Ulusal Varlik Fonlari’nin baslangici Amerika Birlesik Devletleri (ABD),
Teksas’ta 1854’te kurulan okul fonu ve 1876’da kurulan universite fonuna
dayandirilmaktadir. Ancak buglnkiu anlamda ilk fon 1953 yilinda petrol geliri
fazlasin1 yonetmek i¢in Kuveyt’te kurulmustur. 1983 yilinda ise Kuveyt Yatirim

Otoritesi adiyla devam etmistir (Alhashel, 2015: 2). 1974’te Singapur’da Temasek



Holdings adiyla UVF kurulmustur. 1976 yilinda ise Birlesik Arap Emirlikleri Abu
Dhabi Investment Council’i kurmustur (Sarisu, 2016). Ilk baslarda UVF’ler dogal
kaynaklarin ihracatindan saglanan gelirleri ve doviz fazlasin1i degerlendirmek
maksatli kurulmustur. UVF’ler say1 ve blylUklik agisindan bugiin 6énemli bir

gelisim kaydetmistir (Kayiran, 2016: 59).

1997°de diinyada UVF sayis1 19 iken, bugtine kadar 58 fon eklenmis ve bu
sayt 2017 yili itibariyle 79’a ulasmustir (Gugcli, 2018: 43). Halen ¢ok sayida
UVEF’nin kurulmasi planlanmaktadir. Bu sayinin artis1 yonettikleri varlik degerini
de arttirmaktadir. 2007 den 2016’ya kadar iki kat1 bir artisla bu deger 7.39 trilyon
dolara ulagsmistir (UVFI, 2016). Bu deger yaklasik olarak 6zel sermaye sirketleri
ile hedge fonlar tarafindan yonetilen varlik toplaminin degerindedir. Bu anlamda
global finans piyasalari bakimindan dengeleri etkileyebilecek derecede ciddi bir
blytiklige denk gelmektedir. 2015 yil1 ortasina iliskin verilere gore 6zel sermaye
sirketleri tarafindan yonetilen varliklarin toplam degeri 4.2 trilyon dolar (Preqin,
2016a: 8); 2015 yili sonu verilerine gore hedge fonlar tarafindan yonetilen
varliklarin degeri yaklasik 3.2 trilyon dolardir (Preqin, 2016b: 37; Kayiran, 2016:
61).

UVF’lerin sayica artmasinin nedeni olarak son yillara kadar petrol
fiyatlarinin hizla artmasi ve finansal krizler goOsterilebilir. Zira 1997 Asya krizi
sonrasinda gevre ilkeler yiiksek diizeyde rezerv tutmaya baslamiglardir. Doviz
kuru oynakligi ve krizlere karsi bir emniyet islevi goren bu fonlar1 getirisi ¢ok

disiik likit fonlarda tutmak da maliyetlidir (Kayiran, 2016: 62).

2008 krizinin ardindan Cin, Singapur, Katar, BAE gibi tlkelere ait UVF’ler,
gelismis Bati iilkelerinde bankacilik ve finans sektoriinde faaliyet gosteren blyuk
firmalarin kriz nedeniyle degeri diismiis olan hisselerini satin almistir (UVFI,
2016). Boylelikle UVF’lere ilgi artirmistir. Gergeklesen bu siiregten yola g¢ikarak
kimi yazarlar UVF’leri “beyaz sovalye”, kimileri ise “istilacilar” seklinde
adlandirmaktadir. 2008 yilinda UVF’lerle ilgili bir standartlastirma caligsmasi
yapilmistir. IMF (International Monetary Fund) koordinasyonuyla toplanan UVF
Uluslararast Calisma Grubu, “Genel Kabul Gérmiis Ilkeler ve Uygulamalar”

basligin1 tasiyan ve UVEF’lerle ilgili temel ilkeleri iceren bir ¢alisma yapmistir



(IWG, 2008). Bu galisma “Santiago ilkeleri” olarak anilmaktadir. Bu ilkeleri genel
olarak su sekilde siralamak miimkiindiir (IFSWF, 2008):

Istikrarli bir kiiresel finansal sistemin ve serbest sermaye ve yatirim akisinin

siirdiiriilmesine yardimci1 olmak igin;

- UVF'lerin yatirim yaptig1 iilkelerdeki tiim gecgerli diizenleme ve agiklama
gerekliliklerine uymak;

- UVF'lerin ekonomik ve finansal risk ve getiri ile ilgili hususlar temelinde
yatirim yapmalarini saglamak; ve

- UVF'lerin uygun operasyonel kontroller, risk yénetimi ve hesap verebilirlik

saglayan seffaf ve saglam bir yonetim yapisina sahip olmalarini saglamak.

Burada sozl edilen ilkelerin, yatirimeilar agisindan, uluslararasi kuruluslar
ve UVF sahibi dlkeler bakimindan rehber niteliginde olmasi beklenmekte ve
UVF’lerle ilgili degerlendirmelerde ¢ogu zaman bu ilkelere atif yapilmaktadir.
UVF’ler, goniillilik esasiyla Uluslararast Calisma Grubu’na (ye olmaktadir.
Ayrica bu ilkelere uymay1 da taahhut etmektedirler. 2014 yili verilerine gore 30
UVF bu gruba iiye durumdadir (IFSWF, 2018; Kayiran, 2016: 63).

1.5. ULUSAL VARLIK FONU TURLERI

UVF’ler ¢ok farkli agilardan siniflandirilabilir. Ornegin; yatirim planlari,
finans kaynaklari, cografi konum, devlet nitelikleri vb. bunlardan sadece
birkagidir. UVF’ler en genel sekilde ve amaglarina gore bes kisimda
siniflandirilabilir (IWG, 2008; Csoma, 2015; Clark ve Monk, 2015; Kayiran, 2016:
63):

1) Istikrar fonlari: Bu fonlar ekonomiyi ve devlet bitcesini emtia
fiyatlarinda meydana gelebilecek asir1 ve ani degisimlerden, dis soklardan
korumak i¢in kurulmustur. Bu fonlar ¢ogu zaman diisiik getirilidir. Kisa-orta vadeli
ve sabit getirili araglara (devlet tahvilleri gibi) yatirnm yapilir. Boylelikle
dalgalanmanin tersi yonde bir grafik takip ederler (Ornegin; Sili, Iran, Rusya gibi).

2) Tasarruf fonlari: Bu fonlarla, yenilenemeyen dogal kaynaklarin

ihracatindan elde edilen gelirin yatirnma dontstirilmesi hedeflenmektedir.



Boylelikle kusaklar arasinda denge saglanmak istenmektedir. Uzun donemli
bicimde refahin korunmasi ve bu degerin iizerine yenilerinin eklenebilmesi i¢in
yurtdisindaki getirisi yuksek, vadesi uzun, riski ylksek, hisse senedi gibi araclara

yatirim yapilir (Ornegin; Abu Dabi, Libya, Rusya gibi).

3) Rezerv yatirim fonlar1 (sirketleri): DOviz rezervi fazlalarini yoneterek,
yuksek getiri saglamak icin hisse senedi ve diger araclara yatirim yaparlar.
Portfoyleri, uzun vadelidir ve cok cesitlendirilmistir. Gereksinim duyuldugunda
iilkenin dis hesaplarinin ve doviz kuru politikalarinin desteklenmesi icin

kullanilabilirler (Ornegin; Cin, Guiney Kore, Singapur gibi).

4) Emeklilik ihtiyat fonlar1 dogrudan emeklilik fonu degillerdir. Nufusun
yaslanmasiyla gelecekte ortaya ¢ikabilecek emeklilik yukimldluklerinin
finansmanin1 saglamak ic¢in kurulmuslardir. Tasarruf fonlar1 gibi iilkenin uzun
donemde tiketim-tasarruf dengesini kurma islevi distlenirler. Uzun vadeli ve
yiksek riskli yatinmlara yonelirler. Emeklilikle ilgili yukamlalukleri ise
gelecekteki muhtemel harcamalarla smirlidir (Ornegin; Avustralya, Yeni Zelanda,
Irlanda gibi). UVF'lerin, gelecekteki kamu emekliligini finanse etmek icin belirli
bir yetkiye sahip fon tiirii olarak diisiiniildiigii de sdylenebilir (Blundell-Wignall,
Hu ve Yermo, 2008: 4).

5) Kalkinma fonlari: Bu fonlar daha ¢ok altyapi ve sosyo-ekonomik
projelere iligkin finans tedarik etmek amaciyla ve sanayi politikalarinin
desteklenmesi amaciyla olusturulmaktadir. Daha ¢ok getiri i¢in uzun vadeli ve
riskli yatirim alanlarinda isletilirler (Ornegin; Birlesik Arap Emirlikleri, Iran,

Malezya gibi).

Varlik fonlarinin fonksiyonu, fon yonetimi ve devlet hedefleri ile baglantili
sekilde farkli agilardan ele alinabilir. Varlik fonlar1 bir tasarruf araci olarak
diistiniildiigiinde, uzun vadeli yatirim kapasitesi olusturur. Boylelikle ekonomik
bliyime ve kalkinmaya dogrudan katki saglar. Diger yandan icgeride ve disarida
ortaya c¢ikabilecek ani degisim ve dalgalanmalara karsi ekonomiye direng
kazandirir. Biytik projelere finansman kaynagi tedarik eder. Finansal sisteme
likidite akisi saglar. Bu sayede piyasa dengesi muhafaza edilir. Tasarruflar stratejik
alanlara ve yatirimlara kolaylikla yonlendirilebilir. Bunlara ek olarak varlik
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fonlar1, eger bir iilke dogal kaynak ihracatcisi konumundaysa istikrar fonu roli
ustlenir. Boylelikle tlke ekonomilerini Ozellikle petrol gibi iiriinlerden kaynakli
fiyat dalgalanmalarina karsi koruma ve yeni yatirim sahalarina giris olanagi
saglama vazifesi gorir. Ekonomik c¢esitlendirme tesvik edilir. Dogal kaynaklar
yenilenemez karakterdedir. Bu sayede buginiin ekonomik kazanglari varlik fonlari
sayesinde zenginlik ve refah olarak gelecek kusaklara aktarilma imkanina
kavusabilir (Karagol ve Kog, 2016: 10).

Istikrar ve tasarruf varlik fonlarinin kurulusundaki iki temel amac olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Ancak varlik fonlarinin kurulusu kalkinma fonlarinin temel
kurulus amacindan farklilagsmaktadir. Tiirkiye’de kurulmus olan varlik fonunun
bazi noktalarda kalkinma fonlarina benzemekte oldugu iddia edilmektedir
(Kayiran, 2016: 64).

Varlik fonlarinin temel amag finansal getiri elde etmektir. Ancak Ulusal
Kalkinma Fonlar1 (UKF) hem finansal getiri ve hem de kalkinma amacini
tagimaktadir. Bu ikili ama¢ UKF’leri diger fonlardan ayiran en 6nemli 6zelliktir.
Bu durumda, kalkinma amaglariyla uyumlu bicimde UKF’ler devlet politikalariyla
yakin iligki i¢indedir. Bu yOnde bir strateji belirlemek durumundadirlar. Diger
yandan UKF’ler ¢ogunlukla gelismekte olan iilkelerde kurulmaktadir. Bu fonlar
ulke icerisinde yatirim yapmaktadirlar. Bu 6zellikler de bu fonlar1 diger fonlardan
ayirmaktadir. Bu farkliliklar nedeniyle kalkinma fonlar1 UVF’ler kapsaminda
sayitlmamaktadir. Ulusal varlik fonlar1 ise c¢ogunlukla yurtdigina yatirim
yapmaktadirlar. Bu fonlarda ticari getiri maksadi daha baskin karakterdedir
(Kayiran, 2016: 64).

Son yillardaki ekonomik krizlerle birlikte Ulusal Kalkinma Fonlarinin
kurulusunda da ciddi bir artig goriilmektedir. Clark ve Monk (2015), bu artisin
nedenlerini iki sebebe dayandirmaktadirlar. Ilk olarak iilkeler dogal kaynaklara
olan bagimliliklarin1 azaltmak istemektedirler. Benzer sekilde az gelismis
sanayilerini de desteklemeyi amaglamaktadirlar. Bir baska neden ise son yillarda
ekonomik krizlerle batili banka ve finans kurumlari kaynakli bigimde kuresel
piyasalarda bir bosluk olusmus durumdadir. Bu boslugu ulusal hikimetler
kurduklar1 UKF’ler araciligiyla doldurmaya gayret etmektedirler. Buna ek olarak
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Clark ve Monk (2015), Cin, Singapur ve Malezya gibi Ulkelerin daha fazla devlet
muidahalesi ve kontroliine gereksinim duyduklarini, bundan dolay1 da uzun vadeli
biyime hedefiyle UKF kurduklarini ifade etmektedirler. Daha ileri boyutta
ornegin Venezuela sosyalizmi ilerletmek maksadiyla kalkinma fonu kurmus
durumdadir. Ancak bu siradis1 6rnegin disinda genel olarak devletler bu tur fonlar
sayesinde devlet mudahalesini derinlestirmekten daha ¢ok son yillarda artan
devlet-sermaye isbirligini kuvvetlendirmeyi amacglamaktadirlar (Kayiran, 2016:

67).
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IKINCi BOLUM
DUNYADA ULUSAL VARLIK FONU UYGULAMALARI

2.1. ULUSAL VARLIK FONUNUN GEREKLILiGi

Otoriter hiikiimetler, piyasaya dayali kapitalizmi benimseyerek uluslararasi
alanda rekabet etme egilimindedir. Devlet kapitalizmi, devletin baskin bir iktisadi
oyuncu olarak hareket ettigi ve pazarlari oncelikle siyasi kazang i¢in kullandig1 bir
kapitalizm bigimidir. Devlet kapitalizmi, serbest pazar kapitalizminden farkli bir
kapitalist sistemdir. Ancak serbest piyasa kapitalizminin varsayimlari altinda faaliyet
gosterir ve bu nedenle varligini kar motivasyonunun 6nemli bir unsuru olarak siirdiiriir.
Devlet kapitalizmi, genel olarak, hiikiimetin ekonomik yapiya ana unsur olarak dahil
edildigi ve ¢ogunlukla piyasalar tarafindan siyasi amaglar i¢in kullanildig: bir sistemdir.
Devlete ait isletmelerin yiikselisi, korumaci politikalar yoluyla ulusdtesi kurumsal
aglarla daha giiglii entegrasyon arayisini temsil etmektedir. Devlet kapitalizminin en
belirleyici ozelligi, devlet tarafindan sermaye saglanmasidir. Devlet kapitalizminin
genel ¢esitleri arasinda iki genis ayrim oldugunu iddia edilmistir. Ilk tip devlet
isletmeleri, kalkinma bankalari, emeklilik fonlar1 ve devlet serveti fonlaridir (UVF'ler).
Bu fonlar azmlik yatirimlarina dayanan melez bir &zel sirket seklidir. Ikinci tiir
hukimetin kendisidir. UVF'ler daha yiiksek getiri ve riskli yatirimlarla iilke
tasarruflarina kanallik etmenin alternatif bir yolu olarak hizla yayilmaya baslamistir.
Bununla birlikte, halka agik sirketlerde listelenen azinlik hisse pozisyonlar: bu fonlarin
hedefi haline gelmistir. Bu fonlarin ¢ogu yurtdisina yatinnm yapmistir. Ana fikir, doviz
varliklarinda tam bir tasarruf havuzuna sahip olmaktir. Bir varlik fonunu “genellikle
O0demeler dengesi fazlasi, resmi doviz islemleri, 6zellestirmelerden elde edilen gelirler,
devlet transfer Odemeleri, mali fazla veya kaynak ihracatindan kaynaklanan
makbuzlar’dan olusmaktadir. Drezner (2008) servet fonlarinin, risksiz getiri oranindan
daha yiiksek bir kazang elde etmek icin uluslararasi finansal varliklar1 kullanan devlet

yatirim araglari olarak tanimlanabilecegini belirtmektedir (Akar, 2017: 109-110).

UVF'ler devlet milkiyetindedir ve devlet kontrolinde yonetilmektedirler.

UVF’ler finansal kiiresellesmeyi destekleme, siirdiirme ve genisletme konusunda
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belirleyici bir rol oynamaya baslamistir. 2007’ nin son ¢eyregi ile birlikte mortgage
krizi ve bunun yarattig1 kredi sikisikligi, UVF’ler i¢in 6nemli bir pencere haline
gelmistir. Bu aynmi zamanda UVF'ler i¢in de bir firsat olmustur. Cesitli

kategorilerde UVF'ler ortaya ¢ikartmistir (Das, 2009: 102-103).

Kisa vadede kar maksimizasyonundan ¢ok giiniimiiz kiiresel ekonomilerinin
uzun vadeli stratejik hedeflere ihtiyaci1 vardir. UVF’ler, devletin uzantilaridir. Bu
nedenle, kar maksimize eden aktorler yerine uzun vadeli stratejik ¢ikarlarin
maksimize edilmesi gerekmektedir. Sorumlu finansal aktorler olarak UVF'ler
hakkinda yakin tarihli bir arastirmada, katilimcilarin ¢ogunun, bu fonlarin finansal
getirilerini en st diizeye ¢ikarmaktan ¢ok stratejik ¢ikarlar aradigina inandiklar

ortaya konulmustur (Drezner, 2008: 117).

2.2. DUNYADA ULUSAL VARLIK FONLARI

Ulusal varlik fonlar1 giderek diinyada popiilarite kazanan bir uygulama
durumundadir. Varlik fonlarinin toplam portfoy biiylikliklerinin 7-8 trilyon dolara
ulastigi tahmin ediliyor. Bu fonlarin kaynaklari genellikle ddemeler dengesi
fazlalar1 (Cin-Kore vb.) veya emeklilik fonlar1 (ABD, Kanada, Danimarka vb.)
olabildigi gibi dogal kaynak veya maden gelirleri (Katar, Norveg, Rusya vb.) de
olabilir. Ulusal varlik fonlar1 kimi {ilkelerde yatirnrm fonu Ozelligi de
gostermektedirler. italya 2011 yilinda bir varlik fonu kurmus, 2016 yilinda
gelistirmistir. Fon stratejik oldugu disiliniilen firmalara sermaye katkisi
vermektedir. Ayni sekilde Irlanda’da 2014 Aralik aymda benzer amaglarla “Irish
Strategic Investment Fund” olusturulmustur. Latin Amerika’da Brezilya’da 2008
yilinda benzer bir fon kurmustur. Bu fonlar kendi aralarinda isbirligi yaparak ortak
yatirim da yapabilmektedir. Rusya’da 2011 yilinda kurulan Russian Direct
Investment Fund Rusya’ya stratejik alanlarda dogrudan finansal yatirimi
0zendirmek icin yatirim yapacak yabanci yatirimcilarla ortak sirket kurabilmekte,

yani sermaye destegi vermektedir (Dedeoglu, 2016: 3).
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2.2.1. Ulusal Varlik Fonlarimin Hedefleri

Ulusal varlik fonlarinin genel olarak, ti¢ hedef dogrultusunda isletildikleri
ifade edilebilir. Bunlardan ilki ekonomik blylmenin gergeklestirilerck ve ulusal
refahin korunarak gelecek nesillere aktarilmasidir. Ikinci olarak makroekonomik
politikalarin uygulanmasiyla mali istikrar saglanmak istenmektedir. Son olarak
ekonomik kalkinmanin desteklenmesi 6nemli bir hedef olarak gorilmektedir.
Varlik fonu olusturmus olan tlkeler, belirlemis olduklar1 hedef ve stratejiler
dogrultusunda 06zel yatirimlar yapmaktadirlar. Bu ag¢idan bu fonlar o6zellikle
ekonomileri tek bir kaynaga (6rnegin petrole) bagiml iilkelerde mevcut zenginligi
gelecek kusaklara aktarma ve ekonomik kaynaklari g¢esitlendirilme fonksiyonu
tasimaktadir. Eger bu fonlar mali istikrari gergeklestirmeyi amagliyorlarsa
ekonominin i¢ ve dis soklardan korunmasi istenmektedir. Boylelikle kisa vadeli
sermaye hareketlerinin tahrip giicli azaltilabilecektir. Eger bu fonlar ekonomik
kalkinmay1 desteklemek i¢in kurulmuslarsa bu kez de ulasim, enerji gibi stratejik
sektorlerdeki altyapt yatirnmlari, sosyal yatirnmlar ve insan sermayesi

guclendirilmek istenmektedir (Karagdl ve Kog, 2016: 10).

2.2.2. Ulusal Varlik Fonlarinin Ozellikleri

Bulunduklar1 cografi konum acgisindan bir smiflandirmayla halihazirda
diinya ¢apindaki fonlar su genel 6zellikleri tasimaktadirlar (Yalciner ve Sirekli,
2015: 12-14):

a) Avrupa Birligi Merkezli Fonlar;

— Fonlarin yonetimleri biirokrasiden, 6zel sektdrden, is diinyasindan ve
sendika temsilcilerinden olusmaktadir.

— Fonlarin faaliyetleri dogrudan parlamentonun denetimine altindadir.

— UVF’lerin kurulus amaclarinda ve yatirim stratejilerinde iilke acisindan

onemli sektdr ve kuruluslarin korunmasi dikkate alinmaktadar.

15



b) Ortadogu ve Korfez Isbirlizgi Konseyi (KiK) Ulkeleri Merkezli
Fonlar;

Gelirleri petrol ve dogalgaz gibi emtia kaynakli bu fonlar, fiyatlarinda
yasanacak degisimlerden ve Dbelirsizliklerden korunmak amaciyla
kurulmuslardir.

Fonlarin yonetimi tamamen hiikiimeti yonetenlerin ve bu yoneticilerin
yakinlarindan olusmaktadir.

Devlet sermayesinin oldugu bir¢ok sirket fonlarin istiraki ya da direkt fona
bagh sirket konumundadir.

Yonetim ve denetim siiregleri seffaflik ve bilgi paylasimi agisindan
yetersizdir. Parlamento denetimi yetersiz olup agirlik olarak Bakanlar
Kurulu’ndan olusan bir yonetim kurullarinin olmasi nedeniyle bagimsiz

olmadiklar elestirisi yapilmaktadir.

¢) Amerika Birlesik Devletleri Merkezli Fonlar;

Anayasal diizenleme ile eyalet genelindeki segmenlerin kabull ya da Eyalet
meclislerinde oylama yapilarak kurulmustur.

Petrol, dogalgaz, diger maden iiriinleri ve toprak isletim gelirleri fonun
kaynaklarini olusturmaktadir.

Fonlarin kurulusu ile egitim kalitesinin gelistirilmesi, altyapi hizmetleri ve
istthdamin arttirilmas1 amag¢lanmaktadir

Yonetim Kurullar1 Eyalet Valileri ve Eyalet Saymanlarindan olusmakta ve
Valiler baskanlik gorevini yerine getirmektedirler.

Fonlarin denetimi bagimsiz denetim sirketleri tarafindan yapilmakta olup bu
sirketler tarafindan hazirlanan raporlar diizenli olarak kamuoyu ile

paylasilmaktadir. Bu fonlarin seffaflik diizeyi son derece yuksektir.

d) Latin Amerika Merkezli Fonlar;
Fonlarin ana gelirleri petrol, maden ve diger farkli gelirler olusturmaktadir.

Genellikle tlkelerin merkez bankalar1 ya da hazine bakanliklarina

baghdirlar.
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Yonetim kurulu bagkanligini Ekonomi ya da Maliye Bakanlar1 yapmakta
olup yonetim kurullar1 da atanmislar ve siyasi se¢ilmislerden olusmaktadir.
Fon dogrudan hiikiimetler tarafindan ydnetilmekle birlikte fonun yatirim
kararlar1 ve yonetim siirecleri parlamento denetimine tabidir.

Yonetim ve yatirim siireclerinde paylagilan bilgiler yetersiz olup seffaf

degillerdir.

e) Asya Merkezli Fonlar;

Turki Cumhuriyetler ve Uzakdogu merkezli fonlar fon kaynaklar1 ve
yonetim yapilar1 bakimindan birbirinden farklilik géstermektedir.

Tlrki Cumhuriyet merkezli fonlarda yodnetimlerde (lke yonetimindeki
yoneticiler gorev almakta ve fon kaynaklarini hidrokarbon gelirleri
olusturmaktadir.

Gilineydogu Asya merkezli fonlarda yonetim finans diinyasindan
profesyoneller ve hiikiimet temsilcilerinden olusmakta olup fonun
kaynaklar1 emtia dig1 gelirlerden olugmaktadir.

Kazakistan fonlarinin yonetim kurullarinda diger diinya fonlarindan farkli
olarak Amerikali ve Ingiliz finans diinyasindan isimler gérev almaktadir.
Asya merkezli fonlarda ekonomik dalgalanma sureclerinde fondan Ulke

hazinesine kaynak transferleri yapilmaktadir.

f) Afrika Merkezli Fonlar;

Fon kaynaklar1 petrol, petrol tiirevleri ve maden gelirlerinden olusmaktadir.
Afrika  merkezli fonlar1  seffafligin  yetersiz olmasindan dolay1
elestirilmektedir.

Fonlarin ana stratejileri alt yap1 yatirimlaridir. Amaglar1 bakimindan ulusal

kalkinma fonu 6zellikleri gdstermektedir.
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2.2.3. Ulusal Varhk Fonlarimin Kaynaklari

UVF'ler genellikle fon kaynaklari ve amacglart bakimindan ayirt edilir.

Kaynak ag¢isindan ¢ tir ayrima gidilebilir (Fernandez ve Eschweiler, 2008: 4-5):

- Emtia kaynaklar1 biiylik oranda petrol ve gazla ilgilidir. Ancak bazi fonlar
metaller ve minerallerden elde edilen gelirlere (6rnegin Sili gibi) dayanmaktadir.
Emtia gelirleri ¢ogu zaman "gercek zenginlik" olarak gorulmektedir. Genellikle

hikimetlerin bilangosunda herhangi bir yiikiimliiliige de sahip degildir.

- Mali kaynaklar mali fazlalardan, emlak satislarindan elde edilen
gelirlerden ve ozellestirmeler veya devletin ana butgesinden 0zel bir aktarma

yoluyla olusabilmektedir. Bunlar gibi ¢cok amagli araglarin ¢ogu mali kaynaktir.

- Yabanci dOviz odakli rezervler de bir bagka kaynak alani olarak ortaya

¢ikmaktadir.

Diger yandan iizerinde tartigilan bir bagska kaynak alani ise vergilerdir. Bir
tuketim vergisi tasarlanmasi veya vergi disi diizenleyici kontrollerin uygulanmasi
yoniiyle hem bir kaynak hem de diizenleyici bir nitelige sahip olan vergilerin

varlik fonlar1 bakimindan etkisi tizerinde tartisilmalidir (Fleischer, 2008: 96-97).

2.2.4. Ulusal Varlik Fonlarimin Yonetimi

UVF’ler genel anlamda Merkez Bankasi’ndan ve Maliye Bakanligi’ndan
bagimsiz sekilde Orgutlenen kurumlardir. Hikiimetlerce verilen talimatlar
cergevesinde ¢aligmaktadirlar. IMF (2013: 10-12), UVF’lerin 6rgiitlenme bigimini
genel olarak iki modelle a¢iklamaktadir. Bunlar yOnetici modeli ve yatirim sirketi
modelidir. Ydnetici modeli uygulamasinda UVF’yi olusturan varlik batlinundn
yasal sahibi olan 6rnegin Maliye Bakanligi’nin varlik yoneticisine yatirim talimati
verdigi goriilmektedir. Yatirim sirketi modeli uygulamasinda ise devletin
sahipliginde bir yatirim sirketi kurulmaktadir. Bu sirket fona ait varliklarin sahibi
konumundadir. Bu iki model de fonun siyasi amaclardan, taleplerden ve

miidahalelerden bagimsizligin1 6ngdérmektedir. Karar alma sirecleri ve fon
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sahipligi ile yoneticiligi birbirinden ayrilmaktadir. Yasal ve kurumsal
diizenlemeler buna gore yapilmaktadir (Kayiran, 2016: 68).

Sekil 1: Ulusal Varhk Fonlarinin Yonetim ve Denetim Yapisi

Yonetici Organlar Denetleyici Organlar
Parlamento
Digsal Organlar l <: Genel Denetgci
Maliye Bakani 23
D1s Denetci
Yonetim Kurulu <:/
l I:g I¢c Denetci
I¢sel Organlar CEO <:
:g Uygunluk Denetimi Birimi
Yoneticiler <:

Kaynak: IMF (2013: 12)

UVF’lerin i¢ ve dis yonetim ve denetim organlari yonetim ve denetim
sureclerini yirttmektedir. UVF’lerin yOnetim yapisinin genel olarak bes farkli
organdan olustugu ifade edilmektedir: “Bunlarin en basinda devleti temsilen
yasama ve yiritme organi yer alir. Parlamento, UVF’nin yasal yapisini ve
islemlerinin yasal temellerini olusturan kanunlar1 onaylar. Ayni zamanda
parlamento, yasama ve yiiriitme arasindaki gii¢ iliskilerinin yapisina bagli olarak
UVF’nin uygun toplam risk diizeyini belirlemede de etkili olur. Cogunlukla
hiikiimet (Bakanlar Kurulu) veya Maliye Bakani parlamentonun c¢izdigi genel
cerceve icerisinde yatirim kurumuna talimatlar vermektedir. Yonetim kurulu, UVF
yOnetim Orgiitlenmesinin yasal yapisi igerisinde en iist i¢ yonetici organdir. Fon
sahibi tarafindan belirlenen yasal sinirlar ve talimatlar dogrultusunda i¢ kurallari
ve diizenlemeleri olusturur, kurumun CEO’sunu atar. CEO yatirim kurumunun

yoneticisidir ve yoOnetim kurulunun olusturdugu rehber cergevesinde giinliik
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islemlerden sorumludur. Bireysel yoneticiler ise CEO ve personelinin belirledigi

risk sinirlari igerisinde islem yaparlar” (IMF, 2013: 12-13; Kayiran, 2016: 69).

Yonetim meselesini farkli pozisyonlarin rol ve sorumluluklar1 agisindan da
ele almak gerekmektedir. Farkli yonetim organlar1 arasinda agik ve seffaf bir rol ve
sorumluluk dagilimi olmalidir. Hesap verebilirlik ve yasal belirlilik elde etmek igin
bu gerekli bir sarttir. Belirli bir organin rolii belirsiz oldugunda, hesaba katilmasi
miimkiin olmayacaktir. Goérev ve sorumluluklardaki bosluklar ve Ortiismelerden
kacinilmalidir. Ortiismeler net olmayan sorumluluklar ortaya c¢ikarir ve hesap
verebilirligi zayiflatir. YOnetmeliklerdeki bosluklar kontrolsiiz ve istenmeyen
risklere uygun zemin hazirlarlar. Sahibinden varlik yoneticisine kadar yonetim
organizasyonu i¢inde uygun yatirim kararlar1 delegasyonu bulunmalidir. Varlik
yonetimi yiiksek derecede beceri gerektirir ve basarili bir sekilde uygulanabilmesi
icin profesyonel personele uygun bir gorev dagilimi gereklidir. Her yonetim
organinin dikkati, yonetim sistemindeki seviyelerinde basar1 igin Kritik olan
konulara odaklanmalidir. UVF'lerin basarili bicimde yonetimi i¢in saglam bir
strateji gerekli olmakla birlikte, degisen pazar kosullariyla basa ¢ikma stratejisinin
uygulanmasinda da esneklik olmalidir. Cogu durumda, bu, olduk¢a merkezi bir
sistemin saglayabileceginden daha hizli karar alma suregleri gerektirecektir (IMF,
2013: 14).

2.3. ULUSAL VARLIK FONLARINA iLiSKIN GENEL POLITiKA
KURALLARI

UVF’lerin iistlendikleri fonksiyonlar dogrultusunda ve en iyi politika yaniti
baglaminda diinyadaki biitiin UFV’lere uyarlanabilir genel baz1 kurallar mevcuttur

(Kern, 2007: 17-18):

- Acik pazarlar: Ulusal ve bolgesel pazarlarin disa acik olmasi

- Pazar erisiminin karsilikliligi: A¢ik pazar erisiminin kargilikliligi ve Karsiliklilik

karsisinda korumacilik.

Siyasi mudahale: UVF islemlerine politik miidahale.
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Bu konuda Koruyucu tedbirler igin O6nceden tanimlanmis bir dizi ilke
belirlenmis olmalidir. Siyasi midahale AB diizeyinde uyumlastiriimalidir. Bu
konuda Santiago ilkeleri onemli bir referans kaynagidir ve biitiin ilkeler ig¢in
politik miidahaleden uzak kalabilmek igin 6nem arz etmektedir. I¢ Pazarin
biitiinliigiinin korunmasi ve bir seviyenin saglanmasi Onemlidir. TUm yabanci
yatirimlar i¢ piyasa ve rekabet kurallar1 standartlastirilmalidir. Bu durum 6zellikle

serbest ve adil rekabet bakimindan gerceklestirilmelidir.

- Belirli prensipler dogrultusunda resmi gozden gegirme sireci, yatirim islemlerine

iliskin raporlama gereklilikleri belirlenmelidir (Kern, 2007:17-18).

Seffaflik: Kuresel finansal piyasa istikrar1 gug¢lendirilmelidir. Uluslararasi diizeyde
UVF'lerin daha yiiksek seffafligi saglanmalidir. UVF’lerin yOnetim stratejisi,
yatirtm  hedefleri, davranis kurallar1 baglaminda minimum gereklilikler
belirlenmelidir. UVF'lerin resmi yukumlalikleri ve thzukleri ile ilgili olarak,
finansal olarak en azindan yillik raporlama, bagimsiz denetim fonlarin hesaplari ve
finansal raporlar1 igin standartlar belirlenmelidir. Bu konulardaki politika
tartismas1 daha yeni baslamis durumdadir. 1lgili iilkelerin ¢ogunlugunda politika
kararlar1 bakimindan ulusal ve uluslararasi agidan nispeten ¢ok farkli goriisler ve
yaklagimlar gozlemlenebilir. Diinyada UVF’lere yonelik politika girisimleri ve
UVF buytmesi ile ilgili olarak ulusal-uluslararasi alanda genel kabul gdren bazi
uygulama 6rnekleri su sekilde degerlendirilebilir (Kern, 2007: 17-18):

- Amerika Birlesik Devletleri: IMF'nin ve Diinya Bankasi UVF'ler i¢in en iyi
uygulama kurallar1 saglamasi yOniinde c¢aligsmalar yapilmaktadir. Rehberlik ve
tesvikler yoluyla uygun kurumsal diizenlemeler, yOnetisim, operasyon ve risk
yonetimi, hesap verebilirlik ve seffaflik dogrultusunda kurallar, islemler, varlik

yonetimi yonergeleri ve performansi gelistirilmesine ¢alisilmaktadir.

- Birlesik Krallik: Hiikiimet, Ingiltere'nin geleneksel liberal konumunu
korumaktadir. Cesaret kiric1 dis devlet yatirimlari diisiincelerini reddetmis
durumdadir. Ulkedeki yatirimlar takip eden fonlar ve ayrica uluslararasi diizeyde

ortak kurallarin miizakereleri, DTO tipi goriismeler yiiriitiilmektedir. Bununla
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birlikte pazardaki erisimin karsilikliliginin uzun vadede yasamsal dnkosul oldugu

ortaya konulmustur.

- Fransa:  Fransa, halihazirda ana sektorlerin yabanci sahiplenmeye karsi
korunmasi yoniinde hareket etmektedir. Boyle olmasina ragmen somut politika
Onlemleri ilan edilmemistir. Mevcut hiikiimet bir endiistriyel politika izledigini

belirtmistir. Bu, genis 6l¢lide tanimlanmis ulusal ¢ikarlari g6z 6niine almaktadir.

- Italya: Italyan hiikiimeti UVF konusunda liberal bir durus sergilemektedir.
Liberal piyasa erigimi i¢in verdigi destegi ilan etmistir. Potansiyel yatirimcilarin
vatandashigina iliskin kayitsizliklar: tizerinde c¢alisilmaktadir. Altin hisse kavrami

¢ekincelerle karsilanmistir.

- Almanya: Huklmet, uygulanacak politikalar konusunda oneride bulunacagini
aciklamistir. G8'in bir dizi seffaflik gelistirdigini, UVF'lerin operasyon ve varlik
yonetimi kurallarina yonelik ¢aligsmalar yiiritildigi aciklanmistir. Ayni1 zamanda,
Avrupa Komisyonu, IMF, ABD ve Fransiz hiikiimetlerinin siireci destekledigi
anlasilmaktadir. Yasamsal endiistrilerin korunmasiyla ilgili olarak, bir c¢alisma
grubunun olusturulmasi1 s6z konusu olmustur. Ayrica, Alman hiikiimeti kendi
goriisii dogrultusunda kendi basina bir yatirim fonu kurmak istemektedir. Sanayi

agisindan AB diizeyinde koordinasyon aramaktadir.

- Avrupa Birligi: AB, pazarlar1 agma konusundaki kararliligini tekrar etmistir. I¢
pazarin durumu UVF yatirimlarina agik ve caziptir. i¢ Pazar'da herhangi bir yere
yatirim yapilmast tegvik edilmektedir. Bununla birlikte, Komisyon, hassas
endiistrileri koruma yoniinde hareket etmektedir. Karsilikli piyasa agiklig1 tizerinde

durulmaktadir.
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2.4. DUNYADAN ULUSAL VARLIK FONU UYGULAMA
ORNEKLERI

2.4.1. Norve¢ Emeklilik Fonu-Global

Diinyanin en biiyiik ve prestijli UVF’si 1990 yilinda kurulan Norveg
Emeklilik Fonu Global’dir. Fonun yo6netimi, Norve¢ Maliye Bakanligi adina
Norve¢ Merkez Bankasi’na ait olan Norges Bank Investment Management’in
(NBIM) elindedir. Kurulug 2017 yil1 itibariyle yaklasik 1 trilyon dolar blyiklige
sahiptir. Norve¢ Emeklilik Fonu, diinyanin en biiyilk ulusal varlik fonu
konumundadir. Halen 9.158 sirket ve 73 iilkede yatirimlart mevcuttur (nbim.no,
2019; Yalginer ve Sirekli, 2015: 11).

UVF'lerin hedef sirket degerlerini etkileyen hiikiimet eylemleri hakkinda
daha iyi bilgiye sahip olma veya etkileme yetenegi olabilecegi fikri oldukca
kuvvetlidir (Dewenter, Han, Malatesta, 2010). Norveg gibi biiyiik varlik fonlarini
yoneten llkelerle ilgili yapilan bir ¢alismada UVF'lerin hedef sirketlerde ortalama
olarak Onemli miktarda azinlik hissesi satin aldigi belgelenmistir. Ayrica,
UVF'lerin (Norveg¢'in Devlet Emeklilik Fonlar1 hari¢) genelde, mevcut pay
sahiplerinin dis katilimin1 hari¢ tutan dost¢a islemlerde dogrudan hedef
sirketlerden hisse senedi alim satimiyla hisse senedi alimlar1 gergeklestirdigini
tespit edilmistir. UVF yatiriminin bu 6zelligi, fonlarin hedef firma yoneticilerinin
miittefikleri haline geldigini ve dolayisiyla anlamli bir disiplin veya izleme rolii
oynayacagini onermektedir. Buna ek olarak, devlete ait fonlar, alic1 iilkelerin sinir
Otesi anlagmalarda pasif yatirimcilar olmaya devam etmeleri yoniinde onemli bir
siyasi baski ile kars1 karsiya kaldiklarini gostermektedir (Bortolotti ve dig., 2010:
26).

2.4.2. Birlesik Arap Emirlikleri (BAE)-Abu Dabi Yatirnm Otoritesi
(ADIA)

Abu Dhabi Yatirim Otoritesi’nin (ADIA) sahibi Abu Dhabi hikumetidir.
1976'da kurulmus olup ilk BAE yatirim sirketidir. Yatirnm yapmaktan sorumludur.

23



Kaynaklari, hukimetin petrol gelirleri ve diger iilkelerdeki varliklaridir. ADIA'nin
ana fon kaynagi, petrol ihracatinin mali acidan fazla olmasina dayanmaktadir.
Kurumsal yapisi, birkag devletin sahibi oldugu Abu Dhabi Yatirim Konseyi’nden
olusmaktadir. Abu Dhabi Investment Corporation da dahil olmak tizere isletmeleri
mevcuttur. Ortaklik yapis1 bakimindan Abu Dhabi Yatirim Konseyi (% 98) ve Abu
Dhabi Ulusal Bankasi (% 2) hisse sahibidir. Hisse senedi sirketi seklindedir.
Yatirim ve kurumsal temin konusunda uzmanlasmis finans hizmetleri odaklidir.
ADIA hi¢bir zaman fon biiylikliigiinii, portfdy yapisini veya performansini
aciklamamistir. ADIA tiim uluslararasi pazarlara yatirim yapar. Hisse senetleri,
sabit gelir, gercek emlak, 6zel sermaye ve diger alternatifler sunmaktadir. Her
varlik smifinin kendi fon yoneticileri ve bunu kapsayan kurum ici analistler
mevcuttur. Genel olarak fonun 70'i dis fon yoneticileri tarafindan yonetilmektedir.
Gelencksel olarak kamu Ozkaynagina ve sabit getirili piyasalara yatirilmis ve
diisiik profillidir. Son zamanlarda diisiik degerli yatirimlara baslamistir. ADIA
ayrica enerji sektoriine de girmistir. Abu Dhabi'nin Uluslararasi Petrol Yatirim
Anonim Sirketi’ni biinyesinde bulundurmaktadir. Sirketin yatirim portfoyi
Avusturya, Danimarka, Isvicre, Misir, Giiney Kore, Pakistan ve Ispanya gibi

ilkelerden olugsmaktadir (Fernandez ve Eschweiler, 2008: 23).

2.4.3. Cin

Eylul 2007'de kurulan China Investment Corporation (CIC), Cin'in déviz
rezervlerinin  bir boélimind  ydnetmekle gorevlidir. 200 milyar dolar
blyiikligiindedir. Yatirim getirilerini ¢esitlendirme ve iyilestirme hedefindedir.
CIC, buyuk oranda hiikiimet tarafindan finanse edilmektedir. CIC tamamen
hikimete aittir ve sonunda devlete rapor vermektedir. CIC, bagimsiz yatirim
kararlar1 almak i¢in tam yetkiye sahiptir ve devlet mudahalelerinin mutlaka
minimuma indirilmesi hedeflenmektedir. CIC Yo6netim Kurulu, halkin ist diizey
yetkililerinden olusur. Bank of China, Maliye Bakanligi, Ulusal Kalkinma ve
Reform Komisyonu, Bakanlik Ticaret ve Doviz Devlet idaresi, Cin Devlet Konseyi
Genel Sekreter Yardimcisi, Bagbakana dogrudan rapor veren CIC Bagkani,

yonetimden sorumlu yedi kisilik Icra Komitesi fonun ydnetim yapisin
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olusturmaktadir. CIC, kurumsal bir yonetim yapisina sahiptir. Etkin i¢ kontrol ve
risk kontrol sistemlerine sahiptir. Seffafligin artirillmasi yoniinde ticari pratikleri
yasama gec¢irmeyi hedeflemektedir. Toplam fon biiyiikligii ve finansman
kaynaklari, yurtdist varliklarla yurtici banka wvarliklar1 arasindaki boliinmiis

durumdadir (Fernandez ve Eschweiler, 2008: 3-7).

Tablo 1: Diinyadaki Ulusal Varlik Fonlar1

Kurulus o Aktif Biiyiikliigii
Ulkesi Fon Adi (Milyar ABD Kaynagi
Yih
dolar)
1990 Norveg Government Pension 1032,69 Petrol
Fund-Global
2007 Cin China Investment 900 Emtia digi-Varlik
Corporation
1976 Birlesik Arap Abu Dhabi Investment 828 Petrol
Emirlikleri (BAE)- Authority
Abu Dabi
1953 Kuveyt Kuwait Investment 524 Petrol
Authority
n/a Suudi Arabistan SAMA Foreign Holdings | 494 Petrol
1993 Cin-Hong Kong Hong Kong Monetary 456,6 Emtia disi-Varlik
Aurhority Investment
Portfolio
1997 Cin SAFE Investment 441 Emtia disi-Varlik
Company
1981 Singapur Government of Singapore | 390 Emtia digi-Varlik
Investment Corporation
2005 Katar Qatar Investment 320 Petrol ve
Authority Dogalgaz
2000 Cin National Social Security | 295 Emtia disi-Varlik
Fund
2008 Suudi Arabistan Public Investment Fund 2239 Petrol
2006 Birlesik Arap Investment Corporation 209,5 Emtia dis1-Varlik
Emirlikleri (BAE)- of Dubai
Dubai
1974 Singapur Temasek Holding 197 Emtia digi-Varlik
2002 BAE-Abu Dabi Mubadala Development 125 Petrol
Company
2007 BAE-Abu Dabi Abu Dhabi Investment 123 Petrol
Fund
2005 Glney Kore Korean Investment 122,3 Emtia dis1-Varlik
Corporation
2006 Avustralya Australian Future Fund 105,4 Emtia digi-Varlik
2011 Iran National Development 91 Petrol ve
Fund of Iran Dogalgaz
2008 Rusya National Welfare Fund 66,3 Petrol
2006 Libya Libyan Investment 66 Petrol
Authority
2008 Kazakistan Samruk-Kazyna JSC 69.3 Emtia digi-Varlik
1984 BAE-Abu Dabi International Petroleum 66.3 Petrol
mvestment Company
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2008 Rusya Reserve Fund 65.7 Petrol

1976 ABD-Alaska Alaska Permanent Fund 53.9 Petrol

2000 Cezayir Revenue Regulation 50 Petrol ve
Fund Dogalgaz

1983 Bruney Brunei Investment 40 Petrol
Agency

1854 ABD-Alaska Texas Permanent School | 37.7 Petrol ve Diger
Fund Varliklar

1999 Azerbaycan State Oil Fund 37.3 Petrol

1993 Malezya Khazanah Nasional 34.9 Emtia Digi-Varlik

1980 Umman State General Reserve 34 Petrol ve
Fund Dogalgaz

2001 frlanda Ireland Strategic 235 Emtia Dig1-Varlik
Investment Fund

2003 Yeni Zelanda New Zealand 20.2 Emtia Dig1-Varlik
Superannuation Fund

1958 ABD-New Mexico New Mexico State 19.8 Petrol ve
Investment Council Dogalgaz

1976 Kanada Alberta’s Heritage Fund | 17.2 Petrol ve

Dogalgaz

1876 ABD-Teksas Permanent University 17.2 Petrol ve
Fund Dogalgaz

2005 Dogu Timor Timor-Leste Petroleum 16.9 Petrol ve
Fund Dogalgaz

2007 Sili Social and Economic 15.2 Bakir
Stabilization Fund

2007 BAE-Federal Emirates Investment 15 Petrol
Authority

2011 Rusya Russian Direct 13 Emtia Dig1-Varlik
Investment Fund

2006 Bahreyn Mumtalakat Holding 10.6 Emtia Dig1-Varlik
Company

1999 Peru Fiscal Stabilisation Fund | 9.2 Emtia Dig1-Varlik

2006 Sili Pension Reservation 7.9 Bakir
Fund

2011 Italya Italian Strategic Fund 6 Emtia Dig1-Varhik

2006 Umman Oman Investment Fund 6 Petrol

2000 Meksika Oil Revenues 6 Petrol
Stabilization Fund of
Mexico

1994 Botswana Pula Fund 5.7 Elmas ve

Mineraller

1974 ABD-Wyoming Permanent Wyoming 5.6 Mineraller
Mineral Trust Fund

2000 Trinidad&Tobago Heritage and 55 Petrol
Stabilization Fund

2008 Brezilya Sovereign Fund of Brazil | 5.3 Emtia Digi1-Varlik

2012 Angola Fundo Soberano de 5 Petrol
Angola

2007 Cin China-Africa 5 Emtia Dig1-Varlik
Development Fund

2011 ABD-Kuzey Dakota North Dakota Legacy 3.2 Petrol ve
Fund Dogalgaz

1985 ABD-Alabama Alabama Trust Fund 2.5 Petrol ve
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Dogalgaz

2012 Kazakistan National Investment 2 Petrol
Corporation
2012 Nijerya-Bayelsa Bayelsa Development 15 Emtia Dig1-Varlik
and Investment
Corporation
2012 Nijerya Nigerian Sovereign 14 Petrol
Investment Authority
1986 ABD- Lousiana Lousiana Education 13 Petrol ve
Quality Trurt Fund Dogalgaz
2012 Panama Fondo de Ahorro de 1.2 Emtia Dig1-Varlik
Panama
2012 Bolivya FINPRO 1.2 Emtia Dig1-Varlik
2005 BAE-Ras Al Khaimah | RAK Investment 1.2 Petrol
Authority
2012 Senegal Senegal FONSIS 1 Emtia Dig1-Varlik
2003 Irak Development Fond for 0.9 Petrol
Iraq
2003 Filistin Palestine Investment 0.8 Emtia Dig1-Varlik
Fund
1998 Veneziella FEM 0.8 Petrol
1956 Kiribati Revenue Equalization 0.6 Fosfat
Reserve Fund
2006 Viyetnam State Capital Investment | 0.5 Emtia Dig1-Varlik
Corporation
2011 Gana Ghana Petroleum Funds 0.45 Petrol
1998 Gabon Gabon Sovereign Wealth | 0.4 Petrol
Fund
2012 Avustralya Western Australian 0.3 Mineraller
Future Fund
2011 Mogolistan Fiscal Stability Fund 0.3 Mineraller
2006 Endonezya Government Investment 0.3 Emtia Dig1-Varlik
Unit
2006 Moritanya National Fund for 0.3 Petrol ve
Hydrocarbon Reserves Dogalgaz
2016 Turkiye Tirkiye Varlik Fonu 0.016 Emtia Dig1-Varlik
Yonetimi Anonim Sirketi
2002 Ekvator Ginesi Fund for Future 0.08 Petrol
Generations
2014 ABD-Bat1 Virginia West Virginia Future n/a Petrol ve
Fund Dogalgaz
2014 Meksika Fondo Mexicana del n/a Petrol ve
Petroleo Dogalgaz
2011 Papua Yeni Gine Papua New Guinea n/a Dogalgaz
Sovereign Wealth Fund
2008 Turkmenistan Turkmenistan n/a Petrol ve
Stabilization Fund Dogalgaz
Petrol ve Dogalgaz ile iliskili Fonlarin Toplamm | 4.286.3
Diger Fonlarin Toplanm | 3.083.3
Genel Toplam | 7.369.5

Kaynak: www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings, (Erisim tarihi: 29.09.2018);
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http://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings

2.5. ULUSAL VARLIK FONLARINA YAPILAN ELESTIRILER

Diinyada hizla yayginlasan ulusal varlik fonlar1 ¢esitli biiylikliiklere sahiptir
ve bazi1 varlik fonlari ¢ogunluga nazaran piyasaylr domine edecek kadar devasa
biiylikliiklere erismistir. Bu nedenle wulusal varlik fonlariyla ilgili yapilan
caligmalarda gergekei analizlere ihtiyac vardir. Bu dogrultuda dogrudan ve dolayl
istatistikler kullanilarak giivenilir ve anlasilir degerlendirmeler yapilabilir. Bu
sayede bunlarin finans ve yatirim {izerindeki etkileri de rahatlikla ortaya
konulabilir. Bu yonde Balding (2008) tarafindan yapilan bir ¢alismada, diinya
capinda piyasalara biiylik oranda hakim (egemen) olan biiylik ulusal varlik
fonlariyla ilgili olarak ii¢ 6nemli bulgu ortaya konulmustur. Aslinda biiyiik oldugu
degerlendirilen ulusal varlik fonlarinin uluslararasi finansal piyasalarda buyuk bir
etkiye sahip olduklarina inanmak icin pek az sebep vardir. Ikinci olarak, egemen
ulusal varlik fonlar1 bugiine kadar rasyonel bigimde ekonomik olarak yatirimcilar
tarafindan tahrik edilmisti. Ugiincii olarak ise, egemen ulusal varlik fonu
biiyiikliigiine iliskin tahminler hatali hesaplamalara dayanmistir. Bu ii¢ bulgu
cercevesinde, 6zellikle sinir Gtesi yatirimlara iliskin olarak daha fazla diizenleyici
tedbirlere ya da hukuki diizenlemelere gereksinim duyulmaktadir (Balding, 2008:
68-69). Bu tir arastirmalar wulusal varlik fonlar1 hakkinda bazi elestirel

degerlendirmeleri de giindeme getirmektedir.

UVF’lerin islemlerinde ve yonetsel siireclerinde yeterli diizeyde seffaf
olmamalar1 yoniinde elestiriler bulunmaktadir. IMF, OECD ve Avrupa Birligi (AB)
gibi uluslararas1 orgiitlerin UVF'lerin 06zellikle yatirim karar siireglerinin daha
seffaf hale gelmesine yonelik ¢abalar1 mevcuttur. Ayrica UVF’lerin,
devlet/hiikiimet sahipliginde olmalar1 ve siyasi etkiye maruz kalmalar1 da
elestirilmektedir. Diger yandan dunyada UVF'lerin satin aldiklar1 sirketler
araciligiyla yatirnm yaptiklar1 iilkenin piyasasina veya para birimine yonelik
spekiilatif saldirilar yapabilecekleri kaygisi da mevcuttur. UVF’ler yoluyla c¢ok
bliyuk miktardaki emtia/fon/hisse vb. smirli  sayidaki aktérin elinde
toplanmaktadir (Yalciner ve Surekli, 2015: 6). Bu yonde dnemli bir tespit Yalginer
ve Sirekli (2015) tarafindan su sekilde ifade edilmistir “UVF'ler klasik muhasebe

standartlarina gore aktif pasif yontemiyle rezerv yoneten merkez bankalarina gore
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cok daha uzun yatirim ufkuna sahip olmalarinin yani sira hisse senedi, yatirim

ortakliklari, hedge fonlar, tiirev enstriimanlar ve emtia gibi varlik siniflarinda da

islem yapabilmektedir. Bu kapsamda UVF'lerin petrol fiyatlarinda yasanan artisa

paralel olarak son yedi yillik siirecte kiiresel finansal mimaride ulastig1 biiyiikliik

ve etkinlik Grafik 1 ve 2’den de anlasilmaktadir” (IMF, 2011; Yalcginer ve Surekli,

2015: 6).
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Grafik 1: Ulusal Varlik Fonlarinin Toplam Biiyiikligi (Trilyon dolar)
Kaynak: Yalginer ve Surekli, 2015: 6

7,24

Diinya genelinde ulusal varlik fonlarinin toplam biiyiikligii 2008 yilinda

3,27 trilyon dolar olarak gerceklesirken 2015 itibariyle 7,21 trilyon dolara

erigsmistir. Bu veriler 15181nda ulusal varlik fonlarinin yaklasik 7 yilda 2 katindan

daha fazla bir biiytikliige ulastig1 saptanmaktadir.
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Grafik 2: Diinya Genelindeki Finansal Varliklarin Biiyiikliikleri (2014)
Kaynak: Yalginer ve Surekli, 2015

“Dinya genelinde sayilart neredeyse 8.000'i bulan hedge fonlarin toplam
blytkligi Eylil 2014 itibariyle 2.8 trilyon dolar, 6zel sermaye fonlarinin toplam
bliyiikligi ise 3.4 trilyon dolar seviyesine ulagsmistir. Diger yandan kiresel capta
sayist 100’0 ge¢cmeyen UVF’lerin sahip olduklari toplam fon biiyiikligi ayni
dénemde 6.8 trilyon dolar’a ulasarak, hedge fonlarin ve 6zel sermaye fonlarinin
toplamini agmasi, ayrica tiim tilkelerin 11.8 trilyon dolar olan resmi rezervlerinin
%60’ma yaklasmasi, finansal piyasalarda; biiylik miktardaki varligin sinirh
sayidaki aktérde toplanmasi baglaminda, UVF’lere yonelik kaygilarin daha da
derinlesmesine neden olmustur. UVF’ler geleneksel olarak rezerv tutmaktan ziyade
daha cesitli ve riskli portfoylere yonelmektedirler. Ulkelerin rezerv tutmaktan
ziyade portfdy c¢esitlendirmesine gitmesi neticesinde UVF’lerin varliklarinda
meydana gelen artislar kiiresel sermaye hareketlerinin yoniinii de etkilemektedir”

(Santiso, 2008: 18; Dedekoca, 2012: 75; Yalciner ve Sirekli, 2015: 7).

Bu kapsamda Cin Halk Cumhuriyeti’nin ABD basta olmak iizere diinya
genelindeki operasyonlar1 ile Rusya Federasyonu’nun 0Ozellikle Avrupa endeksli
yatirim stratejisi, batili gelismis iilkelerde kaygilarin sadece ekonomik degil ayni
zamanda jeopolitik bir boyut kazanmasina yol agmistir. UVF'lerle ilgili en blyik
elestirilerden biri etkinlikleri ile ilgilidir. IMF tarafindan 2007'de yapilan bir
calismada egemen varlik fonlar1 likiditenin "yumusatilmasi"ni ve hukimet

harcamalarin1  etkilemektedir. Ayrica, IMF, UVF'ye sahip (lkelerin fon
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operasyonlarini koordine etmekte zorlandiklarini ortaya koymustur. UVF'lerin
yatirimlart baglaminda, sirket yatirimlariyla hiikiimet yatirimlari arasinda
uyumsuzluk gozlemlenebilmektedir. IMF’ye gore, UVF'ler kendi Ust duzey
yoneticilerinden kopuk sekilde ve sadece bagimsiz organlar olarak hareket
etmektedirler. Birincil gudu bu noktada kendini koruma olarak ortaya ¢ikmaktadir.
UVF’ler ayrica seffaflik, c¢esitli finansal riskler karsisinda yanlis yontemler
kullanma potansiyeli nedeniyle kendi i¢inde tasidigi riskler gibi noktalarda
elestirilmektedir.  Gelismis tlkeler, UVF'lerin ulusal glvenlik etkileriyle de
ilgilenmektedirler. UVF liderligindeki kurumsal casusluklara dair ¢ok az kanit
olmasina ragmen Cin'deki UVF'nin sirket giiciinii ABD'de kullanacagi yoniindeki
yeni endiseler siklikla dile getirilmektedir. Ulkeler arasinda mali bilgilerin

sizdirilmasi, UVF’ler biinyesinde sikg¢a dile getirilmektedir (Balin, 2008).

UVF'ler daha verimli bir paylasima katkida bulunabilir ve kiresel duzeyde
risk cesitlendirmesi yapilabilir. Diger yandan, diger yatirim giduleri potansiyel
olarak asir1 risk alma ihtimaline neden olabilir ve varlik fiyatlarinda bozulma
meydana gelebilir. Ornegin, baz1 gézlemciler bazi UVF'lerin varliklarin aniden
satilmasiyla piyasalarda oynakliga neden olabileceklerini belirtmektedirler.
Elestirilere ragmen bu gibi fonlar finansal piyasalar iizerinde istikrar yaratici bir

etki de yapabilirler (Beck ve Fidora, 2008: 358).

Varlik fonlarinin diizenlenmesine iliskin son tartigsmalar, Santiago
Ilkelerinin getirdigi; seffaflik, yatirim yonelimi ve hesap verebilirlik gibi ilkelerin
uygulanmasi ile ilgilidir. Varlik fonlar1 da diger kurumsal yatirimcilarla ayni
temelde diisiiniilmelidir. Varlik fonlarinin politik ve otokratik temelde tasidigi
niteligi kirabilmek ic¢in yatirimcilar ile UVF'ler ve yatirnm fonlar1 bir arada

degerlendirilmelidir (Avendano ve Santiso, 2009: 29).

Her ne kadar UVF'ler, tam olarak degilse de, diger yatirimcilarin
davranislarina benzer yatirim davraniglart goéstermektedirler. Nitekim UVF'ler
genellikle akilct yatirnmcilar gibi davranirlar. Yapilan bazi arastirmalarin
sonuglari, bir¢ok kisinin savundugunun aksine, UVF'lerin siyasi hedefleri olan

Machiavelli tipi yatirimcilar olmadigini géstermektedir. Yalniz buradaki en 6nemli
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ve devam eden sorun UVF'lerin seffafliginin olmamasidir (Boubakri, Cosset ve
Samir, 2011: 381-382).

En azindan su ana kadar UVF'ler model yatirimci olarak hareket ettiler ve
siyasi amaglar1 takip etmek i¢in konumlarim1 kullanmaya calismadilar. UVF'ler,
giiclii dogal tesvikler yoluyla kamuoyunun tepkisinden kag¢inmak i¢in stratejik
yatirimcilar olarak algilanmayi yegelemektedirler. Artik "yeni merkantilizm"den
gelen kapitalist sistem asir1 dramatik bir hal almis durumdadir. UVF'leri yatirim
yapmaktan vazgecmeleri hata olur ancak ABD'de yatirim tedbirleri i¢in ek yasal
duzenlemeler getirilmektedir. Yatirnm yapilacaksa gereksiz yere yiik olmayacak
sekilde olmalidir. UVF'leri diizenlemek igin verimsiz yontemler tasarlamaktan
uzak durulmalidir. Politika yapicilarin yerel mali imkanlar ve enerji politikalarina
odaklanmalar1 blydmenin kolayca gergeklesmesi i¢in tavsiye edilir hale gelmistir

(Epstein ve Rose, 2009: 134).

Yatirim tercihleri bakiminda yapilan elestiriler, devlet tarafindan kontrol
edilen fonlar tarafindan 6zel firmalara yapilan portféy yatirnmlarinin tehlikesi
lizerinde odaklanmaktadir. Bu tiir yatirnmlar KiT'lerin kontrol giicii saglayan
yatirimlarinin aksine potansiyel bir kayip olarak degerlendirilmekte, piyasalarda
bozulmalara iliskin kaygilar1 artirmaktadir. UVFler daha piyasa odakh
politikalarda koruyucu bir diisiince dalgasina yol agmis durumdadir (Gilson ve
Milhaupt, 2008: 1368-1369).

Bazi hiikiimetler acgisindan UVF’lerin yatirinm korumaciligt yoniinde
elestiriler siklikla s6ylenmektedir. Bu noktada ulusal giivenlik endiseleri ortaya
konulmaktadir. Oysaki, bazi arastirmalar gostermistir ki, UVF yatirimlarinin
cogunlugu firmalarin kismen veya tamamen kontroliinii icermez. Ustelik buyik
yatirimlar igin UVF'lerin sirketlere zarar verdigi yoniinde bir kanit da

bulunmamaktadir (Fernandes, 2011: 30-31).

UVF yatirim kararlariyla ilgili olarak 6zellikle, UVF'lerin nispeten daha
zay1f siyasi iligkilere sahip oldugu ortaya konulmaktadir. UVF yatirim karar1 su
sekildedir: 1) yatirim yapilacak bir iilkenin belirlenmesi ve 2) ne kadar yatirim
yapacaklarinin belirlenmesi. Siyasi iliskilerin UVF'lerin nereye ve ne kadar yatirim

yapacaklarinin belirlenmesinde 6nemli bir faktér oldugu sdylenebilir. Dahasi,
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siyasi iliskilerin UVF'lerin yatinm yaptigi miktar1 olumsuz etkiledigi
belirtilmektedir ve getiriyi en iist diizeye ¢ikarmaya g¢alisan akilci yatirimcilar gibi
davranmadigini ortaya koymaktadir. (Knill, Lee ve Mauck, 2012: 121).

Karsilikli olarak goriilen son ¢agdas UVF gelismeleri ekonomi, hukuk ve
siyaset Uggeninde cereyan etmektedir. Egemenlik ve ulusal giivenlik argiimanlari,
bir siyasilesmeyi ve ekonomideki bozulmay: gostermektedir. Siyasi ve ekonomik
disiinceler ve i¢ ve dis ekonomik normlar, etkilesim halinde birbirlerini
sekillendirmektedir. Alicinin korkularini teyit eden bir kanit olmamasina ragmen
"ulusal glvenlik" ve ekonomik riskler UVF'lerle ilgili gri alanlar olarak
elestirilmektedir (Lee, 2010: 236-237).
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE’DE ULUSAL VARLIK FONU ORNEGI

3.1. TURKIYE’DE ULUSAL VARLIK FONU UYGULAMASI

3.1.1. Hedefler ve Yasal Cerceve

Tirk Varlik Fonu (TVF), 26 Agustos 2016 tarihli ve 6741 sayili "Tiirk
Varlik Fonu Yonetim Anonim Sirketi Kurulus Kanununun Degisikligi Hakkinda
Kanun" ile Resmi Gazete'de yayimlanarak yirirlige girmistir. TVF'nin amaci,
kapsami, yonetimi ve denetimi, kaynaklar1 ve ekonomik boyutu hakkindaki bilgiler

asagida verilmektedir (Guzel, Acar ve Sekeroglu, 2017: 170).

Tirkiye’de varlik fonu sisteminin yasal alt yapisi, Tirkiye Varlik Fonu
Yonetimi Anonim Sirketinin kurulmasina dair kanun ile Tiirkiye Varlik Fonu
Yonetimi Anonim Sirketinin yapisina ve isleyisine iliskin usul ve esaslar hakkinda
karar ve Tiirkiye Varlik Fonuna aktarilan kurulus, kaynak ve varliklar hakkindaki
kararlar ile kurulmustur. Bu yasal diizenlemelere gore Tiirkiye Varlik Fonunun
amaci, sermaye piyasalarinda ara¢ cesitliligi ve derinligine katki saglamak,
yurtiginde kamuya ait olan varliklar1 ekonomiye kazandirmak, dis kaynak temin
etmek, stratejik, biiylik 6lgekli yatirimlara istirak etmektir. Bunun icin de Tiirkiye
Varlik Fonu ve bu fona bagl alt fonlar1 kurmak ve yonetmek iizere Tiirkiye Varlik
Fonu Yonetimi Anonim Sirketi kurulmustur 6741 sayili kanunda Sirketin, stratejik
yatirim planinda belirtilen hedefler ile likidite, yatirim, risk ve getiri tercihlerini
dikkate alarak, asagidaki islerin ve onlarin gerektirdigi islemlerin yapilabilecegi

belirtilmektedir (Yazici, 2017: 95-96):

a) Yerli ve yabanct sirketlerin paylarinin, Tiirkiye’de ve yurt disinda kurulan ihraggilara
ait paylarin ve bor¢lanma arag¢larinin, kiymetli madenler ve emtiaya dayali olarak ihrag
edilen sermaye piyasasi arag¢larinin, fon katilma paylarimin, tirev arag¢larinin, kira
sertifikalarimin, gayrimenkul sertifikalarinin, ozel tasarlanmis yabanci yatirim araglarinin
ve diger ara¢larin alim satimini,

b) Her tiirlii para piyasasi islemlerini,
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c¢) Gayrimenkul ve gayrimenkule dayali haklar ile her tirli gayri maddi haklarin
degerlendirilmesini,

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

d) Her tiirlii ticari ve finansal faaliyetleri, ulusal ve uluslararasi birincil ve ikincil
piyvasalarda gerceklestirilir. Sirket tarafindan, ulusal yatirimlar ile uluslararasi alanlarda

diger devletler ve/veya yabanci sirketlerce yapilacak yatirimlara istirak edilebilir.

3.1.2. Kaynaklari

TVF’nin kaynaklari, kendi web sitesinde belirtildigi lizere, “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 ihtiya¢ fazlasi gelir, kaynak ve varliklardan, Tiirkiye 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, Para ve sermaye piyasalar1 disinda diger yontemlerle saglanan
finansman ve kaynaklardan olusmaktadir”

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

TVF yonetim sirketinin 50 milyon TL sermayesi Ozellestirme Fonu
tarafindan saglanmistir. Tam sermaye stoklari Ozellestirme Idaresi'ne aittir. 24
Ocak 2017'de, Sanayi Destekleme Fonu'na ait 3 milyar TL, li¢ aylik kullanim i¢in
geri 6deme kosuluyla TVF'ye devredilmistir. 31 Ocak 2017'de bazi varliklar ve
hazineye ait gayrimenkul servet fona devredilmistir. Tablo 2'de TVF'ye aktarilan

sirketler listelenmistir.

Tablo 2'de listelenen sirketlere ek olarak, Ulusal Piyango'ya ait olan tim
kazan¢ oyun lisanslar1 TVF'ye aktarilir. Kendilerine ait yerli ve uluslararas: ortak
bahisler ve gayrimenkuller icin Tirk Jokey Kulibli makamlar1 da TVF'ye
devredilir. Buna ek olarak Antalya, Aydm, Isparta, Istanbul, Izmir, Kayseri ve
Mugla'daki 46 kamu binasinda toplam 2.292.815 metrekare tahsisat iptal edilerek
TVF'ye devredilmistir. 2018 yili itibariyle TVF, 40 milyar dolar 6z sermaye ve
yaklasik 200 milyar dolarlik aktif biiyiikliigiine ulasmistir. Cok sayida emlak ile
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TVF, dinya servet fonlar1 arasinda dikkat ¢eken fonlardan biri olarak goriilebilir
(Giizel, Acar ve Sekeroglu, 2017: 171).

Tablo 2: TVF Fon Kaynag: Istirakleri

T.C. Ziraat Bankas1 A.S. Hazine Hissesinin Tamami
Boru Hatlar ve Petrol Tagima A.S. Hazine Hissesinin Tamami
Turkiye Petrolleri A.O. Hazine Hissesinin Tamami
Posta ve Telgraf Teskilat1 A.S. Hazine Hissesinin Tamami
Borsa Istanbul A.S. Hazine Hissesinin Tamami

Tiirksat Uydu Haber. Kablo TV ve Islet. Hazine Hissesinin Tamami
AS.

Tiirk Telekominikasyon A.S. Hazineye ait %6,68 hisse
Eti Maden Isletmeleri Genel Miidiirliigii Kurum olarak

Cay Isletmeleri Genel Miidiirliigii Kurum olarak

Tiirk Hava Yollar1 A.S. 949,12

Halkbank A.S. %51,11

TCDD izmir Limani Kullanim hakki

Tiirkiye Denizcilik Isletmeleri %49

Kayseri Seker Fabrikasi %10

Milli Piyango Idaresi 49 yillik lisans

Turkiye Jokey Kuliibii 49 yillik lisans

Kaynak: Ozgiil, 2018: 105

3.1.3. Yonetimi

Gunlmiz kosullarinda kiiresel finans piyasalart hiz ve rekabet odakli bir
yapidadir. Bu durum iilke kaynaklarinin  dogru yatirnm araglarinda
degerlendirilmesi zaruretini ortaya ¢ikarmaktadir. Bu yapiya uygun yOnetim ve
organizasyon modeli 0zel sektér tecrubesine sahip profesyoneller ile kamu
kesiminden gelen biirokratlarin bir arada gorev almasi gerekliligini dogurmaktadir.
Ayrica kurmay Orgutlenme ve yetkiyi de icerecek bir matriks organizasyon
yapisina sahip fon kurumsal yonetim bigiminin uygulamas: dnem kazanmaktadir
(Yalginer ve Sirekli, 2015: 17).

Dunya orneklerinden hareketle Tirkiye icin 6nerilen fonun genel mudarluk
seklinde orgiitlenmesi ve fonun ana ydnetim birimlerinin; Fon Yonetim Kurulu,
Fon Genel Kurulu, Fon Genel Midirliigii kademelerinden olugsmasi Onerilmistir.
(Yalginer ve Sirekli, 2015: 17-18). TVF’nin kurulus kanunu olan 26.08.2016
tarihli 6741 Sayili Kanun’un 2. Maddesi’nin 4. ve 7. Fikralar1 hiikiimlerince;
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(4) Sirketin organizasyon yapisinda, portfoy yénetim birimi, arastirma birimi,
muhasebe, kayit, bilgi ve belge sistemleri ile diizenli is akisi ve haberlesmeyi saglayacak
organizasyon, i¢ kontrol ve risk ydnetim sistemi ile i¢c denetim birimi, fon hizmet birimi ile

gerekli diger birimler kurulur.

(7) En az bes kisiden olusan yénetim kurulu baskan ve iiyeleri ile genel miidiir

ilgili mevzuata gére atanir.
Daha alt kademe ise;

Yonetim Kurulu’na bagl olarak bir genel miidiir, yeterli sayida mudir ve
yardimcilari;, fonun alt birimlerindeki operasyonel islemleri yonetim kurulu adina ve
kontroliinde gergeklestirecektir. Yonetim Kurulu tarafindan Kurumsal YOnetim Komitesi,
Denetim Komitesi ve Riskin Erken Saptanmasit Komitesi olmak iizere 3 komite olusturulur.
Kurumsal Yénetim Komitesi, TVF’nin kurumsal yonetim ilkelerini uygulayip
uygulamadigini, Riskin Erken Saptanmasi Komitesi sirketin varligini, gelisimini ve
olusabilecek risklerin tespitini ve bunlarin sonucunda gerekli tedbirlerin alinmasini,
denetim komitesi ise fonun ve istiraklerinin finansal tablolarinin niteligi ve dogrulugu
konusunda muhasebe sisteminin uygulanmasini ve verimliligini izlemeyi yiiriitmektedir.
Denetim komitesi ayrica Cumhurbaskani’nin atayacagi bagimsiz denetim gsirketi
tarafindan olusturulacak raporu TBMM Plan ve Biit¢ce Komisyonu'na sunacaktir (Ozgiil,
2018: 108).

Yonetim ve Orgiitsel yap1 kapsaminda belirlenen kadrolara sektorel
tecrilbbeye binaen atamalar yapilmasi i¢in asagidaki tablo (Tablo 3) ornek
teskil edebilir. Bu kapsamda yapilacak atamalarda 6zellikle liyakat ilkesi son

derece 6nemli hale gelmektedir.
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Tablo 3: Fon Yoneticilerinin Mesleki Deneyimlerinin Dagilimi

KADRO

SEKTOREL TECRUBESI

Fon Genel Mudiri

Ozel Sektor-Bankacilik ve Finans

Yatirim Yonetimi Gn. Md. Yrdc.

Ozel Sektor- Bankacilik ve Finans

Stratejik Arastirmalar Gn. Md. Yrdc.

Ozel veya Kamu Sektorii-Uluslararasi Finans

Idari ve Mali Isler Gn. Md. Yrdc.

Kamu-Ekonomi veya Maliye Bakanlig1

Yatirim Yonetimi Gn. Md. Yrdc.lig1

Menkul Kiymet Yatirimlar: D. Bsk.

Ozel Sektdr-Bankacilik ve Finans

Gayrimenkul ve Altyap: Yatirimlar:1 D.Bsk.

Ozel Sektér-insaat ve Turizm

Yurtdis1 Temsilcilikler

Ozel Sektoér-Bankacilik, Finans ve Araci

Kurum

Stratejik Arastirmalar Gn. Md. Yrdec.

Bolgesel ve Makro Ekonomik Arastirmalar D.

Bsk.

Kamu-Ekonomi veya Disisleri Bakanligi

Endistriyel Arastirmalar D.Bsk.

Kamu-Ekonomi veya Kalkinma Bakanligi

Ekonomik Giivenlik D. Bsk.

Kamu-Ekonomik Giivenlik

Idari ve Mali Isler Gn. Md. Yrdc.

Insan Kaynaklar1 D. bsk.

Ozel Sektor-insan Kaynaklari

I¢ Denetim D. Bsk.

Kamu-Basbakanlik Teftis Kurulu veya Devlet

Denetleme Kurulu

Kurumsal fletisim D. Bsk.

Ozel Sektér-Medya ve Halkla iliskiler

Bilgi Teknolojileri D. Bsk.

Ozel Sektor-Bilisim

Mali Isler D. Bsk.

Kamu-Maliye Bakanlig1

Hukuk Miisavirligi

Kamu-Adalet Bakanligi

Kaynak: Yalginer ve Surekli, 2015: 19

Fonun mali yoOnetimi agisindan, TVF’ye 6741 Sayili Kanun’un 8.
Maddesine gore bazi muafiyet ve istisnalar tanimnmistir. Tirkiye Varlik Fonu
Yonetimi A.S. ile bu sirket tarafindan kurulacak alt fonlar; gelir ve kurumlar
vergisi, emlak vergisi, tapu ve kadastro doner sermaye bedeli, damga vergisi,
banka ve sigorta muameleleri vergisi gibi vergi ve har¢lardan muaf tutulmustur.
Ayrica Sayistay Kanunu, KiT’ler hakkindaki KHK, Devlet Memurlar1 Kanunu,
Kamu Ihale Kanunu, Devlet fhale Kanunu vb. gibi KHK ve Kanunlardan da

muaftir (Ozgiil, 2018: 111).

38




3.1.4. Yatirim Stratejisi

Turkiye Varlik Fonu'nun izlemesi gereken yatirim stratejisi, risk-getiri orani
agisindan optimum bir seviyeyi zorunlu kilmaktadir. Diger bir deyisle iilkenin
sahip oldugu varliklarin, birbirinden farkli yatirim araglar1 ve piyasalarda farkli
sepetlere dagitilarak degerlendirilmesini gerektirmektedir. TVF’nin izlemesi
gereken yatirim stratejisi Tablo 4’te Ozetlenmistir. Fon yatirimlarinda risk
unsurunun azaltilmasi i¢in bir diger onlem ise Rusya Federasyonu merkezli
UVF'lerde goriildiigii lizere yatirim yapilacak olan iilke ya da sirketler ile fonlarin
uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslari; Moody's (Bal ve iistii), S&P ve
Fitch (BB+ ve iistii) tarafindan verilen uzun vadeli kredi notlarinin yatirim

yapilabilir kategoride olmas1 sartidir.

Tablo 4: Tirkiye Varlik Fonu Yatirim Stratejisi

Yatirim Araglari En Az | En Cok
Hiikiimet Bonolari %10 | %20
Gelismis Ulke Hisse Senetleri %10 | %20
Gelismekte Olan Ulke Hisse Senetleri %10 %20
Kritik Sektorlerdeki Sirket ve Proje Kredileri | %30 %40
Gayrimenkul, Insaat ve Altyap1 Projeleri %15 | %25
Alternatif Yatirim Araglari %10 %20
Ozel Sermaye Yatirimlari %10 %20
Nakit %5 %10

Yatirimlarin Cografi Dagilim En Az | En Cok
Tlrkiye %25 | %40
G-7 Ulkeleri %20 | %30
G-20 Ulkeleri %35 | %50
Gelismekte Olan Ulke Piyasalari %20 | %30

Kaynak: Yalciner ve Sirekli, 2015: 25

Tiirkiye Varlik Fonu yatirim stratejisi agirlikli olarak kritik sektorlerdeki

sirket ve proje kredilerine dayanmaktadir. Bununla birlikte gayrimenkul, insaat ve
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altyap1 projeleri, bono, hisse senedi, alternatif yatirim araglar1 ve 6zel sermaye
yatirimlart diger yatirim araglart olarak ortaya c¢ikmaktadir. Diger yandan
yatirimlarin cografi dagilimina bakildiginda agirlikli olarak G-20 ulkelerine

yatirim yapildig1 goriilmektedir (Tablo 4).

Tablo 5: Yatirimlarin Sektorel Dagilimi

Sektorler Pay
Enerji %20
Bankacilik ve Finans 9620

Savunma Sanayi ve Havacilik | %15

Teknoloji ve Inovasyon %15

Telekominikasyon %10

Insaat, Gayrimenkul ve Turizm | %10

Ulastirma ve Otomotiv %10

Kaynak: Yalginer ve Sirekli, 2015: 25

Yatirim stratejisi lizerine yapilan c¢aligmalarda, gercek gayrimenkul
yatirimlar1 veya likit olmayan piyasalar fon esasl likit ve ¢ok seffaf yatirimlara
(kamu borg¢ ve hisse senedi piyasalar1 gibi) gidildigi tespit edilmistir. Bu strateji,
yatirtm personelinin  uzman bilgisi gereksinimini en aza indirir ve fonun
biiylidilkce getirileri korumasina izin verebilir. Asya ekonomilerinde sirketlere
yapilan dogrudan yatirimlar yoluyla, 0©zel sektore tahsisler yoluyla &zel
anlagsmalara yogun bir sekilde yatirim yapilmaktadir. Bu diizenleme stratejisi,
yatirim harcamalarina ¢ok daha fazla gereksinim getirmektedir. Fonlarin ve
stratejilerin 1yi Ol¢eklendirilmedigi 6zel sermaye ve gayrimenkul gibi 6zel varlik
siniflarinda, bir fon boyutu biyiidilk¢e bu tiir stratejiler sonugta daha da

farklilasabilir (Bernstein, Lerner ve Schoar, 2013: 235-236).

3.2. TURKIYE’DE ULUSAL VARLIK FONUNUN GELECEGI

Kiiresel rekabetin, her alanda oldugu gibi, finansal pastadan pay alma
yarisinda olan UVF’lerin olmasi kaginilmazdir. Bu yiizden kiiresel finans krizinin

yasandig1 bir donemde bu fonlarin nasil basarili olabilecegine iliskin UVF
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yoneticileri bir araya gelerek Ekim 2008 yilinda bu tiir fonlarin uymasi gereken
ilkeleri Santiago ilkeleri olarak yayinlamislardir (IWG, 2008).

Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketi ve Tiirkiye Varlik Fonunun
yasal altyapisinda Santiago Ilkelerinin bazilarin1 gérmekteyiz. Fakat daha kapsaml
bir bakigla Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketi gibi amaglar1 olan ve
kendisine bagli ulusal varlik fonlarin1 kuran sirketlerin (bagimsiz ve profesyonel
bir bakis tarzini iceren Santiago Ilkeleri 1s18inda) nasil yonetilmesi gerektigi
konusundaki temel Oneriler asagida 6zetlenmistir. Burada Oneri verilen kurumlari
temsil etmesi icin genel bir ifade olarak UVF terimi kullanilmistir (Yazict, 2017:
96-98):

- Yatirim politikalar: a¢ik¢a tamimlanarak kamuya agiklanmalidir. Bu politikalar ve
yatirim stratejileri arasindaki risk toleranst tutarli olmali ve yonetimi saglam portfoy
ilkelerine dayanmalidir.

- Yasal cergevesi de belirlenen hedeflerine uygun olmali ve bunlara ulagmayi
destekleyecek bir ¢ercevede yapilandirilmalidir.

- Amaglarimi belirlemeli, agik¢a tanimlanmus prosediirlere uygun olarak yénetim kurulu
tiyelerini atamall ve faaliyetleri tizerinde bagimsiz gézetim ve denetim yapilmalidir.

- Yonetim kurulu, gérevlerini yerine getirmek i¢in belli bir tasarruf hakki ve yeterli bir
yetki ve yetkinlige sahip olmalidir.

- Operasyonel yénetimi, stratejileri bagimsiz bir sekilde ve acgik¢a tanmimlanmig
sorumluluklara uygun olarak uygulanmalidir.

- Yasal temel ozellikleri ve diger devlet organlari arasindaki yasal iliskisi kamuya
actklanmalidur.

- Faaliyetlerinin, iilke i¢ci makroekonomik dengeleri etkileyecegi durumlarda, bu
politikalarla  tutarliligini saglamak i¢in  otoriteler arasinda  koordinasyon
saglanmalidir.

- Finansman ve harcama islemlerinin, kamuya aciklanmis politikalar:, kurallari,
prosediirleri olmalidir.

- Performansiyla ilgili istatistiki veriler, zamaninda ilgili taraflara rapor edilmelidir.

- Hedefleri dogrultusundaki operasyonel bagimsizhigr saglanmali  ama  hesap
verebilirligi de olmalidir.

- Faaliyetleri ile ilgili hesap verebilirlik ¢ercevesi, ilgili mevzuatta, sartnamede, diger
yapisal belgelerde veya yonetim anlasmasinda agik¢a tanimlanmalidir.

- Faaliyetleri ve performanst ile ilgili yillik rapor ve beraberindeki mali tablolar,
zamaninda ve taninan uluslararast veya ulusal muhasebe standartlarina uygun olarak

tutarl bir sekilde hazirlanmalidir.
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Faaliyetleri ve mali tablolar: uluslararasi veya ulusal olarak kabul edilmis denetim
standartlarina gore siirekli olarak her yil denetlenmelidir.

Mesleki ve etik standartlart agik¢a tamimlanmall ve tiim personel tarafindan bilinmesi
saglanmalidir.

Amacglart dogrultusundaki iigiincii taraflarla gerceklestirecegi iliskiler, ekonomik ve
finansal temellere dayanmall ve agik¢a belirlenmis kural ve usulleri takip etmelidir.
Yurtdisindaki faaliyetleri de, ilgili iilkelerde gecerli tiim diizenleyici ve denetleyici
mevzuata uygun olarak ydratulmelidir. Bodylece o6zellikle uluslararas: kara para
hareketlerinin kontrol edildigi bir diinyada saibe altinda kalmasi onlenmis olur. En
sonunda seffaflik ilkelerine uyumlu ¢alisan UVF 'nin, hem kiiresel finansal istikrara
katkida bulunmasit hem de paywini artirmast miimkiin olacaktir.

Haksiz rekabet yaratmamali, imtiyazli durumundan yararlanmamali veya hiikiimetin
giiciinden, etkisinden faydalanmamalidir.

Hissedar sahipligi haklarini, 6z sermaye yatirimlarinin degerini korumanin temel bir
unsuru olarak gormelidir. Bir UVF milkiyet haklarini kullanmayr secerse, bunu
yatirim politikasi ile tutarli ve yatirimlarinin finansal degerini koruma amagli
yapmalidir.

Operasyonlarimin risklerini tanimlayan, degerlendiren ve ydneten bir ¢ergeveye sahip
olmalidir.

Risk yonetim c¢ercevesi, glvenilir bilgi ve zamanminda raporlama sistemlerini
icermelidir. Bu raporlama sistemleri kabul edilebilir parametreler ve ilgili riskler
kapsaminda, kontrol ve tesvik mekanizmalarini, davranis kurallarini, is siirekliligi
planlamasint ve bir bagimsiz denetim fonksiyonunun uygun bicimde izlenmesini ve

yonetilmesini saglamalidir.

3.3. ULUSAL VARLIK FONUNUN IKTIiSADIi VE SiYASi
RiISKLERI

Ulusal Varlik Fonlari’nin genel olarak tasidig: riskleri su sekilde siralamak

mimkuanduir (Aykin, 2017: 14-16):

UVF’lerin sahibi devlet oldugu icin bu fonlar biirokratlar tarafindan
yonetilmektedir. Atanmis bilirokratlar ise atamayr yapanlarin talimatlarina
uygun davranmak isterler. Bu durumda fonlarin yonetiminde ekonomiden ¢ok
politika s6z sahibi olabilir.

UVF’lerde seffaflik halen 6nemli bir sorundur. Gelismekte olan iilkelerdeki
seffaflik diizeyi diisiiktiir. Eger bir iilke hem agresif hem de seffaf olmayan bir
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fon araciligiyla baska bir iilkede yatirim yapiyorsa o lilkenin ekonomisi
acisindan 6nemli bir risk olusturacaktir.

Fon yapilarinda, uygun risk ydnetim sistemleri bulunmamaktadir. Y0Onetim
yapilanmasi net olmalidir. Aksi halde kriz donemlerinde piyasa fonla ilgili bir
muhatap bulamamaktadir (Helleiner ve Lundblad, 2008: 70).

UVF’lerin diger yatirimcilara gére uzun donemli yatirim planlayabilmesi ve
risk kapasitelerinin yiiksek olmasi yatirim yapilan iilke acisindan farkli bir
yatirnm mecrasinin  olugsmasit nedeniyle ekonomik giivenlik sorunu
olusturabilir.

UVF’lerin sahip oldugu fon biiyiikligi sinirli sayida aktorde toplanmistir. Bu

nedenle uluslararasi ve ulusal ekonomileri etkileme potansiyelleri ylksektir.
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DORDUNCU BOLUM
BAGIMSIZ DENETIM ve ULUSAL VARLIK FONUNUN
BAGIMSIZ DENETIMIi

4.1. ULUSAL VARLIK FONLARINDA DENETIMIN ONEMi

Denetim, artik toplumsal yasamin vazge¢ilmez unsuru haline gelmistir. Adli
denetim, idari denetim, kolluk denetimi, siyasi denetim vb. gibi alanlarda karsimiza
¢tkmakla birlikte asil olarak denetim hukuk devleti olmanin bir geregidir. isletme ve

muhasebe bilimleri ile de yakindan ilgilidir.

Denetimin amaci hata ve hileleri ortaya ¢ikartmak, her organizasyonun veya
orgiitiin varlik gayesine uygun is yapilmasini saglamaktir. Yapilan islemlerin uygunluk
kriterlerine gore yapilip yapilmadig1 ancak denetim vasitasiyla saglanabilir. Buna gore
hangi onlemlerin alinmasi gerektigi de ancak denetim yoluyla olur (ISMMMO, 2008:
33).

Bir UVF'nin organizasyon yapisinda, yonetim ve denetim organlari arasinda
ayrim yapmak faydalidir. Yatirirm yapma yetkisi, yOnetisim sisteminin en Ust
diizeyinden, cesitli yonetim organlar1 araciligiyla varliklarin bireysel (i¢ veya dis)
yoneticilerine devredilir. Bu durumda Orgiitsel sistemin merdivenden asag1 inerken
sorumluluklarla ilgili dizenlemelerinin ayrinti derecesinde kademeli bir artig
anlamina gelir. Her yonetim organi, yOnetim organimni dogrudan asagida
denetlemeye yardimci olmak icin bir denetim organi olusturmalidir. Denetim
organinin rolii, denetlenen birimin, yoOnetisim yapisinda, hemen iizerindeki
yonetim organi tarafindan belirlenen yoOnetmeliklere uygun hareket ettigini

dogrulamaktir (IMF, 2013: 11).

4.2.  ULUSAL VARLIK FONLARINDA BAGIMSIZ DENETIM

Bagimsiz denetim, Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Dis Denetim Hakkinda

Teblig’in 2. Maddesinde, “ortaklarin ve yardimeci kuruluslarin hesap ve islemlerinin
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bagimsiz denetim kuruluslarinca gorevlendirilen yetkili denetleme elemanlari tarafindan
bu kuruluslar adina, denetleme, ilke, esas ve standartlarina gore incelenmesi ve bu
inceleme sonuglarina dayanilarak, diizenlenmis finansal tablolarin 2499 sayili kanun
cercevesinde gergegi yansitip yansitmadiginin tespiti ve rapora baglanmasidir” seklinde
tanimlanmistir. Biitlin bunlar yapilirken bagimsiz denetim standartlarinda 6ngoriilen
gerekli tiim bagimsiz denetim teknikleri uygulanir, defter, kayit ve belgeler {izerinden

degerlendirilmesi yapilarak raporlanir.

Bu noktada ti¢ unsura vurgu yapilmaktadir (TUm, 2010: 31);

- Bagimsiz denetim Onceden belirlenen kriterlere dayanir. Taraflar arasinda bu ilkeler

baglaminda verimli bir iletisim dili gereklidir.

- Denet¢inin bagimsizligi esastir. Denetgi, kararlarinda yansiz olmali, miisterinin
baskisina direngli olmalidir. Denetci ¢ikar ¢atismasina girmemelidir. Dogruluk, mesleki

diiriistliik ve agik sozliiliik i¢inde denetim faaliyetini yurutmelidir.

- Denetim standartlarina uyum bir bagska ©nemli unsurdur. Denetci uluslararasi
otoritelerce yayimlanan denetim ilkeleri ve standartlari baglaminda denetim yapmak

zorundadir.

4.2.1. Ulusal Varhk Fonlarinda Bagimsiz Denetim Siireci

UVF’ler yillik rapor yayimlamakla yikimltdurler. Bu raporlarda hedefler, yasal
dayanaklar, kurumsal yapiya iliskin dizenlemeler, yonetim bigimi, yatirimlara iliskin
politikalar, risk yonetimi uygulamalari, denetlenmis mali tablolar ve performans verileri
vb. bulunur. UVF’ler bu yolla kendilerini kamuoyuna ve finans gevrelerine anlatirlar.
Boylelikle, hesap verebilirlik ve seffaflik prensiplerine uygun davranilmis olunur. I¢ ve
bagimsiz dis denetim hesap verebilirlik ve seffaflik i¢in iki 6nemli aragtir (Uslu, 2018:
59).

Denetim siireci ¢esitli asamalardan olusmaktadir. Miisteri se¢imi ve isin kabul
edilmesi ile siire¢ baslar. Sonraki asama denetimin planlanmasidir. Islemler test edilerek
hesap kalanlar test edilir. Denetim tamamlanarak raporu yazilir. Denetci kendisine
onerilen her isi kabul etmek zorunda degildir. Bunda ahlaki boyut 6nem tagimaktadir

(Denetim Standartlar1 Komitesi, 2008: 34). Denetim siireci isletmelerin finansal
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tablolar1 ile genel kabul gormiis muhasebe ilkeleri arasinda bir uyumluluk derecesi
belirleme isidir. Kanitlarin toplanmasi ve bunlarla birlikte bir degerlendirmenin

yapilmasi zaruridir. Son agamada ise isletme ilgililerine denetim gorisii iletilir.

4.2.2. Ulusal Varlik Fonlarinda Bagimsiz Denetim Planlamasi

Denetim gorevinin baslamasi ile birlikte denetim plani ve programi yazili
hale getirilir. Denetim planlamasi bu asamada ortaya c¢ikar. Denetim raporuna
ilerleyen slrecte denetcilerin faaliyetleri ve davranis diizeni bu plan sayesinde
ortaya konulur. Planlamanin amaci, denetim konusunu denetim alanlarina ayirmak
ve denetcileri buna gore gorevlendirmektir. Bu siire¢ bas denetgi tarafindan idare
edilir. Denetim planlamasi siireci bazi asamalardan olugmaktadir. Asil olarak
denetim alanlarinda uygulanacak yontem ve islemler belirlenir ve denetim bir
zamanlamaya tabi tutulur. Bu sayede denet¢i denetledigi isletmeyi tanir ve olasi

riskleri tanimlayabilir (Denetim Standartlar1 Komitesi, 2008).

Denetim planlamasi Oncelikle denetimi yapilacak olan isletmenin kabul
edilmesiyle baslar. Isletme ve sektdr taninir, risk degerlendirmesi yapilir. Baslangic
analitik prosediirleri uygulandiktan sonra dnemlilik ve denetim risk diizeyi belirlenir.
Hile riski ile ilgili bilgi toplanarak i¢ kontrolii tanima ve kontrol riskinin belirlenmesi
asamalar1 gerceklestirilir. En son asamada ise denetim programlarinin olusturulmasi
saglanir. Bagimsiz denetim, piyasalarda saglikli ve tutarli bir ¢alisma diizeninin
saglanmasi i¢in biiyiik dneme sahiptir. Gelismis iilkelerde denetim belirli bir olgiitler
toplulugu olarak tasarlanmis ve uygulamada taviz verilmeden bu siireg
strddrilmektedir. Bagimsiz denetimin sonuglarinin giivenilirligi, ¢alismalarin belirli bir
standarda tabi tutulmasi ile miimkiin olabilir. Denet¢iler mutlaka bu standartlar
uygulamalidir. Ulkemizde de bu yonde uygulamada bulunan pek ¢ok mevzuat hiikmii
mevcuttur. Ancak maalesef iilkemizde bagimsiz denetim yeteri kadar dnemi kavranmig
bir kavram degildir. Ayrica mevcut bagimsiz denetim sirketleri arasindaki rekabet, bu
rekabet usulii hakkinda mevzuatin yetersizligi ise ayri bir diizensizlik yaratmaktadir. Bu
acidan standardizasyon c¢alismalarinin daha sihhatli yapilmasi, isletmelerin ve
denetcilerin bu yonde bilinglendirilmeleri gerekmektedir (Denetim Standartlari
Komitesi, 2008).
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Varlik Fonlar1 agisindan bagimsiz denetimin planlanmasi1 hususunda ise
denetimin bir arac1 olan Santiago ilkelerinin uygulanmasi en énemli denetim standardi
ve planlamasi unsurudur. Uluslararasi ve ulusal denetim standartlar1 baglaminda yapilan
faaliyet raporlart ve mali raporlar yillik denetimlerin birer yansimasidir. Bunun
digindaki her tiirli bagimsiz denetim uygulamasi suan i¢in ¢ok yeni ve kendine 6zgl

nitelik tagimaktadir.

4.3. TURKIYE’DE VE DUNYA’DA ULUSAL VARLIK FONUNUN
BAGIMSIZ DENETIMININ DEGERLENDIRMESi

6741 Sayil1 19.08.2016 tarihli “Tirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim
Sirketinin Kurulmas1 ile Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun”un
Denetim basligini1 tasiyan 6. Maddesi kapsaminda fonun denetimi hakkinda su
hiikiimlere yer verilmistir:

(1) Sirket, Sirket tarafindan kurulacak diger sirketler, Tiirkiye Varlik Fonu ve

Tiirkiye Varlik Fonu biinyesinde kurulacak alt fonlar bagimsiz denetime tabidir. Sirket,

6362 sayili Kanun kapsaminda kurumsal yonetim diizenlemelerine uyar.

(2) Sirket, Sirket tarafindan kurulacak diger sirketler, Tiirkiye Varlik Fonu ve
Tiirkiye Varlik Fonu biinyesinde kurulacak alt fonlarin bagimsiz denetimden ge¢cmis yillik
mali tablolari ile faaliyetleri, Basbakan tarafindan gorevlendirilecek sermaye piyasalari,
finans, ekonomi, maliye, bankacilik, kalkinma alanlarinda uzman en az ii¢ merkezi
denetim elemani tarafindan bagimsiz denetim standartlart ¢ercevesinde denetlenir.
Denetim sonucunda hazirlanacak rapor her yil haziran ayr sonuna kadar Bakanlar

Kurulu’na sunulur.

(3) Sirket tarafindan kurulacak diger sirketler, Tiirkiye Varlik Fonu ve Tiirkiye

Varlik Fonu biinyesinde kurulacak alt fonlarin bir énceki yila ait mali tablolar: ile

faaliyetleri, her yil ekim ayinda Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi Plan ve Biitce Komisyonu

tarafindan, birinci ve ikinci fikralar kapsaminda hazirlanan ve Bagbakanlhik tarafindan
gonderilen denetim raporlart iizerinden goriisiilerek denetlenir.

T.C. Anayasa'min Kamu lktisadi Tesebbiislerinin Denetimi bashikli 165.

Maddesi; sermayesinin yarisindan fazlasi dogrudan dogruya veya dolayli olarak

devlete ait olan kamu kurulus ve ortakliklarinin Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisince

denetlenmesi esaslari kanunla diizenlenir" hiikmiinii igermektedir. Bu madde

uyarinca fonun TBMM denetiminde olmas1 anayasal bir gerekliliktir. Ayrica fonun
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sermaye piyasalarinda da islem gérmesi nedeniyle yatirim faaliyetlerinin bagimsiz
denetime de tabi olmasi gereklidir. Ancak UVF'lerin genel niteligi geregi Sayistay
denetimine tabi olmamasi ongoriilmektedir. Bu noktada parlamento denetimi farkli

bir mekanizmayla isletilmeye ¢alisilmaktadir (Yalginer ve Sirekli, 2015: 26).

Bu kapsamda, Fon Genel Miidiirii tarafindan fonun yatirim performansina
iliskin yillik faaliyet raporu hazirlanir. TBMM Plan ve Butce Komisyonu'na
sunulur. Eger Yillik Faaliyet Raporu, TBMM Plan ve Biit¢e Komisyonu’nca iki yil
ust Uste yetersiz gorulurse veya onaylanmazsa Fon Genel Miidiirii istifa etmis
sayilir (Yalginer ve Surekli, 2015: 26).

TVF yonetimi, 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu uyarinca kurumsal
yonetim ilkelerine ve dizenlemelerine uyma yiikiimliliigiine sahiptir. TVF ve
biinyesinde kurulacak alt fonlar1 bagimsiz denetime tabi tutulacaktir. TVF, alt
fonlar, sirket ve bagli sirketlerin finansal tablolari, Cumhurbaskan: tarafindan

atanan en az li¢ merkez denetgi tarafindan denetlenir.

TVF kapsaminda kurulan alt fonlar halihazirda Ziraat Bankasi nezdinde
olusturulmustur. 4 adet olan bu fonlarin denetimi, denctimine iliskin usul ve
esaslar TVF yonetim kurulu tarafindan belirlenip yiiriitilecektir. Bu alt fonlar su
sekilde siralanabilir (Karanfil, 2017):

- Piyasa Istikrar ve Denge Alt Fonu
- KOBI Finansman Alt Fonu
- Lisans ve Imtiyaz Alt Fonu

- Maden Alt Fonu

Bagimsiz denetimin yapilmasindaki amag, hisse sahiplerinin, kredi
kuruluslarinin ve bagkaca finansal taraflarin sirketle ilgili riskleri bilmesi ve
denetleyebilmesidir. TVF’lerde ise buna ek olarak kamu yarar1 ve kamu kaynaklari
s0z konusu oldugu icin devletin denetimi sarttir (Uslu, 2018: 60). Bu husus
TVF’nin 6741 Sayili Kurulug Kanunu’nun 6. Maddesi’nde de belirtilmektedir.

Bu denetgiler, sermaye piyasalari, finans, ekonomi, hazine, bankacilik ve
kalkinma konularinda uzmanlagsmistir. Denetim sonucunda hazirlanan rapor, her

yil Haziran ay1 sonuna kadar Bakanlar Kuruluna sunulmakta ve her yil Ekim
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ayinda TBMM Planlama ve Biitce Komisyonu tarafindan denetim raporlari
araciligiyla incelenmektedir. Bu diizenleme ile ii¢lii kontrol mekanizmasi saglanir.

TVF, denetim agisindan diinyadaki diger fonlardan farklidir.

Denetime tabi varlik fonu sirketleri ve hisseleri asagidaki sekilde
siralanabilir (Kerkez, 2018: 50);

- Tiirk Hava Yollart A.O. nun yiizde 49,12 hissesi

- Ziraat Bankasi sermayesinde bulunan Hazineye ait hisselerin tamami

- Tiirkiye Halkbankasi A.S. 'nin yiizde 51,11 hissesi

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

- Tiirkiye Petrolleri A.O. sermayesinde bulunan Hazineye ait hisselerin tamami

- BOTAS sermayesinde bulunan Hazineye ait hisselerin tamami

- PTT sermayesinde bulunan Hazineye ait hisselerin tamami

- TURKSAT sermayesinde bulunan Hazine ye ait hisselerin tamami

- Borsa Istanbul sermayesinde bulunan Hazine ye ait hisselerin tamami

- Milli Piyango da nakit oynatilan Piyango, Hemen-Kazan, Sayisal Loto, Sans Topu, On Numara
ve Stiper Loto oyunlart ile ilgili daha degisik yeni oyunlarn yapiimasina izin verilebilecek
oyunlarina iliskin lisans (49 yil siireyle)

- TCDD Izmir Liman:

- Tiirkiye Denizcilik Isletmeleri A.S. sermayesinde bulunan Hazine ye ait hisselerin tamami

- Eti Maden Isletmeleri Genel Miidiirligii

- CAYKUR

- Tiirkiye Jokey Kuliibii'niin yurt icinde at yarislar: diizenleme, yurt ici ve disinda diizenlenen at
yariglart iizerine yurt ici ve disindan miisterek bahis kabul etme hak ve yetkilerine iligkin
lisanslar (topluca 1 Ocak 2018 tarihinden itibaren 49 yil siireyle)

- Miilkiyeti Hazineye ait Antalya, Aydin, Istanbul, Isparta, Izmir, Kayseri ve Mugla'da bulunan
bazi tasinmazlar.

Bagimsiz denetim firmalarinin denetimde yer almasi uygulamasi olarak
uluslararas1 ¢ergeve genellikle dogrudur. Ancak Cumhurbaskani tarafindan
gorevlendirilen ii¢ denetci ile denetim iki agidan endise vericidir. Birincisi, hem
yonetimin hem de denetim mekanizmasinin, kotii niyetli davranmaya agik bir
uygulama olan ayni elden ydnetiliyor olmasidir. Ikincisi, merkezi denetim
elemanlarinin sayisinin en az {i¢ olmasidir. 200 milyar dolarlik buylk bir
ekonomik organizasyonu denetlemek icin tii¢ kisilik bir takimin yeterliligi
sorgulanmalidir. Dahasi, bu denetleyici denetgilerin devlet memurlar1 olmasi,
denetginin bagimsizlik ilkesine aykiridir. Gilizel ve arkadaslarina gore (2017),
Fonun denetim gorevini TBMM'ye birakmak ve denetim raporlarini dogrudan
TBMM'ye gondermek yerine, denetimi TURMOB’a (Tirkiye Serbest Muhasebeci
Mali Miisavirler ve Yeminli Mali Miisavirler Odalar1 Birligi) birakmak daha dogru
bir yaklasimdir (Giizel, Acar ve Sekeroglu, 2017: 171-172).
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TVF’nin denetiminde, li¢ kisiden olusan bir denetim mekanizmasinin tesis
edilmesi, ancak bu denetimi yapacak kisiler ile TVF’yi yonetecek olan kisilerin
ylriitme organinin basi olan Cumhurbaskan: tarafindan ataniyor olmasi

denetimden beklenen etkiyi azaltmaktadir (Durdu, 2018: 87).

Ayrica fon kapsaminda bir etik kurul tesis edilmistir. Fonun; nukleer silah,
kara mayini, elektronik haberlesme takip sistemleri, tutlin tretimi yapan sirketlere
ve oOldirme, iskence ve Ozgiirligiin engellenmesi vb. temel insan haklarina
faaliyetleri olan sirketlere yatirim yapmasinin Onlne gecen c¢alismalar

yurutmektedir (Yalginer ve Surekli, 2015: 12).

“Bir ya da iki yabanci denetleme firmasinin yapacagi denetim yolu son
derece O6nemlidir. Bunlar E&Y, Deloitte, KPMG ve PWC gibi diinya g¢apinda
sirketlerden olugmaktadir. Aynen SPK'ya tabi sirketler gibi 3 ayda bir raporlarini
sunabilirler” (Sen, 2017).

Tirkiye Varlik Fonu’nun bagimsiz mali denetiminin 2016 yili igin
cokuluslu KPMG firmasmin Tiirkiye tiyesi Akis Denetim tarafindan yapildigi,
2017 yihi i¢in ise Giireli Yeminli Mali Miisavirlik ve Bagimsiz Denetim Hizmetleri
Anonim Sirketi’nin bagimsiz denetim isini listlendigi haber kaynaklarinca ifade

edilmektedir (Ozgiil, 2018: 114).

“International Manetary Fund’in 2013 yilinda yayinladigi raporda c¢ogu
ulkede bir genel denetginin (The auditor general) bulundugu ifade edilmistir. Bu
denetci, yiirlitme organinin faaliyetlerini denetlemek iizere parlamento tarafindan
atanmistir ve fonun sahibinin parlamento tarafindan belirlenen yasalar ve
yonetmelikler ¢ercevesinde faaliyet gosterip gostermedigini denetlemektedir. Bu
baglamda TVF’nin denetiminde parlamento denetiminin yer almasinin olumlu
olmasina karsin denetim siirecini yiiriitecek firmalarin da meclis tarafindan
secilebilmesinin saglanmasi1 veya IMF Ornegindeki gibi bir genel denetcinin
ylriitmenin islemlerini denetlemesinin TVF’nin seffafliginin daha da artmasina

yardimci olacag diisiiniilmektedir” (Ozgil, 2018: 121-122).

UVF'ler, ilgili tiim finansal bilgileri kamuya ag¢iklamalidir. Yillik raporlar
mali tablolarla birlikte hazirlanarak uluslararasi veya ulusal denetim standartlarina

gore yillik olarak denetlenir. Finansal tablolar, UVF'ler icin kanitlayici
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dokiimandir (Cooke, 2009: 768). Bugiin diinyada farkli fon uygulamalari
kapsaminda iyi denetim uygulamalarina sahip olan UVF’ler bulunmakla birlikte

kotl uygulamalar da mevcuttur (Lyons, 2008).

4.4, DUNYA ULUSAL VARLIK FONLARINDA DENETIM
UYGULAMALARI

UVF'lerin kiiresel 6lgekte denetim tabi olduklari denetim mekanizmalari
anlaminda bazi ortak uygulamalar1 paylastiklar1  ¢esitli  arastirmalarda
belirtilmektedir. Denetim sirecleri i¢ denetim dizenlemelerini binyesinde
bulundurmak ve bagimsiz denetim firmalar1 tarafindan yiiriitiilen dis denetime
sahip olmak agisindan siniflandirilabilir. Fonlarin istismar edilmesini veya kotiiye
kullanimin1 onlemek i¢in ortak standartlar gelistirilmektedir. Bu da bir denetim
mekanizmasidir. Kurumsal yapilar1  ve faaliyetleri hakkinda kamunun
aydinlatilmas1  ¢alismalarinin  yirttilmesi, risk yonetimi uygulamalarinin
olusturulmasi ortak uygulamalar olarak dile getirilmektedir. UVF'lerin finansal
tablolar1, i¢ ve ¢esitli kurumsal yapiya sahip olmalari, dis denetim siiregleriyle
pekistirilmektedir. Bazt UVF'ler, finansal tablolarinin, denetim standartlarina gore
denetlendigini  agiklamaktadir. Denetim biliyiik oranda finansal bilgiye
odaklanirken bazi UVF'lerdeki siire¢, yonetim faaliyetlerinin degerlendirilmesini
de igerir. Di1s denetim kurulusunun gecici olarak gorevlendirilmesi, denetimin
periyodik olmasi (genellikle yillik olarak), denetlenen raporlarin kamuya acgik
olmas1 ve uyumluluk Uluslararast Denetim Standartlar ile birlikte yiiriitiilmelidir

(Hammer, Kunzel ve Petrova, 2008: 18).

Varlik fonlarinin hepsi ayni seffaflikta degildir. Baz1 fonlar faaliyetleri ve
mali bilgilerini belirli periyodlarda kamuoyu ile paylasirken, bazi fonlar bu

bilgileri gizli tutabilmektedir.

Korumaci politikalara ve etik dist kullanimlara karst olumsuzluklarin
azaltilmas1 amaciyla 2008 yilindan itibaren Ulusal Varlik Fonlarinin daha
seffaflagmaya basladigin1 gorebiliyoruz. Ulusal Varlik Fonu Enstitiisii tarafindan
Carl Linaburg ve MichealMaduell’in 2008 yilinda gelistirdigi Linaburg-Maduell
Seffaflik Endeksi varlik fonlarinin seffafliklarini kiyaslamak i¢in kullanilmaktadir.
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Sovereign Wealth Fund Institute listesinde yer alan varlik fonlari,
Linaburg&Maduell Seffaflik Endeksi’ne tabi tutulmaktadir. Fonlarin etik disi
kullanimin1 6nlemek i¢in 10 ayr1 kriterin puanlandig1 endekste, bir fonun seffaf olarak
kabul edilebilmesi i¢in en az 8 puan almasi gerekir. 10 {izerinden 10 puani alabilen
fonlar da bulunmaktadir. Diinya da ilk on arasinda yer alan fonlardan sadece Norveg

Varlik Fonu ve Singapur Temasek Holding puani 10'dur.

Tablo 6: Linaburg - Maduell Seffaflik Endeksi Prensipleri ve Puanlamasi

Linaburg - Maduell Seffaflik Endeksi Prensipleri Puan
Fonun kurulus tarihte, amaci, hangi kaynaklardan olustugu ve devletin sahiplik yapisinin paylasilmasi +1
Bagimsiz denetim raporlarinin diizenli olarak paylasiimasi +1

Fona sahip olan sirketlerin oransal olarak ve fon sahibi sirketlerin cografi olarak dagiliminin belirtilmesi | +1

Fonun toplam Pazar degeri, elde edilen getiriler ve yonetim giderlerinin agiklanmasi +1
Fonun faaliyetlerine iliskin etik kurallarin a¢ikga ifade edilmesi +1
Fonun politika ve amaglarinin agikga belirtilmesi +1
Varsa, Fona bagli kuruluslar ve iletisim bilgilerinin agik¢a paylasiimasi +1
Varsa, fonun dis yoneticilerine iligkin bilgilerin verilmesi +1
Fonun kendisi tarafindan yonettigi bir internet sitesine sahip olmasi +1
Fonun iletisim bilgilerinin detayl1 olarak paylagilmasi +1

Kaynak: SWFI, “LMT Index”, https://www.swfinstitute.org/statistics-

research/linaburg-maduell-transparency-index/ (20.02.2019)

Linaburg - Maduell Seffaflik Endeksi arastirmasina iligkin olarak asagida bazi

fonlara iliskin seffaflik diizeylerine iliskin degerlendirmeler yer almaktadir.

Norve¢ Emeklilik Fonu-Global

Seffaflik: Yiiksek. Raporlar periyodik olarak yayinlanmakta, siirekli web
sitesinde bilgiler giincellenmekte, siirekli ve diizenli bilgi akisi ve seffaf bir

yonetim sergilemektedir (Karagol ve Kog, 2016: 8-9).

Temasek Holding - Singapur

Seffaflik: Yiiksek. Yillik finansal raporlarin yani sira periyodik denetlenmis

giincellemeler Maliye Bakanligi'a verilmektedir. Ozel sektor temsilcilerinden
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olusan denetim komitesi bulunmaktadir. Finansal kayitlara iliskin kamuya

aciklamalar 2004'ten beri yillik olarak yayinlanmistir (Durdu, 2018: 87).

Kore Yatirim Ortakhg:

Seffaflik: Orta. Kore Yatirnm Ortaklig1 seffaflik acisindan varliklara ait
finansal verileri, standartlari, denetim raporlarini ve yatirim stratejilerini acgiklar.
Yiritme Kurulu fona ait tiim islemleri denetleme yetkisine sahip ve ihtiyag

duydugunda bir bagimsiz denetleme sirketini de gorevlendirebilmektedir (Cikot,

2008: 19).

Kuveyt Yatirim Otoritesi

Seffaflik: Diisiik. Yonetim Kurulu sahip olunan fonlarin denetlenmesi i¢in
bagimsiz denet¢i atamasi yaparken, yonetilen diger fonlarin denetlenmesi icin
farkli bir denet¢i belirlenir. Bu bagimsiz denetgilerin disinda direkt Yonetim
Kurulu Bagkani’na bagli Denetim Kurulu mevcuttur. Yonetilen tiim fonlara ait
detayli raporlar yillik olarak bakanlar kuruluna ve meclise sunulurken, Devlet

Denetleme Biirosu da denetimini yapmaktadir (Cikot, 2008: 16).

Kazakistan Ulusal Fonu

Seffaflik: Cok diisiik. Fon Devlet Baskani tarafindan atanan Baskan,
Basbakan, Merkez Bankasi Bagkani, Maliye Bakanligi Temsilci ve Muhasebe
Kontrol Komitesi Baskanin oldugu Kazakistan Ulusal Fonu Ydnetim Konseyi
tarafindan yonetilmektedir. Maliye Bakanligi, Ernst anf Young Kazakhstan

sirketini seffafligin saglanmasi i¢in bagimsiz denetim sirketi olarak belirlemistir

(Cikot, 2008: 19).

Varlik Fonu’na iligkin kanun hiikiimlerine gore fonun bagimsiz denetime ve
TBMM denetimine tabi olmas1 seffaflik ve hesap verilebilirlik agisindan olumlu
goriilebilir. Ancak yasal diizenlemenin irdelenmesi gereken 3 oOnemli eksikligi

mevcuttur (Arslan, 2017):

a) “Her ne kadar kanunda bagimsiz denetimden s6z edilmekte ise de
bagimsiz denetci olarak secilecek gorevlilerin yiiriitme organinin merkezi denetim

eleman1 yani kamu gorevlisi olmasi s6z konusu denetimin ne kadar “bagimsiz”
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oldugu hususunda siipheler barindirmaktadir. Denetgilerin “bagimsiz” ol(a)mamasi
kadar bunlarin se¢ilme usulii de eksiklikler icermektedir. Zira yiirlitme organina
bagli olarak faaliyet gosteren Sirketi denetleyecek kisilerin yiiriitme erki
(Basbakanlik) tarafindan secilmesi yliriitme erkinin kendi yaptigi isi kendisinin
denetlemesi gibi sonuglara yol agabilecektir. Bu tiir sakincalar1 ortadan kaldirmak
icin 6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu’nda diizenlemelere uygun olarak, yiiriitme
organi tarafindan segilen denet¢ilerin TBMM’nin onayina sunulmasi yoniinde

diizenleme yapilmas1 daha isabetli olacaktir.”

b) “Kanunda yapilan diizenlemeye gore, Tiirkiye Varlik Fonu’nun Sayistay
denetimi disinda kaldigr anlagilmaktadir. Fonun Sayistay denetimi disinda
birakilmasi Anayasaya aykirilik sorununu giindeme getirebilecektir. Zira, daha
once 6085 sayil1 Sayistay Kanunu’nda yapilan diizenleme ile sermayesinin yilizde
ellisinden daha az kismi kamuya ait olan sirketlerin Sayistay denetimi disinda
birakilmasina iligskin yasal diizenleme Anayasa Mahkemesi’nin 4.12.2014 tarih ve
2013/114 E., 2014/184 K., sayil1 Karari ile iptal edilmistir. Anayasa Mahkemesi
s0z konusu kararinda “Biitce hakki” geregince biitce uygulamalarinin denetimi
gorevinin, Anayasa’nin 160. maddesiyle yasama organi adina tarafsiz ve uzman
kurulus Sayistay’a tarafindan yerine getirildigi, Sayistayin kamu kaynaklarinin
kullanimina iliskin denetim yetkisini ortadan kaldirmanin yasama organinin
yliriitmenin biitgce ile ilgili islemlerini kanunlara uygun bir sekilde yliriitiip

yliriitmedigini denetleme imkanini sinirlayacagini ifade etmigstir.”

c) “Varlik Fonu’na devredilen ve devredilecek sirket, isletme ve varliklara
birlikte belki de 100 milyarca liralik fon biiylikliigline sahip olacak boyle bir
Sirketin denetimi 3 denet¢iye birakilamayacak kadar uzmanlik ve c¢alismayi

gerektirecektir”.

“Varlik Fonu’nun saghikli ve efektif sekilde denetlenmesi ve kurumsal
yonetim ile biit¢ge hakk: kavramlarinin gerektirdigi hesap verilebilirlik, seffaflik ve

yasamanin yiriitmeyi denetleme hakki ilkeleri geregince (Arslan, 2017);

1- Yiiriitme organi tarafindan Varlik Fonunun denetlemekle gorevli

bagimsiz denet¢ilerin TBMM nin onayina sunulmasi,

54



2- SO0z konusu denetgilerin raporlarinin dogrudan TBMM’ye gonderilmesi
yerine Sayistay tarafindan riskli alanlar dikkate alinarak fonun varliklarinin ayrica

Sayistay denetimine tabi tutulmasi,

3- Varlik Fonu’nun denetiminin denet¢i sayisi, denetim siiresi ve kapsami
yoniinden sinirlandirilmamasit ve denetimin yonetsel islemlerle es zamanli olarak
ylriitiilmesi, yoniinde yasal diizenleme yapilmasi 6nem arz etmektedir. Seffaflik ve
hesap verilebilirlik ilkelerine uygun olarak yapilacak s6z konusu diizenlemelerin
Varlik Fonu’nun daha efektif sekilde faaliyet gdstermesine de yardimci olacagi

distniilmektedir”.

Tamamen seffaf sekilde bagimsiz denetim uygulamasi gosteren varlik
fonlar1 Temasek Holding (Singapur ve Government Pension Investment Fund
Global (Norvec) olarak 6rneklendirilebilir (Borst, 2015). Diinya’da, Dogu Asya ve
Pasifik Bolgesi varlik fonlarinin pek ¢ogunda denetleme komitesi, denectleme
departmani mevcuttur ve dis denetim hizmeti satin alinmasi s6z konusudur. Bu
duruma ek olarak biitiin varlik fonlarinin denetiminde denetim ve faaliyet

raporlamasi yapilmakta oldugu gorilmektedir.

UVF'lerin kamu fonlarina emanet edilmesine ragmen, UVF'lerin
raporlanmasi1 ve denetlenmesi biiyiik Ol¢iide diger kamu sirketleri ve finansal
kurumlarin gereklilikleri ile uyumlu degildir. UVF'ler genellikle, emeklilik ve
yatirim fonlari i¢in kullanilanlar gibi raporlama ve denetleme icin geleneksel yasal
gereklilikler kapsaminda degildir ve seffaflik eksikligi nedeniyle hakli olarak
elestirilmektedir. Bu tiir bir denetimi uygulamak zordur ¢linkii UVF'ler uluslararasi
diizeyde faaliyet gostermektedir ve uygulanabilirlik konusunu zorlastiran egemen
devletler sahnededir. Dogu Asya ve Pasifik bolgesinde Brunei Yatirim Ajansi harig
hemen hemen biitiin varlik fonlarinda bir tiir denetim faaliyeti vardir. Bir denetim
komitesi kullanmak, tam bir i¢ departman gelistirmenin yerine tercih edilen
denetim yodntemi gibi gérinmektedir. Bir diger olumlu 6zellik de, baz1t UVF'lerin
denetim ve raporlama siirecinde dis denetcilerin bulunmasi ve yillik raporlarin

yayinlanmasidir (World Bank, 2014: 19).

UVF’lerin denetimine iligkin slire¢ heniiz olgunlagsmamis kabul edilebilir.

Ancak gelecekte UVF'ler tlke ekonomileri igin 6nemli bir kaynak olmaya devam
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edecektir. Clinkii agik bigimde riskli varliklar i¢in destek saglamaktadirlar (Jen,
2009:197-198). Son birkag on yildaki kiiresellesme egiliminin merkezinde kiiresel
bir finans piyasasinin olusturulmas: gelmektedir. Para, sermaye kontrolleri
tarafindan engellenmemis bir sekilde diinya c¢apinda islem goérmeye devam
etmektedir. Bu serbest yapinin gelecegi, liberal uluslararasi mali diizenle ilgili
siipheleri de dogurmaktadir. 2007'de baslayan kriz, hiikiimetleri deregiile edilmis
finansa olan bagliliklarini1 yeniden gbézden geg¢irmelerini isteyen bir krizdir. Ancak
kriz patlak vermeden 6nce bile, baska bir olgu - varlik fonlarinin (UVF'ler) hizli
bir sekilde biiyiimesi - piyasalarda devlet otoritesinin farkli bir ¢esitliligine isaret

ediyordu.

UVF'lerin kesin tanimlar1 yazardan yazara degisir, ancak terim genel olarak,
iilkenin en azindan kismen disinda aktif olarak yatirim yapilan devlete ait veya
devlet tarafindan kontrol edilen sermaye havuzlarini tanimlar. Bu yatirimlar uzun
bir gegmise sahiptir, ancak son bes yi1lda hem biiyiiklilk hem de say1 olarak hizla
bliylimiislerdir. En biiylik fonlar, petrol ihra¢ eden iilkelerde (6zellikle Abu Dabi,
Norveg ve Kuveyt) ve biiyiik ticaret fazlasi (6zellikle Singapur ve Cin) biriktiren
Dogu Asya iilkelerinde bulunmaktadir. UVF'lerin yaratilmasiyla, devletler, otorite
degil, piyasadaki biiyiik yatirimcilar olarak kiresel finanstaki otoritelerini yeniden
yapilandirdilar. Bu doniisiim beraberinde farkli endiseleri de getirmektedir. Bu
yeni yatirimcilarin kararlar1 kar maksimizasyonu yerine hiikiimet oncelikleri
tarafindan yonlendirilirse, piyasalar “siyasallastirilacaktir”. Ozellikle endise verici
olan, cogunun seffaflik, aciklik, hesap verme sorumlulugu olmayan UVF'lere
doniismesidir. Bu tiir yatirimlar sadece sermayenin etkin uluslararasi tahsisini
degil, ayn1 zamanda ulusal gilivenlik gerekgesiyle sermaye girislerine karsi

korumaci tepkileri de tetikleyebilirler (Helleiner, 2009: 301).

Ozetle asil tehlike, varlik fonlarinin (ve devlet destekli yatirim araglarimin
diger bigimleri), sermaye hesaplarinin korumaciligini tesvik edip edemeyecekleri
ve bu iilkelerin neye yatirim yapabileceklerini secip segemeyecekleridir (Johnson,
2007: 2). Bu agidan UVF yatirimlarinin yabanci devlet miilkiyetini temsil etmesi
gergegi, alict iilkelerdeki pek ¢cok kaygiy1r beraberinde getirmektedir. Verimsizlik,
devlet miilkiyetiyle iliskilendirilmektedir. UVF'lerin yatirnm faaliyetlerini

cevreleyen endiseler, bu fonlarla ilgili seffaflik eksikligi  Uzerinde
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yogunlagmaktadir. Tesebbiislii UVF'lerin, kotii performans gdsteren, mali agidan
sikint1 ¢eken ve nakit sikintisi ¢eken bliyiik sirketleri hedefledigini ve finansal
zorluklarla karsilasan firmalarin, seffaf olmayan UVF'lerin daha fazla tercih
edilmesini sagladigini goriiyoruz. UVF yatirnmlarinin duyurularina yapilan kisa
vadeli piyasa tepkisi olumludur ve UVF seffafliginin ve hedef firmalarin finansal

zorluklarinin derecesinin artan bir islevidir (Kotter ve Lel, 2011: 380).
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SONUC

Ulusal Varlik Fonlar1 giinden giine gelisen, farkli iceriklere ve hedeflere
sahip devlet kapitalizmi bakis acgistyla mahiyeti kavranabilecek birer kamusal
piyasa enstriimani olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu agidan varlik fonlar1 i¢in belirli
bir tanim yapilmasi son derece gii¢ goriinmektedir. Varlik fonlarinin tiirleri de bu

Ol¢tide oldukga farklilasmaktadir.

Tim diinyada varlik fonlarinin tarihsel gelisimi c¢ercevesinde seffaflik
onemli ve ¢ozililmesi gereken bir problem olarak ortaya ¢ikmaktadir. Halen bu
konuda varlik fonlarina getirilen en énemli elestiriler politik yapinin varlik fonlar1
tizerindeki etkisi ve seffaflik {izerinde yogunlagmaktadir. Pek ¢ok calismada bu

konu refah diizeyi ve demokratiklik baglaminda ele alinmaktir.

Bu calisma ulusal varlik fonlarinin yapisi, yonetimi, kaynaklari, stratejisi
gibi konularda yapilan diger pek cok calismadan farkli olarak ulusal varlik
fonlarinin bagimsiz denetimi hususunu incelemektedir. Bu bakimdan bagimsiz
denetim konusu disindaki i¢ denetim konusunu isleyen benzer calismalardan da

farklilagsmakta ve 6zgiin bir deger tagimaktadir.

Halen literatiirdeki gelismenin yonii konusundaki oneriler su sekilde
belirtilebilir. UVF'ler hakkinda mevcut c¢aligmalar da gostermektedir ki, bu
konudaki bilgi eksikligi iki nedene dayanmaktadir. Birincisi, UVF'ler goze
carpmiyor ve bu nedenle, yakin zamana kadar neredeyse hi¢ lizerine egilinmemis
konulardan biri. ikinci olarak, belirsizlik ve faaliyetleri hakkinda siirli bilgi
mevcuttur. Zaman ilerledik¢ce ve daha fazla bilgi elde edildiginde UVF'ler
hakkinda daha fazla bilgi edinme potansiyeli olusacaktir. UVF'ler politik unsurlar
tarafindan degil, ekonomik sebepler tarafindan daha c¢ok yonlendirilmektedir ve
mali geri doniislerini en iist diizeye cikaran ekonomik varliklar olarak hareket
ettikleri gozlemlenmektedir. UVF'lerin diizenleyicisi oldugu konular tartisirken bu
kanit ¢cok dnemlidir ve bu ekonomik varliklar i¢in uygun bir diizenleme sistemi

yaratmak igin literatiiriin sekillendirilmesi 6nemli bir nokta olacaktir.
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UVF'ler glinimizde hizli bir sekilde bliylimekte ve yatirimlar: ginden gline
Onem kazanmaktadir. Uluslararas1 piyasalar iizerindeki etkileri de giinden giine
hissedilmektedir. Glnimiizde mali korumaciligin artmasi ve ayni zamanda
seffaflik uygulamalar1 giderek UVF’lerle baglantili olarak degerlendirilmeye
muhta¢ hale gelmektedir. Seffaflik UVF’lerin denetimi agisindan son derece
onemlidir. i¢ ve dis denetim mekanizmalar1 saglikli bi¢imde isletilir ve bir

standarda kavusturulursa seffaflik gerceklesecektir.

Devletler siyasi tartismalara girmeden uluslararasi alanda yiiksek yatirim
getirileri elde edebilecekleri yontemler iizerinde durmaktadirlar. Bu noktada
serbest ve adil rekabet gergevesinde tutarli ulusal ve uluslararasi yatirimlar cazip
gorinmektedir. Ancak denetimin oldugu bir alanda bunun miimkiin oldugu
devletlerce de gorilmektedir. Denetim tek basina analiz edilebilecek bir olgu

degildir ve farkli etkenlerle birlikte butiincil bakmak gerekmektedir.

Pek cok Ulkede parlamento tarafindan atanmis olan denetgiler UVF’lerin
yasal, idari ve mali dizenlemelere uygun bigimde galisip ¢alismadigini denetler.
Dis ve i¢c denetim gerceklestirilir. Fon sahibi yonetici organ tarafindan atanan dis
denetci, fon sahibi tarafindan belirlenen norm ve dizenlemelere uygun galisilip
calisitimadigini  denetler. I¢ denetci ise yonetim kurulunca atanir ve UVF
yonetiminin i¢ diizenlemelere uyup uymadigini denetler ve raporlar. Ayrica
uygunluk denetimi birimi olusturulur. Bunun gibi denetim fonksiyonunu ustlenen

farkli birimler de olusturulmaktadir.

Ancak, Tirkiye oOrneginde de goriildigi gibi bu denetcilerin devlet
memurlar1 olmasi, denet¢inin bagimsizlik ilkesine aykir1 goriinmektedir. Bu
konuda meslek oOrgutlerine inisiyatif verilmesi denetimde tarafsizligin ve

seffafligin teminat altina alinmasi bakimindan 6nemlidir.

Ulkemizde baslangigta UVF’nin denetiminde parlamentonun etkinligi
hususu 6ngorilmiisken giiniimiizde diinyadaki 6rneklerle uyumlu sekilde bagimsiz
dis denetim odakli bir siirece gecilmis goriinmektedir. Bu konuda yine diinyadaki
UVF orneklerinde goriildigii gibi seffaflik ve kamunun aydinlatilmasi anlaminda

denetim siirecinin agik bi¢imde g6zlemlenebilmesinin 6nii agilmalidir. Denetimle
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ilgili sistemin net bicimde tespit edilebilmesi i¢in UVF’nin agiklik, seffaflik, hesap

verebilirlik ilkeleri ¢cercevesinde yapilandirilmasi dnem tasimaktadir.

Denetgiler tarafindan hazirlanan raporlarin, Sayistay tarafinda da
incelenmesi ve fonlarin denetimi ile ilgili seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerine
uygun diizenlemelerin yapilmasi TVF'nin biiylimesine olumlu ydnde katk:

saglayacagi diisliniilmektedir.

Tiirkiye gibi gelismekte olan {iilkeler agisindan Varlik Fonunun hedefleri
genel anlamda istikrar odakli olmaktadir. Ciinkii varlik fonunun kalkinmis

ulkelerde asil olarak sigorta ve tasarruf mahiyeti tasidigi tespit edilmistir.
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