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OZET

Ulusal varlik fonlar1 biiyiiyen bir tasarruf havuzunu temsil etmektedir. Bu
fonlarin biliyiik kismi1 dogal kaynak ihra¢ eden iilkelere aittir ve nesiller arasi esitlik ve
makroekonomik istikrar dahil ¢esitli hedefleri gerceklestirmek iizere kurulmaktadir.
Boyut ve say1 olarak her gecen yil arttifi gozlemlenen ve de 6zellikle 2000’ lerden
sonra geleneksel olarak, iilkelerin elde etmis oldugu petrol ihracati gelirlerinden,
yiiksek doviz rezervlerinden ve cari islem fazlaliklarindan olusan bu fonlar dis
varliklara, 6zellikle de biiylik piyasalarda islem goren menkul kiymetlere yatirim
yapmaktadir. Ancak gelismekte olan tilkelerdeki kalici altyapi finansman ag¢ig1, bazi
hiikiimetlerce, ulusal varlik fonlarini yurt iginde yatirim yapmaya tesvik etmektedir.

Bu tezde, literatiirde sinirli sayida calismalar1 bulunan Tiirkiye Varlik Fonunu
incelemeyi amagladik. Ayrica, Tiirkiye Varlik Fonunu, Norveg, Singapur, Azerbaycan
ve Botsvana gibi diger deneyimli {ilkelerde kurulmus olan varlik fonlar ile
karsilastirdik.

Anahtar Sozciikler: Varlik Fonu, Ulusal Varlik Fonu, Tiirkiye Varlik Fonu,
Bagimsiz denetim, Santiago ilkeleri



ABSTRACT

National wealth funds represent a growing pool of savings. The majority of
these funds belong to natural resource-exporting countries and are established to
achieve various goals, including intergenerational equity and macroeconomic stability.
Funds, which are observed to increase in size and number every year and especially
after the 2000s, traditionally consist of oil export revenues, high foreign exchange
reserves and current account surpluses obtained by countries, invest in foreign assets,
especially securities traded in major markets. However, the persistent infrastructure
financing gap in developing countries encourages national wealth funds to invest
domestically by some governments.

In the present thesis, we aimed to analyze Tiirkiye wealth fund, about which
there are a limited number of studies in the literature. Moreover, we compared Tiirkiye
wealth fund with those established in other experienced contries, such as Norway,
Singapore, Azerbaijan and Botswana.

Key Words: Wealth Fund, National Wealth Fund, Tiirkiye Wealth Fund,
Independent audit, Santiago principles
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GIRIS

ULUSAL VARLIK FONLARI EKSENINDE TURKIYE VARLIK
FONU INCELEMESI

Glinlimiizde diinyanin alt1 kitasinda da Orneklerine rastlanilan ulusal varlik
fonlar1, her gegen yil daha fazla kiiresel ilgi gérmektedir. Klasik anlamda ekonomisi
emtialara ve doviz rezerv fazlalarima dayanan iilkeler, bugiiniin varligini yarmin
yokluguna tedbir olusturmak amaciyla, varliklarini tasarruf havuzunda biriktirip,
birikimi ise yatirim kanallariyla biiyliterek ekonomik bir strateji olan varlik fonlar
kurmaktadirlar. Klasik tanima uygun cari fazlasi veya biit¢ce fazlasi bulunmayan
Tiirkiye ise 2016 yilinda Tiirkiye Varlik Fonunu kurmustur. Tiirkiye'de kurulan ulusal
varlik fonunun, UVF tiirlerinden kalkinma fonu 6zellikleri gostererek bir kalkinma
fonu oldugu iddia edilmektedir (Kayiran, 2016:). Tez g¢alismamiz, ulusal varlik
fonlarimin tarihsel siireci ile diinyadaki 6rnekleri hakkinda bilgi vererek Tiirkiye Varlik

Fonunun daha iyi anlasilabilmesini saglamaktadir.

Calismanin birinci boliimiinde; ulusal varlik fonlarinin literatiirdeki tanimlari,
amaglari, kurulus ve idareleri, kaynak ve kurulus amaglar1 bakimindan tiirleri, ortak
ozellikleri, varlik fonlarina gore yasal diizenlemeleri ve varlik fonlarinin denetimine

yer verilmektedir.

Calismanin ikinci boliimiinde ise; secilmis 4 tilkenin (Norve¢ Varlik Fonu,
Azerbaycan Petrol Fonu(The State Oil Fund of the Pepublic of Azerbaijan-SOFAZ),
Singapur Ulusal Varlik Fonu- Temasek ve Pula Fonu - Botswana ); amaglari, yonetim
yapist, denetimi ve yatirnm stratejileri ifade edilmistir. Uygulamalarin Ornegi
demokrasi yapisina, lilke zenginligine ve ¢evresel farkliliga gore esas alinarak tercih

edilerek inceleme konusunu olusturmustur.

Calismanin tigiincii boliimiinde ise; Tiirkiye Varlik Fonu’nun kurulusu, kurulus
amaci, kaynaklari, portfoyii, yonetim yapisi, istisna ve Sayistay’in denetim dist
birakilmasi ve Tiirkiye Bilylik Millet Meclisi’nin sinirl sekilde miidahil olmast hususu

detayli incelenerek, iilke ekonomisine etkileri ele alinmistir.



BIiRINCIi BOLUM

ULUSAL VARLIK FONU

1.1. ULUSAL VARLIK FONU KAVRAMI VE ULUSAL VARLIK
FONU TANIMLAMALARI

Diinyada ulusal varlik fonu baska bir ifade ile egemen varlik fonu anlamina
gelen terimi ilk defa ABD’li Street Bank ekonomisti Andrew Rozanov tarafindan
2005’te c¢aligmalarinda kullandigi goriilmektedir (Andrew Rozanov, 2005: 1).
Calismalarda sik sik kullanilan Ulusal Varlik Fonu, Egemen Varlik Fonu olmak {izere,
Kamusal Varlik Fonu, Ulke Yatirim Fonu, Ulusal Yatirim Fonu, Devlet Refah Fonu
ve Refah fonu gibi Tiirkge karsiliklarin1 da goérmek miimkiindiir. Varlik fonlari,
ilkelerin varliklarina ve kaynaklarina gore farklilastigi i¢in varlik fonunun tek bir
tanimi1 bulunmamaktadir. Ulkelerin olanak ve karakteristik dzelliklerine bagli olarak
tilkeden tlkeye farklilik gdsteren bu fonlar ‘ulusal varlik fonu’ olarak

adlandirilmaktadir (Dogan ve Kaya, 2018:778).

Ingilizce’de “Sovereign Wealth Funds” olarak bilinen, Rozanov tarafindan
kullanilan ulusal varlik fonu teriminin, karisik yapidaki islevleri ve amaglarindaki
cesitlilikten kaynakli tiim diinyada ortak kabul edilmis, kesin ve tek bir tanimda
uzlastirmak olduk¢a giictiir ve akademide ulusal varlik fonlar1 ile ilgili tanimlar

oldukga ¢esitlenmistir.

Sovereign Wealth Fund Institute tarafindan yapilmis genis kapsamli tanima
gore, UVF; dogal kaynak rezervlerinden, resmi doviz kuru politikalarindan, biitce ve
cari islem fazlalarindan, o6zellestirmelerden elde edilen gelirlerden, hiikiimetlerin
transfer harcamalar1 ve ihracatindan elde edilen gelirlerle olusturulan, devletlerin

elinde bulunan yatirim fonu ya da kuruluslardir (SWFI, 2021).

UVF’ler ABD Hazine Bakanlig1 raporlarinda ise resmi rezervlerden bagimsiz
elde edilen doviz gelirlerinin hiikiimetlerce organize edilen yatirim fonlar1 olarak

tanimlamakta ve Ulusal Varlik Fonu yoneticilerinin de ulusal resmi rezerv



yoneticilerine gore yiliksek getirili ve yiiksek risk toleransina sahip olduklarini

belirtmektedir (U.S. Department of the Treasury, 2007).

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) Ulusal Varlik Fonunu, milli
gayelerinin gergeklestirilmesinde, iktidarlarin direk ya da dolayli olarak sahip oldugu,
resmi blitgeden bagimsiz yonettigi, varlik havuzlari olarak tanimlamaktadir. Ulusal
Para Fonu (IMF) ise makroekonomik agidan bir¢ok amag i¢in hiikkiimetlerin elinde

bulunan yatirim fonlar1 olarak ifade etmektedir.

Literatiirde varlik fonlarma gore ¢okca tanim bulunmaktadir. Rozanov’a
gore harcama kisitlamalarina bagli biitce fazlaliklarini ve yurtdist pazarlariin
genislemesi ile dis ticaretten elde edilen gelirleri yonetmek amaciyla kurulan
kurumlarin Ulusal Varlik Fonu oldugunu belirtmektedir (Rozanov, 2005: 1). Londra
merkezli bir varlik yonetim sirketi olan Eurizon SLJ’nin Ceo’su Stephen Jen ise idare
sekli merkez bankalarindan farkli, yabanci para cinsinden yatirim gerceklestiren devlet
yatirim organlari seklinde nitelendirmistir (JEN, 2007:1). Eski ABD Hazine Bakani
Yardimcisi Robert M. Kimmit’e gore UVF, merkez rezervlerden bagimsiz olarak
devletin yurt dis1 ve 6zel sektoérde yatirnm yapmasina imkan sunan sermaye havuzudur
(Kimmit, 2008:119). Yatinim editori Mrinalini Krisna ise ilkelerin artan
rezervlerinden elde ettigi parayr kar amaciyla yatirrm organinda degerlendirmesi
olarak tarif etmistir (Krishna, 2017). Uysal’a gore UVF, resmi rezervler disinda biitge
fazlalarindan ve birikimlerden elde edilen gelirlerle, yurtici ve yurtdist piyasalarinda
uzun vadeli stratejik yatirimlar yapan kuruluslar oldugunu ifade etmistir (Uysal,
2017:351). Kaywran’a gore ise devlet sahipliginde bagimsiz bir kimlikle Hazine
ve Maliye Bakanlig1 veya Merkez Bankasi tarafindan idaresi bulunmayan uzun vadeli
ve kar amaciyla hareket eden kurumlardir (Kayiran, 2016:58). Devlete ait olmakla
birlikte devletin elinde bulunan diger varliklardan bagimsiz yonetilen, finansal getirisi
olan ve kiiresel yatirimlarda degerlendirilmesi gerektigini belirtmislerdir (Beck ve

Fidora, 2008).

Tanimlara dikkat edilecek olursa, ulusal Varlik Fonlari, devlete ait olmanin
yani sira bagimsiz, ticari getiri amaciyla yatirim yapan, 6zel hukuk’a tabi tiizel kisi

gibi hareket etmektedir. Mali dengeleri iyilestirmenin yani sira ayn1 zamanda biitge



veya rezerv fazlaliklari ile uzun vadeli yatirim kurumlart olarak ¢aligmalari genel
ozellikleri olarak belirtilebilir (Chen, 2009).

Literatiirde ulusal varlik fonlari ile ilgili kesin ve tek bir tanimlamanin
olmamasina ragmen kaynaklarda ilgili fonlarin ortak 6zellikleri dogrultusunda bir
tanimlama yapmak konuyu anlasilir kilabilmektedir. Bu konuda italyan Fondazione
Eni Enrico Mattei (FEEM) arastirma kurumu ile diinyada 6nemli bir danismanlik
firmasi sayilan Birlesik Arap Emirligi’ndeki (BAE) Monitor Group, fonlarin, ulusal
varlik fonlar1 olarak adlandirilmasi i¢in asagidaki genel Olgiitleri tasimasi gerektigini

vurgulamistir. Bu dogrultuda ulusal varlik fonlari;

1- Hiikiimete ait olmalidir.
2- Devletin mali kurumlarindan bagimsiz yonetilmelidir.

3- Emeklilik yiikiimliiliikleri fazla olmamalidir.

4- Cesitli finansal varlik siniflar ile ticari gelir elde etmek iizere yatirim
yapmalidir.

5- Kamuya ifade edilen yatirnmlarin 6nemli kismi uluslararasi alanda
gerceklesmelidir.

Varlik fonlari ile ilgili yapilan tiim tanimlar ele alindiginda yapilabilecek ortak
tanim, bagimsiz olmalarina ragmen kontrolii ve miilkiyet hakki devletin elinde olan,
maliye bakanligi, merkez bankalari yahut 6teki kamu kurumlari gatisi altinda kurulmus
olmalarina ragmen, Siyasi etkilerinin yiiksek olmasi ile bu kurumlardan bagimsiz

hareket etmesi gerektigi belirtilmektedir (Fotak ve Gao, 2016:4).

Devletlerin elinde bulunan varlik fazlalarindan olusan UVF’lerin borg
sermayesi ile elde edilen tiirleri de s6z konusudur. Kiiresel piyasalarda yatirim yapmasi
beklenen varlik fonlarinin bazi durumlarda yurtigi piyasalarda da yatirim
yapilabilecegi belirtilerek kalkinma fonlar1 buna 6rnek teskil etmektedir (Sovereign
Wealth Fund Institute- SWFI, 2017).

1.2. ULUSAL VARLIK FONLARININ AMACLARI

Varlik fonlarmin amaglarin1 Ulusal Varlik Fonu Enstitiisii (SWEFI), Su sekilde
ifade etmistir (Colli, 2019):



-Yenilenemez  enerji  kaynaklari  ihracatindan  saglanan  gelirleri

degerlendirmek ve ¢esitlendirmek,
-Doviz fazlasi birikimlerinden, doviz rezervi gelirlerini artirmak,

-Sosyo-ekonomik biiyiime desteklenerek, uzun vadeye yayilan sermaye artisini

miimkiin kilmak
-Para otoriterini nakit fazlasi1 dagitiminda yonlendirebilmek,
-Politik arenada, strateji araci olabilmek.
1.3. ULUSAL VARLIK FONLARININ KURULUSU VE IDARESI

Tarihsel siirece bakildiginda Ulusal varlik Fonlarinin kurulusuna etken baskin
sebepler arasinda lilke kaynaklarinin kusaklar arasi transferi ile refahinin ve
zenginliginin devam ettirilmesi, emtia gelirlerine bagh ekonomilerde makroekonomik

dengenin saglanmasi gosterilir.

Zamanla ihtiyaclara bagl sartlar degistikc¢e, tanimlamalardaki asil sebeplerden
farkli, varlik fonlar1 kuruldugu (kalkinma amagli ve emeklilik sistemini destekleyen
fonlar) goriilmektedir. Varlik fonu kurulumu esnasinda dikkat edilecek ¢ok onemli
hususlar bulunmaktadir. Oncelikle hukuki temellerinin saglam olmasi ve politik
etkiden uzak politikaya ara¢ olmamasi, makroekonomik dengeleri gézetmesi ve dogru

ve etkin bir yatirim stratejisi ile hareket etmesi gerekir (Balding, 2009).

Devlet himayesinde olustugu icin yasama ve yiiriitme organi kararlariyla
kurulur. idaresi Devlet tarafindan gérevlendirilmis bir kamu kurumu, maliye bakanlig
veya merkez bankasi tarafindan yiiriitiilen Ulusal Varlik Fonlar1, kamu hukuk kurallar
ve sirketler hukukuna tabi tiizel kisi olan ve sadece sermaye havuzundan olusan tiizel

kisilige sahip olmayan olarak ikiye ayrilir (Hammer vd, 2008:5).

Varlik fonlarmin idaresi iilkeden tilkeye farklilik arz eder. Demokratik geligsmis
tilkeler ile siyasilerin fona etkisi arasinda ters oranti bulunmaktadir (Di Wang,
2016:274).



1.4. ULUSAL VARLIK FONLARINDA ORTAK OZELLIKLER

- Kamuya ait olmasi ve kar amaci tasimalari: Varlik Fonu devlete ait bir
olgudur, dolayisiyla o iilkenin o anki niifusuna ait olmakla birlikte gelecek neslinin de
sahibi oldugu bir faydadir (S.Das, vd, 2009:12). Yani canli bir organizma oldugu
sOylenebilir. Ayrica bir devlet, baska bir devlet iizerinde varlik fonu iizerinden

yatirimda bulunabilecektir (Blackburn,2008:13).

-Ekonomik Piyasalarda denge gorevi gormeleri: Varlik fonlari, uzun vadeli,
yiiksek riskli ve ¢ok biiylik kaynaklar1 kontrol eden bir yapi1 oldugundan, iilke

iceresinde makroeckonomik dengelere etkisi oldukg¢a fazladir.

-Seffaflik konusunda elestirilmeleri: Diinyadaki varlik fonlarinda en 6nemli
konulardan biri seffaflik konusudur. Ulkelerin gelismislik seviyesindeki artis ile
seffaflik ilkesi dogru orantili goriillmektedir (Drezner, 2008:123).

- Farkli yatirim araclar1 kullanmalari: Ulkeler uzun vadeli ve yiiksek riskli
birbirinden farkli yatirnm araglarina; sirket senetleri, devlet tahvilleri ve dogrudan

yatirimlar ile yatirim yapmaktadirlar (Liqun vd.,2011:26).
1.5. ULUSAL VARLIK FON TURLERI
1.5.1. Kurulus Amagclari A¢isindan Varhk Fonlar

Gelisen diinya ile tlkelerin ihtiyaglarina gore sekil alan ve {ilkelere 6zgi
cesitlilik arz eden varlik fonlarini, kategorilendirerek ifade etmek oldukca
zorlagmaktadir (Murray, 2011).



1.5.1.1. istikrar Amach Varhk Fonlar

Varlik fonlarinin amaglart ifade edilirken yabanci iilkelere kar amaciyla
gittikleri bilinmektedir fakat bazi varlik fonlar1 bulundugu iilkenin Makroekonomik

dengesini olusturmada 6nemli rol oynamaktadir.

Bazi emtialarin yillik ortalama %20-25'lik fiyat dalgalanmalarina maruz
kaldigi, bu fiyat dalgalanmalarin1 azaltmak i¢in istikrar fonlarini olusturulmustur
(Weiss, 2009). Istikrar fonlar1 genellikle krizlerden 6nce olusturulan, dzellikle petrol
ve dogalgaz bakimindan zengin iilkeler tarafindan kurulabilen fonlardir (Blackburn
ve., 2008). Dogal kaynaga bagimli bu tarz tilkelerde emtia fiyat degisikliklerine bagh
ani dalgalanmalara kars1 makroekonomiyi korumak, yalitmak ve dengelemek igin
emtia fiyatinin ciddi diislis yasadig1 ve rezervlerin yetersiz oldugu donemlerde fon,

devreye girmektedir (Sing, 2008).

Petrol ve dogalgaz gibi kaynaklarin sonsuz olmadig diisiiniildiigiinde, bu tarz
emtiadan elde edilen gelirin fonda degerlendirilerek, tiikkenir kaynaklarin tiikkenmez
kaynaklara doniismesi bir baska ifade ile nesiller aras1 zenginlik aktarimi olarak ifade
edilmektedir (Allen ve Caruana, 2008:4). Finansal dengeyi saglamay1 amag edinmis
varlik fonlari, diger tiir varlik fonlarindan farklilik arz etmektedir. Kamu biit¢esini ve
genel ekonomiyi dalgalanmalardan korumay1 amaclayan ve kar amaci giitmeyen bu
tarz varlik fonlar1 (Rozanov, 2009:285), kaynaklarin1 hemen likiditeye dontistiiriiliir
seklinde tutan merkez bankalarina benzetilmektedir (Kerkez, 2018:25). Uzun dénemli
yatirimlardan kag¢inan fon, sabit ve diisiik gelirli kisa vadeli menkul kiymetlere yatirim

yapmaktadir (Csoma, 2015:272).

Istikrar Fonu’na tarihte ilkin 1973'te yasanan Arap Petrol Ambargosunda ve
daha sonra 1979'da Iran Devrimi enerji krizi zamanlarinda rastlanmistir (Smith,
2010:31). Rusya (Oil Stabilazion Fund), Sili (Economic and Social Stabilization
Fund), Meksika Petrol Fonu, Peru-Fiscal Stabilization Fund Nijerya-Sovereign
Investment Authority, Tiirkmenistan'-Turkmenistan Stabilization Fund, Cezayir-
Revenue Regulation Fund, Mogolist-Fiscal Stability Fund istikrar fonu

orneklerindendir.



1.5.1.2. Tasarruf Amach Varhk Fonlari

Varlik fonlariin ¢ogunun amacinda tasarruf etme bilinci vardir ve bu sebeple
biitiin varlik fonlarnm tasarruf fonu oldugu diisiiniilebilir (Uslu 2018:12). Ulkelerin
elde ettikleri zenginlik ve refahin uzun bir vadeye yayilmasini ve gelecek nesillere
aktarilmasini saglamak amaciyla tasarruf varlik fonunu kullanirlar. Fosil kaynaklarin
belirli bir zaman sonra tiikenecegi ihtimaline karsi fon biinyesinde kurulan sirket veya
kurumlarin bu varliklari ¢esitli sekilde degerlendirerek o giliniin refah kosullarina katk1
sunmasindan ziyade gelecek nesillere saglanmasi (degerlendirilerek saklanmasi)

seklinde kurulan fonlardir (Atasoy 2018:7).

Kaynaklar, dogalgaz ve petrol gibi emtialardan elde edilen gelirler olabildigi
gibi mali kaynaklar ve dis ticaretin fazla vermesi ile elde edilen doviz rezervlerinden
de olusabilmektedir. Zenginligi kusaklararas1 dengelemeye ¢alisan bu fon, yurtdisinda
bulunan yiiksek risk ve getirisi olan hisse senetlerine ve finansal araglara uzun vadeli
yatinm yapmaktadir. Bu fona, Abu Dabi, Rusya'ya ait fonlar ve Libya varlik fonu
orneklerinin yani sira bu tiir varlik fonunun faydasini1 yasamis en iyi 6rnek Kuveyt
olarak gosterilmektedir. Irak isgali sonrasi O6nemli yikimlar yasayan Kuveyt’in
toparlanmasinda ve yeniden yapilanmasinda tasarruf 6zellikli olusturulmus fonun

onemli derecede katki sagladigi goriilmiistiir (Rozanov 2005:55).

Bazi tasarruf fonlarinin hedefleri agik bir sekilde ifade edilmemis olmasina
ragmen biitlin tasarruf fonlari, yliksek getirili, ¢cok cesitli yatirim portfoyiinii hedefler
(Braunstein,2009). Tasarruf fonlarmin uzun doneme yayilan, pek ¢ok hedefi
bulunmaktadir. Bu hedefler (Butt vd, 2007);

-Kusaklar aras1 dengeyi tasarruflar ile saglamak

-Uzun vadeli makroekonomik ve dis politika hedeflerini gerceklestirmek,
-Milli kalkinmayi tesvik etmektir.

1.5.1.3. Kalkinma Amach Fonlar

Kalkinma fonlariin genel olarak emtia dis1 kaynaklardan kuruldugu ifade

edilmektedir (Uysal, 2018:8). Yatirimlarinin ¢gogunu yurti¢inde gergeklestiren bu tiir



varlik fonlar1 (Hentov, 2015), ekonomide canlandirici gii¢ 6zellikleri gostermekte ve
gelismekte olan {ilkeler tarafindan tercih edilmektedir. Bundan kaynakli iilke igi
stratejik, bliylik kaynak isteyen Onemli altyapt ve sosyoekonomik yatirimlarin
finansmaninda kullanilan devlete ait fonlardir (Uslu 2018). Kalkinma fonlari
genellikle yurti¢i yatirnmlara yonlendigi i¢in diger dort fondan, amaglart agisindan
farklilik arz etmektedir. Bu sebeple bazi kaynaklarda, ulusal varlik fonlarina dahil
edilememektedir (Simsek ve Eren, 2018).

Ulusal kalkinma fonlarinda hem ticari gelir elde etme hem de kalkinma amaci
s0z konusudur. Dolayisiyla bulunduklar: iilkelerde daha ¢ok yatirnm yapmasindan
kaynakli, yurti¢i politik etkiye daha fazla maruz kalirlar. Uluslararasi yatirim
faaliyetleri kismi oldugu icin uluslararasi kurulus denetimlerinden uzak olan bu tiir
fonlar, yurt icinde ki faaliyetleri, gerek denetim gerek yonetim gerek seffaflik
acisindan bagimsiz ve profesyonel bir idarecinin devralmasi tavsiye edilen bir husustur
(Balding, 2009). Tirkiye'de kurulan varlik fonunun, kalkinma amagh 6zellik
tasimasindan kaynakli, kalkinma fonu oldugu iddia edilmektedir (Kayiran, 2016).

Yiiksek getiri saglamak i¢cin uzun vadeyi ve riskli alanlar1 tercih eden ve
yatirimlari1 bu alanlarda degerlendiren fona, Birlesik Arap Emirlikleri, Iran,

Singapur, Malezya varlik fonlar1 6rnek gosterilebilir.
1.5.1.4. Emeklilik Sistemini Desteklemeyi Amaclayan Ihtiyac Fonlar

Yaslanan niifusu artan iilkeler, vatandaglarinin ne zaman ve hangi tarihte
emekli olacagini kestirememesi ile devlet biitgesi lizerinde olugmasi beklenen yiike
tedbir amagh diisiiniilerek kurduklar1 fonlardir (Yereli ve Yaman, 2017). Ileri
donemde emekli niifus sayisinin artacagi ongoriilerek planlanan 6demelerin ve

yikitimliiliiklerin karsilanmas1 amaglanmaktadir (Giiglii, 2018).

Diger varlik fonlarindan farkli olarak, fon kaynaklari; sigorta primleri, vergi
kesintileri ve devlet biit¢esinin fona ayrilan kisimlarindan olusmaktadir (Braunstein
2009). Ulkeler emeklilik sistemine konu paralar1 ve devlet biitcesinden buraya

aktarilan miktarlar1 fonda biriktirir. Emeklilik sisteminde ihtiyag duyulmasi



durumunda ya da birtakim yatirim islemlerinde bulunurken burada saglanan
birikimden faydalanilmaktadir (S .Das vd, 2009:9).

Tiliketim tasarruf dengesi odaginda, kisa vadede ihtiyagc duyulmayan
sermayenin uzun vadeli yatinmda degerlendirilerek, biriken sermayenin emeklilik
ihtiyaclarinda kullanilmasidir. Son olarak emeklilik sistemini finanse eden varlik
fonlar1 ile klasik emeklilik sistemleri karistirllmamali ve fonun karsilamasi gereken

yiikiimliiliikleri arasinda sayilmamalidir (Durdu, 2018:163).

Emeklilik sistemini desteklemeyi amaglayan ve fon siralamasinda aktif
biiyiikliigi ile ilk sirada yer alan Norveg Varlik Fonu, Yeni Zelanda Emeklilik Fonu,
Avustralya Gelecek Fonu ve Irlanda Stratejik Emeklilik Fonu, fon tiiriine &rnek
olusturmaktadir. (SWFI, 2024)

1.5.2. Kaynagina Gore Yatirnm Fonlar:

Yeni kurulacak ya da kurulusunu tamamlayan varlik fonlar1 kaynaklarini
birkag sekilde miimkiin kilmaktadir. Dogalgaz ve Petrol gibi emtia gelirlerinden, biit¢e
fazlaliklarindan, biitceden ayrilan 6deneklerden, emeklilik sisteminde biriken
fazlaliklardan, doviz rezervi fazlaliklarindan, yatirnm gelirlerinden, kitlerin varlik
fonuna devredilmesinden elde edilen gelirden, doviz rezervi fazlaliklarindan, hisse
sattimindan ve bor¢ alma kaynaklariyla varlik fonlar1 kurulabilmektedir. Fakat varlik
fonlar1 kurulumunda diger kaynaklara nispeten en temel mal varliklarini, doviz rezervi
fazlaliklar1, petrol ve dogalgaz gibi emtiadan elde edilen gelirler ve KiT'ler oldugunu
gdzlemlenmistir. Idare edilen malvarhigi agisindan varlik fonlari iige ayrildig

goriilmektedir.
1.5.2.1. Emtia Varhk Fonlar

Sayilar1 1970'li yillar1 ile 2000 ve 2012 yillar1 arasinda, dogalgaz ve Petrol
fiyatlarinda yasanan fiyat artislar1 sebebiyle emtiaya dayali varlik fonlarinin hem mal

varlig1 olarak hem de sayilarinda artma yasandigi gortilmiistiir (Wilson, 2018).

Ekonomisi petrol ve dogalgaz gibi kaynaklara baglh iilkeler, fiyat

istikrarsizligindan ciddi anlamda olumsuz etkilenmektedirler. Dolayisiyla ytiksek fiyat
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donemlerinde elde edilen gelir fazlasim fonda degerlendirip fiyatin diistiigi
donemlerde ise ekonomik canliligi  artirabilmek i¢in  birikimlerinden
faydalanmaktadirlar (Amar vd, 2017:7). Emtia Varlik Fonlar1 giinlimiizde varlik
fonlarmin ¢ikis kaynagir sayilmakta ve varlik fonlarinin yiizde yetmisini

olusturmaktadir (Drezner, 2008:117).
1.5.2.2. Doviz Rezervi Varlik Fonlan

Doviz rezervlerinin artis gosterdigi donemlerde ya da atil durumda olan resmi
rezerv kaynaklarmi bir fonda degerlendirerek gelecek kusaklarinin refahini
diisiinmekle kalmayip ayni zamanda biitgenin agik verdigi donemlerde biitce fazlasi
verilecek doneme kadarki boslugu finanse etmek amaciyla da kullanilirlar (Allen ve
Caruana, 2008:5). Ulkelerin doviz rezervi fazlaliklarin1 ydnetmek icin kurulan bu
fonlar, daha ¢cok uzun vadeli ve ¢ok yliksek getirili finansal araglara yatirim yaparlar.

(Weiss,2008)

Doviz rezervlerinin elde tutma maliyetlerini diistiren, iilkelerin dis ticaret
planlarinda ve doviz kuru politikalarinda avantaj saglayan (Kayiran, 2016:63) fona,
Cin (Chine Investment Company), Singapur (Temasek Holdings, BAE (Mubadala
Investment Company), Katar ( Qatar Investment Authorty) ve Giiney Kore (Korea

Investment Corporation) fon tiiriine 6nde gelen drneklerinden.
1.5.2.3. Holding Varhk Fonlari

Klasik varlik fonlarindan aykir1 gériiniimde kurulan varlik fonu tiiriidiir. Varlik
fonlarimin kurulmasinda dogal kaynaklar ve doviz rezervi fazlalig: etkin sebepken,
kaynagini varlik satisindan, bor¢lanmadan ve vergi kalemlerinden olusturan bu tarz

varlik fonu icin "varlik olmadan kurulan, varlik fonu" ifadesi kullanilmistir

(Uslu,2018:17).

KiT'lerin ve hisselerin varlik fonuna devri ve de borg alma ile kaynagini
olusturan Holding Varlik Fonuna diinyadaki en iyi ornek, 1974'te kitlerini fona
devrederek sirketler hukukuna tabi sekilde kurulan, Singapur Temasek Varlik Fonudur

(www.ifswf.orq).

11


http://www.ifswf.org/

1.6. ULUSAL VARLIK FONLARINA ILISKIN YASAL
DUZENLEMELER

1.6.1. Santiago Prensipleri

Ozellikle kiiresel ekonomide rekabetin etkin oldugu donemlerde UVF’lerin
yatirim hedeflerinin ve yatirim uygulamalarinin daha iyi anlagilmasi ve basarilarinin
artirtlmasi i¢in, UVF yoneticileri Ekim 2008’de bir araya gelmistir (IWG, 2008).
Uluslararas1 Para Fonu (IMF) onciiliigiinde hazirligi gergeklestirilen ve 23 iilkenin
katilimiyla kabul edilen (Truman, 2008:15) 24 adet prensip ve uygulama
gelistirilmistir.

Santiago prensiplerinin  varlik fonlarinca uygulanmasinin, uluslararasi
herhangi bir baglayicilig1 ve zorunlulugu bulunmamaktadir ve tercihe baghdir. Buna
karsin, ABD ve Avrupa piyasalarina giris yapacak ulusal varlik fonlarinin, Santiago
Prensiplerine uyumlulugu, 6n kosul olarak gorilmistiir (Aykin, 2011:21).

Seffaflik, hesap verirlilik, glivenli yatirim uygulamalari, UVF uygulamalarinin
anlasilir kilmak ve fonlar arasi iletisimin giiglii kalabilmesi adina olusturulan bu

kurallarin, 4 temel hedefi su sekilde ifade edilmistir IWG, 2008):

* Globallesen finansalin istikrar1 ve serbest piyasalarda yapilan yatirim

hareketlerinin dengeli bir sekilde devamliligi saglamasi,

*Ulusal Varlik Fonu tarafindan yapilacak yatirimlarin, yatirnm yapilacak

tilkelerin kurallarini ve diizenlemelerini tanimasi ve uymast,

* Ulusal Varlik Fonlarimin, finansal risk ve ekonomik getirilere dayali

yatirimlara tegvik edilmesi,

e Ulusal Varlik Fonlarmin, finansman kaynagi, politik amaci, yasal
diizenlemelere uyumu, risk uyumu ve hesap verilebilirlik agilarindan giiclii bir

yonetime ve agik bir ifadeye sahip olmasi,

Kurumsal, hukuki ve yatirim gergevesi olmak iizere ii¢ kategoride diizenlenmis

24 maddelik kurallar biitiinii maddeler halinde su sekildedir IWG, 2008).
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Tablo 0: Santiago Ilkeleri

Prensip 12

Ulusal varlik fonlarinin faaliyetleri ve finansal tablolari kabul gérmiis
uluslararas1 veya ulusal denetim standartlar1 ile tutarli olarak yillik

olarak denetlenmelidir.

Prensip 13

Mesleki ve etik standartlar agik¢a tanimlanmali, ulusal varlik fonunun

yonetim kurulu/ kurullarinin liyelerine, yoneticilerine ve personeline

bildirilmelidir.

Prensip 14

Ulusal varlik fonunun operasyonel yonetim amaciyla T{glincl
taraflarla olan iligkileri ekonomik ve finansal temellere dayanmali ve

iligkilerde acik olan kurallar ve 24 prosediirler izlemelidir.

Prensip 15

Ulusal varlik fonunun operasyonlar1 ve faaliyetleri, ev sahibi
ulkelerdeki ilgili mevzuata ve kamuoyunu aydinlatma

yiikiimliiliklerine uygun olarak yapilmalidir.

Prensip 16

Ulusal varlik fonlarmin operasyonel olarak sahibinden bagimsiz

oldugu yonetim ¢ergevesi ve hedefleri kamuoyuna acgiklanmalidir.

Prensip 17

Uluslararasi finansal piyasalarin istikrarina katki saglamak, ev sahibi
ilkelere gliveni artirmak ve ekonomik ve finansal ydnelimini
gostermek amaciyla ulusal varlik fonuna iligkin finansal bilgiler

kamuoyuna agiklanmalidir.

Prensip 18

Ulusal varlik fonunun yatirim politikas1 acik olmalidir. Bununla
birlikte bu yatirim politikalari, sahibi veya yonetim kurulu tarafindan
belirlenmis hedeflerle, risk toleransi ve yatirim stratejisi ile tutarh
olmalidir. Yatirim politikalar1 saglam portfoy yonetim prensiplerine

dayali olmalidir.

Prensip
18.2

Yatirim politikasi, i¢ ve/veya dis yatirim
yoneticilerinin  kullanildigi  derecede
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faaliyetlerine ve otoriteye ve secildikleri
stirece ve izlenen performanslarina hitap
etmelidir.

Prensip
18.3

Ulusal  varlik  fonunun  yatirim
politikasinin tanimi halka
acgiklanmalidir.

| Yatirrm Ve Risk Yénetimi ilkeleri

Prensip
19

Ulusal varlik fonunun yatirim kararlari,
yatirim politikast ile tutarli bir sekilde
riske gore ayarlanmis finansal getirileri
maksimize etmeyi amaglamali ve
ekonomik ve finansal temellere
dayanmalidir.

Prensip
19.1

Yatirim kararlar1 ekonomik ve finansal
diisiincelerden farkli seylere maruz ise,
bunlar yatirim politikasinda agikca
belirtilmeli ve kamuoyuna
acgiklanmalidir

Prensip
19.2

Ulusal varlik fonuna ait varliklarin
yonetimi, genel kabul goérmiis makul
varlik yonetim prensipleri ile tutarl
olmalidir.

Prensip
20

Ulusal varlik fonu, 6zel tesebbiisler ile
rekabet ederken daha genis yonetim ile
ayricaliklt bilgi veya uygun olmayan
etkiden faydalanmamalidir.

Prensip
21

Ulusal varlik fonlari, hissedarlarin
miilkiyet  haklarini, 6z  sermaye
yatirnmlarimin ~ degerinin  temel  bir
bileseni olarak goriirler. Bir ulusal varlik
fonu miilkiyet haklarin1 kullanmay1
tercih ederse, yatirim politikasi ile tutarli
bir sekilde yapmali ve yatirimlarinin
finansal degerlerini korumalidir. Ulusal
varlilk  fonu, Dborsada kote olan
isletmelerin menkul degerlerini segmeye
iliskin miilkiyet haklarinin kullanimim
yonlendiren temel faktorler dahil genel
yaklasimini halka agiklamalidir.

Prensip
22

Ulusal varlik fonu, faaliyet risklerini
tanimlayan, degerlendiren ve yoOneten
bir ¢ergeveye sahip olmalidir.

Prensip
22.1

Risk yonetim cercevesi, kabul edilebilir
parametreler ve seviyeler igerisinde ilgili
risklerin yeterli sekilde izlenmesi ve
yonetimini i¢in giivenilir bilgi tireten ve
zamaninda rapor eden sistemlere,
kontrol ve tesvik mekanizmalarina,
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uyulacak kurallar1 gosteren tiiziiklere, is
stirekliligi planlamasina ve bagimsiz bir
denetim islevine sahip olmalidir.

Prensip Ulusal varlik fonunun risk yonetim

22.2 cercevesine genel yaklasimi kamuoyuna
acgiklanmalidir.

Prensip Ulusal varlik fonunun varlik ve yatirim

23 performans1 mutlak veya goreceli

kriterlere goére Olgiilmeli ve agikca
belirlenmis prensip veya standartlara
gore fon sahibine 25 23: rapor

edilmelidir.
Prensip GAPP’in uygulanmasmin  diizenli
24 gozden gegcirilme siireci ulusal varlik
fonu tarafindan veya onun adina
yapilmalidir.

Kaynak: IWG, 2008: 7-9.

Kiiresellesen ekonomi sonucunda sosyal, ekonomik ve cevresel sorunlar1 ele
alan kendisine liye devletlerle birlikte ortak kararlar alan Ekonomik Kalkinma ve
Isbirligi Orgiitii veya kisaca OECD, 30 Eyliil 1961 yilinda kurulmus kiiresel bir
forumdur. OECD iilkelerinin ulusal varlik fonlarina, tilke politikalarinda, siyasi destek
sunarak kiiresel ekonomi de seffaf ve anlasilir olmasi konusunda hiikiimetlere ve
vatandaglara kilavuzluk eder (OECD 2008: 6). Kiiresel alanda 6nemli etkinligi olan
bir diger kurulus Avrupa Birligidir. Avrupa Birligi, liye devletlerinin ulusal varlik
fonlarini kurarken yasayacaklar1 zorluklara ve tartismalara cevap olmak adina bildiri
yaymlamistir. EKonomik hedefler ve 6zel sektor yatirimeilarma adil davranmasi
konusunda uyum saglanmasi, seffaflik ve denetimde ortak bir anlagma altinda hareket
etme karar1 almiglardir (AB, 2008).

1.7. VARLIK FONLARININ DENETIiMi

Ulusal varlik fonlarinin iilkeden iilkeye degismekle beraber kendi hiikiimetine
kendi iilke vatandaslarina ve de uluslararasi topluma, seffafligi ve hesap verilebilirligi
olduk¢a 6nemlidir. Ulusal varlik fonlari, tilkelerin bir araya getirdigi veya biriktirdigi
sermayeyi, kiiresel ekonomik alanlarda degerlendirirken ekonomik ve politik anlamda

dengeleri degistirebildiginden uluslararasi standartlara tabi ve devletler {istii yaptirimi

15



zorunlu herhangi bir denetim uygulamasi bulunmamakla birlikte, tavsiye niteliginde

yaklasimlar bulunmaktadir.
1.7.1. Uluslararasi Denetleme ve Seffaflik Derecelendirmesi

Varlik fonlariin uluslararasi arenada seffafligini irdeleyen, amaglarini ayrintili
ifade etmesine yardimci olan, siralamasi ve sinifini ortaya koyarak anlasilmasini
saglayan (Uslu, 2018:22) bir¢ok bilimsel ¢alismalarda yer alan bilim insanlar1 ve
kiiresel finans kuruluslar tarafindan ulusal varlik fonlar1 bu kriterlerle incelenerek

seffaflik dereceleri ile niteligini izah eden parametreler olusturulmustur.
1.7.1.1. Santiago Uyumluluk Endeksi

Her iilkenin Santiago Prensiplerine uyumlulugu farklilik arz etmektedir. 2010
Mart itibariyle 23 iilke, kendilerine ait varlik fonlarmi Santiago Ilkelerine uyumlu
olmasi konusunda anlagma yapip adim atmistir. 2010 Ocak-Mart tarihleri araliginda
IMF ve IWG tarafindan elde edilen veriler ile 24 adet prensipten olusan Santiago
flkelerine her bir ilke igin olusturulan standartlara gore uygulanirhigini referans alan
Santiago Uyumluluk Endeksi, Behrendt tarafindan hazirhigi gergeklesmistir.
Uzlagsmay1 kabul eden 26 tarafin ise uyum endeks Ol¢iimii gergeklestirilmistir su

sekilde sonuglanmigtir. (Behrendt, 2010:6)
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Tablo 1: Santiago Uyum Géstergesi (Mart 2010)

Ulusal Varhk Fonu Ulke Santiago Uyum Oram
(%0)
Emeklilik Fonu Yeni Zelanda 95
Avustralya Gelecek Fonu Avustralya 82
Devlet Emeklilik Fonu Norveg Norveg 78
Ulusal Emeklilik Rezerv Fonu irlanda 75
Cin Yatirim Sirketi - Cin 70
Alberta Miras Fonu - Kanada 65
Miras ve Istikrar Fonu- Trinidad ve Tobago | 62
Singapur Yatirim Sirketi Singapur 60
Kore Yatirnm Sirketi Kore 58
Devlet Petrol Fonu Azerbaycan 56
Petrol Fonu Timor — Leste 52
Ekonomik ve Sosyal Istikrar Fonu | Sili 50
Emeklilik Fonu Sili 50
Alaska Fonu A.B.D. 50
Temasek Holding Singapur 48
Abu Dabi Yatirim Otoritesi B.A.E. 48
Ulusal Varlik Fonu Rusya 46
Rezerv Fonu Rusya 43

Kaynak: (Behrendt, 2010:6)
1.7.1.2. Linaburg-Maduell Seffafik Gostergesi

SWEFT’de Michael Maduell ve Carl Linaburg tarafindan 2008’de gelistirilen ve
diinya ¢apindaki varlik fonlarinin resmi yillik raporlari ile beyanlarinda, kiiresel
standart Sl¢iitii olarak kullandiklar1 bu derecelendirme seffaflik endeksine gore, ulusal

varlik fonlarinin seffafligii 10 temel ilke ifade eder. Her bir ilkenin seffaflik
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derecesine 1 puan etkisi vardir ve en diisiik "1 " ve en yliksek "O " olmak iizere,

SWFI i¢in en az 8 puan olmasi tavsiye edilmektedir (SWFI, 2024).

Tablo 2: Linaburg-Maduell Seffafik Gostergesi Ilkeleri

Puan Linaburg-Maduell Seffaflik Endeksi Ilkeleri

+1 Fonun olusturulmasi, kurulus kaynaklari, hiikiimetin fon igerisindeki
agirligr hakkinda bilgi verilir.

+1 Fon bagimsiz olarak denetlenmis yillik raporlar: sunar.

+1 Fon, sirket hisselerinin miilkiyet yiizdesini ve isletmelerin cografi
konumlarini saglar.

+1 Fon, toplam portfoy pazar degeri, getiri ve yonetim tazminati saglar

+1 Fon, etik standartlara, yatirim politikalarina ve uygulayicilara atifta
bulunan kilavuzlar1 saglar.

+1 Fon, net stratejiler ve hedefler saglar.

+1 Varsa, fon agik¢a bagli kuruluslar: ve iletisim bilgilerini tanimlar.

+1 Varsa, fon dis yoneticileri tanimlar.

+1 Fon, kendi web sitesini yOnetir.

+1 Fon, ana ofis konum adresini, telefon, faks vb. iletisim bilgilerini

yayimlar

Kaynak: SWFI, 2004. Erisim Tarihi: 29.03.202
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Tablo 3: Linaburg-Maduell Seffafik Endeksi (2024)

Ulusal Varlik Fonu Ulke LMTI
Alaska Daimi Fon Sirketi | Alaska 10
Alberta Yatirnm Yonetimi | Kanada 10
Sirketi

Sili ~ Emeklilik  Rezerv | Sili 10
Fonu

Fondo de Ahorro de | Panama 10
Panama

Gelecek Fonu Avustralya 10
Mubadala Yatinnm Sirketi | Birlesik Arap Emirligi 10
Mumtalakat Holding Bahrain 10
Ulusal Emeklilik Rezerv | Irlanda 10
Fonu

Yeni Zelanda Emeklilik | Yeni Zelanda 10
Fonu

Kuzey Dakota Miras Fonu | ABD 10
Norve¢ Devlet Emeklilik | Norveg 10
Fonu Kiresel

Samruk-Kazyna Kazakistan 10
Sosyal ve Ekonomik | Sili 10
istikrar Fonu

Azerbaycan Devlet Petrol | Azerbaycan 10
Fonu

Temasek Holding Singapur 10

Kaynak: SWFI, 2024. Erisim Tarihi: 30.03.2024
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1.7.1.3. Edwin M. Truman UVF Skorlamasi (Truman Gostergesi )

2007 yilinda Amerikali iktisat¢1 Edwin M. Truman tarafindan gelistirilen daha
sonralar1 iyilestirilen endeks, 4 ana baslik ve bu boliimlere yerlestirilmis 33 temel soru

tizerinden varlik fonlarini puanlayarak lile 100 arasinda derecelendirir(Siirekli, 2015).

Tablo 5: Truman Endeksi

Ulke Ulke Fonun Adi Score Skor

Norveg Government Pension Fund-Global o8
ABD Alaska Permanent Fund Corporation 88
Avustralya Future Fund 87
Kore Korea Investment Corporation 78
Singapur Temasek Holdings 76
Cin China Invetsment Corporation 70
Hong Kong Exchange Fund 68
Kuveyt Kuwait Invetsment Authority 68
BAE MubadalaDevelopment Company 68
Malezya Khazanah Nasional Berhad 61
Singapur GIC Private 61
BAE Abu Dhabi Investment Authority 58
BAE Investment Corporotion of Dubai 55
Rusya Nationalwelfare and Reserve Fund 49
Tran Natinal Development Fund of Iran 48
Kazakistan Natinal Investment Corporation 48
Kazakistan Samruk-Kazyna JSC a7
Katar Qatar Investment Authority 40
Brunel Brunei Investment Agency 30

Kaynak: Stone ve Truman, 2016: 8

Dort ana baslhigin konusunu varlik fonlariin organizasyon yapisi, yonetimi,

seffafligt ve hesap verirliligi olarak belirlenmistir (Truman, 2010:47). Endeks,
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UVF’leri ongoriiliir kilmak ve belli standartlara ulagtirmak i¢in detayli ve ¢aligmalara

onciiliik eden kaynaklar arasinda goriilmektedir (Uslu, 2018).
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IKINCi BOLUM

DUNYADA VARLIK FONU UYGULAMALARI

2.1. ULUSAL VARLIK FONLARININ TARIHCESI

[k kurulus tarihi 1950'li y1llara dayanan ulusal varlik fonlarinin tarihsel siiregte
birgok iilkede artis gostermelerine sebep olan, birgok dinamigin yasandigi
goriilmektedir. Sayilar1 giderek artan varlik fonlarinin, portfoy biiytiklikklerinin 7-8

trilyon dolara yaklastigi tahmin edilmektedir.

Sekil 1: UVF’lerin cografi dagilim yer almaktadir.

B Avustralya ve Pasifik
M Afrika
W Avrupa

Asya

B Amerika

Kaynak: SWFI, 2015 Haziran. ET: (05.01.2024)

Yatirnm alanlari, ulagilmak istenen hedefler ve yapilan yatirimlarin hacmi,
tilkeden tilkeye degismektedir. 2024 yil1 itibari ile aktif biiytikliiklerine gore ilk 100
ulusal varlik fonun 43 adeti Asya'da, 11 adeti Afrika'da, 5 adeti Avustralya ve
Pasifik’te, 23 adeti Latin ve Kuzey Amerika'da, 23 adeti de Avrupa'da bulunmaktadir.

Varlik fonlarinin toplam varliklar: devasa biiyiikliiklere ulagsmis ve ekonomide 6nemli
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bir konum kazanmustir (Ozgiil, 2020:105). Varlik biiyiikliiklerine gére ilk 100 Ulusal

Varlik Fonu asagidaki gibi siralanmustir.

Ekonomik sistem igeresinde varliklarin1 uzun zamandan bu yana siirdiiren
varlik fonlari, bilhassa 2008 krizi ve sonrasinda 6nemli bir konu haline gelmistir. Bu
alandaki caligmalar diinya ¢apinda finansal krizle birlikte artmis olsa dahi, Ulusal
Varlik Fonu olgusu yeni bir kavram degildir. Yapilan calismalar incelendiginde

UVF’nin ortaya ¢ikis tarihi ile ilgili olarak farkli bilgilere ulasilmistir.

Varlik fonlarinin ilk 6rnekleri hakkinda ¢esitli goriisler hakimdir. Kurulusu
uzun yillara dayanan UVF’lerin ilk 6rnegi Fransa’da 1816 yilinda kurulan Fon
Mevduatlar1 ve Konsinye (Caisse des Dépdts et Consignations) kabul edilmektedir.
Hiikiimet ve yurtdis1 vergilerden muaf olan ve deniz asir1 lilkelerden toplanan fonlar
ile kamu adina, uzun vadeli, farkli alanlarda yatirimlar yapan hiikiimetten bagimsiz

olan ozellikleriyle varlik fonlarmin 6zelliklerine haiz olarak ilk varlik fonu olarak
kabul edilebilir.

Tarihte UVF’lere ornek gosterilen bir diger drnek ise 1854’te ABD’nin Texas
eyaletinde kurulan ve devlet okullarina finansman saglamasi amaciyla kurulan Texas
Daimi Okul Fonu gosterilmektedir (Texas Education Agency, 2024). Okul fonunun
yatirimlar yapmasi, Varlik fonu 6zelligi gosterdigini ifade etse de kurulus amaglar1 ve
organizasyon yapist acisindan ele alindiginda varlik fonlarindan ayristig
goriilmektedir. Texas’ta kurulan okul fonuna Tiirkiye’de bir donem uygulanan

tiniversite arastirma fonlar1 6rnek gosterilebilmektedir (Durdu, 2018:131).

1950’1ere kadar bagka ornekleriyle tarihte goriilmemislerdir. Glinlimiiz yaygin
tanimina uygun bi¢imiyle 1950’lerde goriilen ve petrol ihracatlarindan elde edilen
gelirler izerinde daha fazla s6z sahibi olmak isteyen iilkelerin, petrolden elde edilecek
gelirleri artirma gabalar1 varlik fonunun ortaya ¢ikigina vesile olmustur. Veneziiella’da
1945 yilinda gerceklesen darbe sonrasinda, darbe idaresince petrol ile istigal eden 6zel
sektor faaliyetlerine yiizde elli vergi artis1 ile Venezuela, petrolden yiizde 920 gelir
elde etmistir. Petrol sahibi iilkelere vergileme uygulamasi ile petrolden gelir artigi
saglamalar1 ve artan gelirlerin kontroliiniin saglanmasma yonelik, Venezuela’dan

etkilenen Suudi Arabistan, ABD’den talep ettigi danisman heyeti vesilesiyle Suudi
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Arabistan Merkez Bankast (Saudi Arabian Monetary Agency) kurulusu
gerceklesmistir (Www.sama.gov.sa, 2023). Merkez Bankasiyla ayni Ozellikleri

tasimasina ragmen, varlik fonu statiisiinde kabul edilmektedir. Kuveyt ise ayni
donemde tam bagimsiz olmamasina ragmen benzer vergi uygulama sistemi ile petrol
ihracatiyla elde edilen gelir fazlasini yonetmek amaciyla, 1953 yilinda, kurulu ofisinin
Londra’da bulundugu, Kuveyt Yatirrm Ofisini (KUWAIT INVESTMENT OFFICE)
daha sonra 1983 yilinda Kuveyt Yatirim Otoritesi olarak isim degistirmistir (Alhasel,
2015:1).

Kurulus amaglart arasinda ulusal zenginligin gelecek nesillere ulagtirilmasi ve
petrole bagimliligi bulunan tilkenin olas1 petrol fiyatlarindaki soklara Karsi korumak
ve tedbir almak olan Kuveyt Yatirnm Ofisi (Bazoobandi, 2011), tarihte ikinci varlik
fonu olarak gosterilmektedir (Braunsten, 2009:11).

Bu iki UVF disinda nispeten daha kiiclik ¢apli faaliyet gosteren, fosfat
madenciliginin isletilmesi ve kar pay1 saglamasi i¢in 1956 yilinda, Ingiliz Sémiirge
idaresi tarafindan, Kiribati Cumhuriyeti Gilbert Adalarinda, Kribati Varlik Fonu
(Revenue Equalization Reserve Fund) kurulmustur (Braunstein, 2009). Gelir
Dengeleme Rezerv Fonu anlamina gelen fondan sonraki zaman diliminden itibaren
1970’lere kadar diisiik petrol fiyatlarindan kaynakli bagka wvarlik fonuna

rastlanmamuistir.

Petrol ihrag eden iilkelerin petrol fiyatlarinda kasitl fiyat artis ¢abalari, mal ve
hizmetlerin fiyatlarini artirmasi sonucu petrol ihracatgist ile cari fazla veren tilkeler
ciddi rezerv birikimi elde etmistir. Rezerv birikimi sonucunda 1971 yilinda Suudi
Arabistan-Yatirim Fonu, 1972’de Singapur-Sentosa Kalkinma Sirketi, 1976’da ABD-
Alaska Daimi Fon Sirketi, 1976’da Birlesik Arap Emirligi-Abu Dabi Yatirim Fonu ve

1976’da Kanada-Miras Fonu kuruluslarini gergeklestirmistir.

Ulusal Varlik Fonlarinin Yillar i¢inde artis gosterdigi sekil 1.1°de

gorilmektedir.
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Sekil 2: UVF'lerin kurulus yillarina gore dagilimi
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[]
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m1970-79 m1980-89

W 1970 Oncesi

Kaynak: SWFI, 2015 Haziran. ET:28/12/2023.
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Kaynak: SWFI, 2024

Ulusal varlik fonlarmmin kurulduklar: iilkelerde herhangi bir ekonomik
olumsuzluga sebep olmamakla birlikte ekonomik hedeflere ulagsmada tilkenin maliye
ve para politikas1 uygulayicilarina ekonomik anlamda katkilar1 fazladir. Yatirim
yapilan tilkede uzun vadeli bulunmasi, yapilan yatirimin hem fona sahip iilkeye hem
de yatinm yapilan iilkeye avantaj saglamasi sebebiyle sayilart her gegen giin

artmaktadir (Yalginer ve Stirekli, 2015).

Tezin bu boliimiinde diinyadaki varlik fonlar1 arasindan, Norve¢ Varlik Fonu,
Azerbeycan Devlet Petrol Fonu, Singapur Temasek Yatirim Sirketi ve Pula Fonu

uygulama 6rnekleri incelenecektir.
2.2. GPFG- NORVEC DEVLET EMEKLILiK FONU
2.2.1. Fonun Tarihsel Siireci, Kurulusu Ve Amaclar

1990 yilinda kurulan Norveg¢ Devlet Emeklilik Fonu en itibarli varlik
fonlarindan biri olarak gosterilmektedir. Fonun en onemli kaynagini Norveg’teki
Petrol kaynaklar1 olusturmaktadir. 1969'da Kuzey Denizinde petroliin kesfi ve 1971'de
petrol iiretiminin baglamasiyla 1990 yilinda Norveg, yiiksek bir gelir elde etmistir.
Petrol fiyatlarindaki dalgalanmalardan {ilke ekonomisinin zarar gormemesi ve gelecek
nesillerin bu refah payindan faydalanabilmesi adina petrolden elde edilen gelir
fazlasinin yatirima doniistliriilmesi karar1 alinmis ve Norve¢ Parlamentosu Devlet

Petrol Fonu Yasasi kabul edilmistir (www.nbim.no 2024).
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Fon ydnetimi Norve¢ Maliye Bakanlig1 adina NBIM - Norges Bank Investment
Management tarafindan ytirtiitiillmektedir. The Petroleum Fund Norwey olarak kurulan
fon, Ocak 2006 tarihinde Norve¢ Devlet Emeklilik (GPFG) olarak isim degistirmistir
(www.nbim.no 2024). 1k para 1996 yilinda fona aktariimis ve Global Emeklilik Fonu
adin1 alarak sadece yurtdisinda yatirirm yapilmasi karari olusturulmustur (NBIM

2024).

Toplam 1.6 trilyon dolar biyiikliglyle diger fonlarla kiyaslandiginda

diinyanin en biiyiik fon hacmine sahip oldugu goriilmektedir (www.swfinstitute.org,

2024). Linaburg-Maduell Seffaflik Endeksine gore 10 puan ile en yiiksek denetim
puanina sahip fon, Ozellikleri a¢isindan uluslararasi standartlara sahip uygulamalari
ve denetimi ile UVF’ler arasinda rol model olarak nitelendirilmektedir. Fon’un
yonetim yapist ve finansal faaliyetlerinin seffaflik derecesinin yiiksek olmasindan
kaynakli, fon’a gliven artmakta ve fonun kotii yonetilmesi riskini de diistirmektedir

(Norwegian Ministry of Finance, 2007).

Gelisimislik diizeyi yliksek olan ve 2024 yilinda 5.5 milyona yaklasan Norveg
niifusunun (tr.tradingeconomics.com), 2024 yilinda fonun (1.631 milyar Dolar) kisi

basina diisen fon miktar1 yaklasik olarak 296.000 Dolar olarak ifade edilmektedir.
2.2.2. Fonun idari Yapisi

Piramitin en tepesinde, tim GPFG mekanizmasimnin ana gidisatina karar
vermede sorumlu olan Norve¢ parlamentosu Stortinget yer almaktadir. Stortinget,
Kanuna gére GPFG Maliye Bakanligi'na yetki vermektedir. Maliye Bakanlig1 Fonun
kurulusu, yonetimi ve denetiminden sorumludur (Regjeringen.no, 2014). Norveg
Parlamentosu ve Maliye Bakanligi, Merkez Bankasi’nda bulunan Norges Bank
Yatirim Yoénetimine (Norges Bank Investment Management) ait birtakim kurallar
belirlemis ve fonun yonetiminin kontroliinii Norges Bank'a devretmistir. Fon Merkez
Bankasinda bir mevduat olup, Norges Bank Yatirim Yonetimi c¢alisanlari, aym

zamanda Merkez Bankasi ¢alisanlaridir (Norges Bank, 2024).

Norges Bank Yatirim Yonetimi resmi sitesinde her bir yapinin gorevini su

sekilde ifade ettigini belirtmistir (Norges Bank, 2024):
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1. Parlamento (Stortinget): Devlet Emeklilik Fonu Yasasi'nda fonun

resmi ¢ergevesini belirlemistir.

2. Maliye Bakanhgi: Fon i¢in genel sorumluluga sahiptir ve yonetimi i¢in
yonergeler yayinlar.
3. Norges Bankasi: Fonun yonetiminden sorumludur. Icra Kurulu, fonun

operasyonel yonetimini Norges Bank Investment Management'a devretmistir.

Norges Bank Yatirim Yonetimi: Fonu, gelecek nesiller i¢in finansal serveti

koruma ve insa etme misyonuyla yonetir.

Sekil 3: GPFG’deki diizenleme, denetim ve raporlama Hiyerarsisi

Kaynak: Norve¢ Maliye Bakanligi (2009'da Devlet Emeklilik Fonu Y 6netimi)

WWW.regjeringen.no

2.2.3. Fonun Yatirim Stratejisi ve Yatirnm Alanlari
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Fonun genel yatirim stratejisine Maliye Bakanligi karar vermekte, dnemli
degisiklikler, Norve¢ parlamentosun onayi ile gerceklesmektedir. Strateji, fonun
operasyonel yonetimi i¢in Norges Bank'a iletmektedir. Norges Bank Icra Kurulu,
Norges Bank Yo6netim Kurulu’nun miimkiin olan en yiiksek hedeflere ulasilabilmesi

icin stratejik bir plan yaymlamaktadir (Norges Bank, 2024).

Norveg'in petrol ve gaz kaynaklarindan elde edilen gelirin sorumlu ve uzun
vadeli yonetiminin saglanmasi ile olusacak servetin, hem mevcut hem de gelecek nesil
Norveg vatandaslarina, fondan miimkiin olan en yiiksek getiri ile fayda saglamay1
amacladigini ifade eden Fon, bunu giivenli, verimli, sorumlu ve seffaf bir sekilde ve

hiikiimet yonergeleri dahilinde gergeklestigini belirtmistir (Norges Bank, 2024).

17.000 milyar krondan fazla veya yaklasik 1.600 milyar dolar degerinde varlik
yonetimini gergeklestiren fonun, riski minimuma indirgeyip, kiiresel deger ortaya
¢ikarma amaciyla, Apple, Amazon.com, Nestle, Shell, Microsoft gibi diinya
markalarinin da arasinda bulundugu yaklasik 9.000 sirkette hissesi bulunmaktadir.
Uluslararasi hisse senedi ve sabit getirili piyasalara ve gayrimenkul ile yenilenebilir
enerji altyapisina yatirim yapmakta oldugu belirtilmistir. 37 iilkede 654 kisiden olusan
yonetimi ile yatirim yapilan pazarlara yakinlik ve farkli bolgelerdeki ortaklarla giicli
bag kurmayi hedefleyen Fon’un, Oslo, Londra, New York ve Singapur'da ofisleri
bulunmaktadir (Norges Bank, 2024). Fonun yaklasik ylizde 70" hisse senetlerine
yatirilmakta, fonun yaklasik yiizde 30'u ise sabit gelire yatirilmaktadir. Sabit getirili
yatirimlar, hiikiimetler ve ilgili kurumlar tarafindan ihrag edilen tahviller ve sirketler
tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetlerdir. Siirh sayida biiyiik sehirde ve kiiresel
dagitim aginda yiliksek kaliteli gayrimenkullere yatirim yapildigi belirtilmistir.
Yenilenebilir enerji igin altyapiya yatirim yapilmakla birlikte, agirlikli olarak Avrupa
ve Kuzey Amerika'daki riizgar ve giines enerjisi projelerine yatirim kararlari alindigini

belirtmislerdir (Norges Bank, 2024).
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2.2.4. Fonun Denetimi Ve Seffafligi

Mekanizmanin/hiyerarginin her departmaninin (Parlamento hari¢), dogru
yonetimini ve isleyisini denetleyen kendi kontrol organi vardir. Tek bir istisna olarak;
Norges Bank'in Yonetim Kurulu, parlamento tarafindan segilen Denetleme
Konseyinin dogrudan denetimi altindadir. Norges Bank’in Y6netim Kurulu tarafindan
Genel Midiir belirlenir, Genel Miidiir tarafindan segilen alt kademelerden ise Y 6netim
Organ1 meydana gelir (Danik, 2019: 59). Fonun yatirim stratejisinden YOnetim

sorumludur (Norges Bank, 2024).
2.3. AZERBAYCAN DEVLET PETROL FONU (SOFAZ)

Merkezi baskent Bakii’de bulunan Azerbaycan Cumhuriyeti - Devlet Petrol
Fonu (SOFAZ), 1999 yilinda Cumhurbagkani Aliyev tarafindan kararname ile
kurulmustur. Mevduat kaynagi petrol ve dogalgazdan olusmaktadir. Rezervlerinin
gelistirilmesi ve elde edilen gelirlerin degerlendirilmesi ile simdiki vatandaslarina ve
gelecek nesillere refah bir gelecek olusturmak isteyen fon, 1994 yilinda iilke lideri
tarafindan uygulamaya konulan ulusal petrol ve gaz stratejisinin sonucudur.
Bagimsizligin1 kazanan Azerbaycan'in ekonomik kalkinmasinda petroliin ¢ok énemli
bir rolii bulunmaktadir. Dénemin iilke lideri, uzun vadeli bir petrol stratejisini su

sebeplerden kaynakli gelistirdiklerini ifade etmistir (Oilfund, 2024):
- Yabanci yatirimlarin cazibesi,
- Thracatta ¢ok segenekli kanallar olusturmasi,
- Biriken gelirlerin verimli ve seffaf yonetilmesi,

Temel amaglar1 arasinda Azerbaycan ekonomisinde petrol liretimiyle elde
edilen zenginligi muhafaza etmek ve petrol dis1 ekonomi ile kamu alt yapisina kaynak

olusturmak olan Sofaz’in resmi internet sitesinde hedefleri su sekilde ifade edilmistir
(Qilfund, 2024):

1-Ulkenin petrolden elde edilen zenginliginin esit olarak dagitilmasi,
yonetilmesi ve gelecek nesiller i¢in enerji kaynaklarindan elde edilen gelirlerin

korunmasi,
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2-Ulusun yararina biiylik projelerin finansmaninda kullanilmasi,

3-Ulkenin enerji kaynaklarindan elde edilen gelirine bagimliliginin azaltilmast,

mali- vergi disiplininin saglanmasi ve diger sektorlerin canlandirilmasi,

Fonun yillik raporuna gore, petrol iiretimi Azerbaycan'in gayri safi yurtici
hasilasiin (GSYIH) %29,9'unu olustururken, petrolle ilgili olmayan sektorlerden
%70,1'ini olusturdu. Bu, Azerbaycan'in bir refah kaynagi olarak petrol iiretimine olan

bagimliligin1 vurgulamaktadir (Oilfund, 2024).

Nisan 2024 itibariyle aktif varliklar1 56.069.700.000 ABD Dolaridir. (SWFI,
2024). Azerbaycan Cumbhuriyeti Devlet Petrol Fonu (SOFAZ), asagidaki uluslararasi
kuruluslarla ekonomi politikasi ve isbirligi yiiriitmektedir (Oilfund, 2024):

-Diinya Bankasi

-Uluslararast Para Fonu

-Amerikan Ticaret ve Kalkinma Ajansi

-Uluslararast Finans Kurumu

1 Nisan 2024 tarihli ile tahsis edilen fonlar (Oilfund, 2024);

- Tiflis-Bakii-Ceyhan (proje finansman1 2006 yilinda tamamlanmistir) ana
ihrag boru hatt1 297,9 milyon AZN (Azerbeycan Manati)

- Miiltecilerin ve yerinden edilmis kisilerin sosyal refahinin iyilestirilmesi ve
yerlestirilmesi (proje finansmant ARDNF tarafindan devam etmektedir): 2.702,7
milyon AZN.

- Oguz-Kebala-Bakka Su Boru Hatti Projesi (Proje finansmani 2011'de
tamamlandi): 779,6 milyon AZN.

- Samur-Abseron sulama sisteminin yeniden ingasi (ARDNF tarafindan
tamamlandi): 1.469,6 milyon AZN.

- Devlet biitcesine yapilan transferler: 1.469,6 milyon AZN.
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- Devlet Yatiinm Sirketi'nin diizenleyici sermayesi ic¢in finansman (Proje

finansmani 2006'da tamamland1): 90.0 milyon AZN.

- Baki-Tiflis-Gars yeni demiryolu projesi (ARDNF tarafindan finanse
edilmistir): 748,6 milyon AZN. (Haziran 2024 itibariyle 1 Azerbeycan Manati: 19 TL).

SOFAZ, varliklarint "Azerbaycan Cumhuriyeti Devlet Petrol Fonu i¢in Varlik
Yonetimi Kurallart (Yonergeleri)" ¢ercevesinde yonetmektedir. Cumhurbaskanligi
tarafindan atanan denetleme kurulu tiyeleri, Azerbaycan Cumhuriyeti Devlet Petrol
Fonu'nun (SOFAZ) yillik biitce taslaklarini, yillik faaliyet raporlarin1 ve finansal
tablolarin1 denetgi goriisii ile birlikte inceler ve goriislerini bildirmektedir. Denetleme
Kurulu, bakanlar ve Parlamento iiyeleri de dahil olmak {izere yiiriitme ve yasama

yetkilerinin temsilcilerinden olusmaktadir.

Icra Direktdrii, SOFAZ'in faaliyetlerini yonetmektedir. Fonu temsil etmek,
mevzuata gore ise alma ve isten ¢ikarma, faaliyetlerin operasyonel yonetiminin
yuriitilmesi ve fon varliklarinin yonetimini ve yatirimimi kilavuz ilkelerince
saglanmas1 Icra Direktorii sorumlulugunda oldugu ifade edilmistir. Icra Direktorii,

Azerbaycan Cumhuriyeti Cumhurbaskani tarafindan atanir ve gorevden alinir.

Genel Miidiir Yardimcisinin atamasi veya gorevden alinmasi Azerbaycan
Cumbhurbaskani tarafindan gerceklestirilir. Icra Direktorii tarafindan verilen gérevleri

yerine getirmekte ve kisisel sorumluluk tasimaktadir.
2.4. SINGAPUR VARLIK FONLARI

Asya'da bulunan ve bir ada devleti olan Singapur dogal kaynaklar bakimindan
oldukga fakir bir iilkedir. Enerji, gida ve diger ham maddeleri disaridan temin ederek
ithal etmek zorunda kalan Singapur, disa bagimli bir ekonomisi bulunmaktadir.
Bundan 6tiirti doviz kurlarinda ve uluslararasi fiyatlardaki dalgalanmalara kars1 hassas
olan iilke, klasik varlik fonlarinda farkli olarak disa bagimli iken ulusal varlik fonu
olusturarak bu grupta 6ncii olmustur (Eldredge, 2016:110). Singapur Hiikiimetine
bagh iki adet varlik fonu kurulmustur; Singapur Temasek Holding ve bir digeri ise
GIC Private Limited (GIC). Her iki fon, aktif biiyiikliiklerine gore diinya ulusal varlik

fonlar siralamasinda ilk 10°da yer almaktadir (www.swfinstitute.org).
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2.4.1. Singapur Temasek Holding (Singapur Temasek Yatirim Sirketi)
2.4.1.1. Fonun Tarihsel Siireci, Kurulusu Ve Amaclari

Mayis 2024 itibari ile aktif biiyiikliigii 492.208 milyon dolar olan ve 10 sirada
bulunan Temasek Holding, kaynaginin emtiaya dayanmadigi Cin varlik fonlarindan
sonraki en biiyiik varlik fonlarini arasinda yer alir. Temasek Holding, devletin biitge

fazlas1 ile maliye bakanlig: tarafindan kurulmus ve 1974 yilinda faaliyete ge¢mistir

(SWFI, 2024).

Singapur Hiikiimeti tarafindan, miilkiyetinde bulunan aktif ve performansi
yiiksek sirketlerin, yatirnmer 6zelligi ile siirdiiriilebilir hissedar degeri yaratmasi ve
yatirimi en st diizeye ¢ikarmast misyonu ile yatirnmlarini yonetmesi ve ekonomik
politika olusturmasi i¢in Temasek Holding kurulmustur. Hiitkimet, yetkilerini
holdinge devretmistir (IWG, 2008:45). Devlet vasitasiyla onemli sektorlerin
sermayelerinin artirtlmast ve bu sektorlerin korunmasi ile iilke vatandaslarinin
ihtiyaglarmin giderilmesi bu fon‘un temel amaglarinin basinda gelmektedir (Ozgiil,

2019:84).
2.4.1.2. Fonun Yatirim Stratejisi ve Yatirom Alanlari

Temasek bir yatirim sirketi olup, portfoy sirketlerinden alinan temettiiler, ticari
bor¢lanmalar, Singapur Hiikiimeti'nden yapilan sermaye enjeksiyonlari yoluyla
finanse edilmektedir (IWG, 2008). Ulasim, tarim ve gida, telekomiinikasyon,
endiistriyel, bankacilik ve finansal hizmetler, medya ve teknoloji gibi cesitli
sektorlerde yatirim yapildig: ifade edilen fonun, merkezi Singapur olmak {izere cesitli
tilkelerde kiiresel yatirimi bulunmaktadir. Yatirimlarin %28’1 Singapur, %22’s1 Cin,
%21°1 Amerika, %12’si Avrupa, Ortadogu ve Afrika olarak gergeklesmistir (Temasek,
2024).

2.4.1.3 Fonun Denetim Ve Seffaflig

Temasek, Singapur Hiikiimetinden bagimsiz, kendi Yonetim kurulu bulunan,

yatinnm tasfiye ve diger operasyonel kararlarini Yonetim kurulu kararlar ile

37



gerceklestiren profesyonel bir kurum oldugu ve yoneticilerinin cogunlugu 6zel sektor

calisani oldugu ifade edilmistir (IWG, 2008:45).

Yonetim Kurulu, Denetim, Yiiriitme ve Liderlik Gelistirme ve Ucretlendirme
komitesi baslig1 altinda ii¢ farkli boliimle ve Singapur Sirketler Kanununa gore
yonetilmektedir. Yonetim kurulunu baskan, bagkan vekili {ist yonetici ve 10 iiyeden
Olusturmaktadir ve aralarinda hiikiimet yetkilisi bulunmamaktadir. Temel gorevi
yonetime rehberlik etmek ve sirket politikalarini yiirtitmektir. Yillik Yonetim Kurulu
program takvimi {i¢ ayda bir toplanmaktadir ve biiyiik yatirim kararlarinda gerekirse
ek toplantilart gerceklestirmektedirler. Yiirlitme komitesi ise yatirimlarin seviyesine
ve sonlandirilmasana karar verme sorumlulugunda hareket etmekte ve yilda 3 kez
toplanarak toplanti tutanaklarin1 Yonetim Kuruluna sunmaktadir. Denetim Komitesi
ise i¢ ve dis kontrol mekanizmasi ile hareket etmektedir. Bagimsiz yoneticiler
tarafindan, mali tablolar ve finansal raporlarin denetimini saglamakla birlikte fonun
yasalarla uyumunu kontrol eden i¢ denetim, olusturdugu rapor ve mali tablolar dis
denetim uzmanlarina sunmaktadir. Bagimsiz dis denetim uzmanlarinca incelenen
raporlar, Yonetim Kurulunun onayma sunulmaktadir. Liderlik Gelisim ve
Ucretlendirme Komitesi ise CEO ve Yonetim Kurulu adaylarinin onerilmesi ile
ticretlendirme olanlar1 ve performans 6l¢iimii sorumlulugu bulunmaktadir (Temasek,

2024).

Linaburg-Maduell Seffaflik Endeksine gore 10 puan ile en yiiksek denetim
puanina sahip Temasek Holding’in yatirimlari, mali performansi, yonetisim gergevesi

ve risk yonetimi hakkinda detayl bilgiler, www.temasekholdings.com.sg adresinde

bulunan yillik Temasek Incelemesinde kamuyla paylasiimaktadir (IWG, 2008:47).
2.5. PULA FONU

Botsvana Cumhuriyeti denize kiyist bulunmayan Afrika Kitasinin giineyinde

yer alan, kara iilkesidir (Insamer 2024).

Bagimsizligin elde edilen donemlerinde diinyanin en fakir iilkeleri arasinda
bulunan Bostvana, zengin elmas yataklarinin kesfedilmesi ve verimli sekilde ekonomi

de kullanilmasi ile kurumsal ve fiziksel alt yapida siiratli iyilesmeler yasamistir. Afrika
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tilkeleri arasinda ekonomide hizli biiylime gostererek kisi basina milli gelirin en

yiiksek oldugu tilkelerinden biri olmustur (TC. Disisleri Bakanligi, 2024).

Toplam ihracatin ylizde 80’ini olusturan elmas gelirleri ile Botswana, 1965 ile
1995 yillar arasinda yillik 7.7°1ik bir biiyiime orani gergeklestirerek diinyanin en hizlhi
ekonomik biiyiimesini gergeklestiren iilke olmustur (Beaulier 2003:231).

1994 yilinda kurulan ve adini ulusal para birimi olan Botsvana Pulasindan
(BWP) alan Fon, Afrikanin en eski egemen servet fonlarindan biri
sayllmaktadir. Botsvana'nin elmas ihracatindan elde edilen geliri yonetmeyi,
kazanilanlar1 korumay1 ve uzun vadeli bir yatirim yapmayir amaglayan fon, hem
Bostvana federal hiikiimeti hem de Bostvana merkez bankasina ait bir portfoytidiir
(Bank of Bostvana, 2024).

Hiikiimetin yillik biit¢esinin yiiksek oranimi karsilayan maden gelirleri
(African Development Bank Group, 2024), elmas kitligi ile Botsvana'nin elmas
endistrisinin -~ 2030 gibi erken bir tarihte kaynaklarinin tiikenecegine
inanilmaktadir. Bu elmas kithgi, Botsvana ekonomisi i¢in ciddi bir tehdit
olusturmaktadir (World Bank Group, 2014). Hiikiimet, bu kazanglar1 hala mevcutken
biriktirerek ve yatirim yaparak, uzun vadeli ekonomik etkinin yumusatilabilecegini

distinmektedir.

Botsvana Bankasi'nin misyonu, iilkenin saglam ekonomik ve finansal refahina
katkida bulunmaktir. Banka, asagidakileri tesvik etmeyi ve siirdiirmeyi

amaclamaktadir (Bank Of Bostvana, 2024).

1. Parasal istikrar,

2. Giivenli, istikrarli ve dayanikl bir finansal sistem,
3. Diizenli ve verimli bir 6deme mekanizmasi,

4. Ulusal para birimine halkin giiveni,

S. Uluslararasi saglam finansal iligkiler,
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6. Cesitli misterilerine verimli bankacilik hizmetleri ve Hiikiimete saglam

ekonomik ve finansal danismanlik,

Aktif varligr 3,491,420,816 dolar olan fonun (SWFI), Fon akis1 su sekilde

saglanir (resourcegovernance, 2024).

Sekil 4: Botsvana Fon Akisi

Elmas dahil maden ihraglar Hiikiimetin maden

kazanci < gelirleri(Bostvana
Pula)

l

Devlet mali biitce

i ; fazlasi/agi1g1
Doviz rezervleri

Likitide | — ~ /

portfoyil

Pula Fonu

Fazla doviz rezervleri Devlet Yatirim Hesab1

Kaynak: Resourcegovernance, 2024)

Columbia Stirdiirtiilebilir Yatirim Merkezi tarafindan kamu hesap verebilirligi
acisindan para yatirma ve para ¢ekme islemleri icin net bir politika hedefi ve agik
operasyonel kurallardan yoksun oldugu belirtilen ve halkina varliklar1 hakkinda
yetersiz bilgi verildigini, faaliyetlerinin ve gozetiminin zayif oldugunu 6ne siirerek,

Pula Fonuna diisiik puan vermistir (Colombia Center, 2024).
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE VARLIK FONU

3.1. TURKIYE VARLIK FONU UYGULAMASI

3.1.1. Tiirkiye Varhik Fonunun Kurulusu

Tiirkiye Varlik Fonu kisaca TVF, kurulusuna dair hazirhiklar Ozellestirme
Idaresi Bagkanlhig: biinyesinde gerceklestirilmistir. ilgili hazirlik asamasina, Maliye
Bakanligi, Hazine Miistesarligi, T.C. Merkez Bankasi, Sermaye Piyasast Kurulu,
meslek orgiitleri ile liniversitelerin katilimlar1 ve goriisleri alinarak olusturuldugu ifade

edilmistir (TBMM Plan ve Biit¢e komisyonu, Sira Sayisi: 411).

Tirkiye Biiyiik Millet Meclisi’'nde kanun teklifi iki sefer gerg¢eklesen ve
oneminden kaynakli Plan ve Biitce komisyonu tarafindan, torba yasasindan ¢ikarilarak
mistakil kanun ile kanunlagsmasi gerektigi sonucuna varilan Tiirkiye Varlik Fonu
(TBMM Plan ve Biit¢e komisyonu, Sira Sayisi: 411), TBMM’de yapilan oylamada,
217 evet oyuna karsilik 22 ret oyu neticesinde kabul edilmistir.

Basbakanliga bagli ‘Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketinin
Kurulmasi Ile Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun,” 19 Agustos 2016
tarihinde kabul edilmis, 26 Agustos 2016 tarihli Resmi Gazetede yaymlanmasi ile de
6741 sayill kanunla yiriirliige girmistir. Tirkiye Varlik Fonu Yo6netimi Anonim
Sirketi re’sen kurulusu gerceklesmistir.

17 Ekim 2016 Maliye Bakanligina bagl Ozellestirme Idaresi Baskanliginca,
Bakanlar Kuruluna iletilen yaziya karsilik Bakanlar Kurulu, "Tiirkiye Varlik Fonu
Yonetimi Anonim Sirketinin Yapisina ve Isleyisine iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda
Karari’mn Yiriirliige Konulmasi Karar’in1 almistir (Resmi Gazete, 9 Kasim 2016, Say1
29883).

Basbakanliga bagli olarak kurulan TVF, Tiirkiye'nin Basbakanlik sisteminden
Cumhurbagkanlik sistemine ge¢mis olmasindan kaynakli 10.07.2018 tarihli, 1 sayili
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Cumhurbagkanligi Kararnamesi 37. maddesi ile Bagbakanliktan Cumhurbaskanligi'na
devrolmustur. Diinyadaki varlik fonlar1 ekseriyetle maliye bakanligi, hazine ya da
merkez bankasi kontroliinde faaliyet siirdiirdiigii goriilmektedir, TVF ise 6zel hukuka
tabi olarak, diger varlik fonlarindan farklilik arz ederek, 6zel hukuka tabi Tirkiye

Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketi (Sirket) olarak kurulmustur.

3.1.2. Tiirkiye Varlhik Fonunun Kurulus Gerekceleri

Diinyada sayilar1 her gegen zaman diliminde artti1 gozlenen varlik fonlarinin
Tiirkiye’de de kurulmasma oOneri niteliginde akademik c¢aligmalar yapildigi
gozlemlenmistir (Yalgier ve Siirekli, 2015).

Varlik Fonu olusturulmasina Tiirkiye hiikiimetinin kanun gerekgelerinde de
ifade ettigi en onemli etkenler 2023 hedefleri kapsaminda reel sektére uzun vadeli
yatirim olanaklart sunmasi ve G-20 {ilkeleri arasinda varlik fonunun bulunmadig tek
tilke olma pozisyonudur. (TBMM Kanun Tasaris1)

Kurulus, isleyis, denetim ve amagclar1 esas alindiginda diinyadaki diger ulusal
varlik fonlarina gore farklilik arz eden Tiirkiye Varlik Fonu, klasik anlamda cari fazlasi
olan, dogalgaz ve petrol gibi emtia geliri olan iilkeler tarafindan kurulan ulusal varlik
fonlarindan ayr1 goriinlimdedir ve bu farkliliklar1 ¢alismamizda asamalar seklinde
detaylica inceleyecegiz.

Diinyadaki ulusal varlik fonlarinin kurulus gerekgelerindeki 6nemli
unsurlardan biri olan; tlilkedeki tasarruf fazlasinin, yliksek getirili alanlara kanalize
edilerek, ihtiyaclarm giderilmesinde dnemli bir arag olarak degerlendirilmesidir. Italya
Endonezya ve Brezilya gibi agik veren {ilkelerin de kendilerine ait fonlar
bulunmaktadir. Bundan o6tiirii varlik fonu kurulmasinda cari fazla verme sarti

bulunmamaktadir (Sarisu, 2016).

Varliksiz kurulan varlik fonlari olarak nitelendirilen TVF gibi varlik fonlarinin
(Yalginer ve Siirekli, 2015), uygulama asamas1 basarili oldugunda, Tiirkiye'nin uzun
vadede yapisal sorunlarina ¢oziim iiretecegi ve hedeflerine ulasmasinda katki sunacagi
kaginilmaz bir ger¢ek oldugu belirtilmektedir (Karagol vd., 2016). Aymi zamanda
TVF kamuya ait atil varliklarin etkin sekilde degerlendirilebilmesi agisindan uygun bir

gorev lstlenebilir. Kamu sektoriine ait varliklarin 6zellestirme neticesinde iilke
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icindeki yabanci sermaye hareketliliginden dogabilecek sorunlara karsi, kamu
tasarruflarini yoneten giiglii bir UVF ile kamu kaynaklarinin menkul kiymetlestirilerek
yurti¢i tasarruflarinda degerlendirilmesi faydali olabilir (Giiglii, 2018). Bununla
beraber TVF resmi sitesinde, Tiirkiye’nin sahip olacagi bir varlik fonu ile uluslararasi
kredibilite notunun artmasi ve yabancilarin yatirim yapmasi i¢in giivenilir bir zemin

olusturulmasi hedeflenmektedir (www.tvf.com.tr).

‘6741 sayili Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketinin Kurulmasi ile
Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun’ ile ‘2016/9429 sayili Tiirkiye
Varlik Fonu Yénetimi Anonim Sirketinin Yapisina ve Isleyisine iliskin Usul ve Esaslar
Hakkinda Bakanlar Kurulu Karar1” TVF'nin kurulus ve idaresine dair iki temel karar1

olusturmaktadir.

01.08.2016 tarihli ‘Bagbakanlik Kanunlar ve Kararlar Genel Miidiirliigii'niin,
3105 sayilhi ‘Bazi Kanun Ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik
Yapilmasina Dair Kanun Tasarisi’nda Tirkiye Varlik Fonu’nun kurulusuna dair

gerekceler soyle ifade edilmistir:

Stirdiiriilebilir biiytime ve finansal kalkinmay: saglamak iizere son on yillik
stiregte Korfez iilkeleri, Norve¢ ve ABD'nin yani sira Cin Halk Cumhuriyeti, Rusya,
Singapur gibi gelismis iilkelerde Ulusal Varlik Fonu (UVF) modeli on plana
ctkmaktadir. Ulkemiz, (G-20 iilkeleri icerisinde Ulusal Varlik Fonu olmayan tek
tilkedir. Tiirkiye, ozellikle Kamu otoritesi olarak olduk¢a cesitli ve biiyiik bir varlik
portfoyiine sahiptir. Ayrica verilen tegvikler ile emeklilik sistemi iizerinden biiyiiyen
bir fon pazari bulunmaktadir. Mevcut durumda kamuya ait gelir ve fon fazlalarinin
cesitli yatirim arag¢larina yonlendirildigi goriilmektedir. Soz konusu fonlarin, reel
sektore uzun vadeli yatirim ¢ergevesine olanak saglayacak bir iist fonda birlestirilmesi
ile tilkemizin 2023 hedeflerine saglikl bir sekilde ulasmasi saglanacaktir. Soz konusu
fon, bir ¢arpan etkisi ile sadece iilkemizde planlanan mega yatirimlarin finansmanini
saglamakla kalmayacak, ayni zamanda sermaye piyasalarimin da gelisimine katkida
bulunacaktir. Bu yolla, bankacilik sisteminin finans sektoriindeki hakim rolii
azaltilarak, alt yapt ve gayrimenkul fonlar: gibi sermaye piyasasi tiriinleri de on plana
ctkarilabilecektir. Yurti¢i ve yurtdisinda finansal risklerin artmasiyla yasanan

ekonomik dalgalanma donemlerinde, yabanct yatirimcilarin ger¢eklestirdikleri fon
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ctkiglarimin varlik fiyatlarinda sert diisiislere yol agmast ve yerli yatirimcilarin
spekiilatif doviz talebinin artmasi, piyasalarda likiditenin azalmasina ve finansal
istikrara yonelik endiselere yol agmaktadir. Bu sorunlarin ¢oziimii icin, finansal stres
ortaminda piyasalarda stabilize edici bir gorev iistlenecek, kamu fonlarinin konsolide
olarak yonetildigi, gii¢lii bir Ulusal Varlik Fonunun bulunmasi, iilke tasarruflarinin
biiyiikliigiinii ve giiciinii goriiniir kilarak piyasalarda gerekli giiven ortamini yaratacak
ve tilkemizin uluslararast kredibilitesinin artmasini saglayacaktir " (TC. Basbakanlik

Kanunlar ve Kararlar GM, 2016).

Kurulus gerekgelerinde reel sektor igin uzun vadeli yatirim imkani olusturmak
adimna bir iist fonla bir araya getirilen Hazine’ye ait kamu kaynaklarinin, yurtiginde
fonun c¢arpan etkisi ile mega projeleri finanse edebilecegi, yurt dis1 fon bagimliligini
azaltacagi, Bankacilik sektoriiniin hakim roliinii disiirecegi, atil durumda bulunan

kamu kaynaklarinin degerlendirilecegi ifade edilmistir.

Kabulii 19.08.2016 tarihinde gergeklesen, 26.08.2016 tarihinde Resmi
Gazetede yayinlanan, ‘6741 sayili Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketinin
Kurulmasi ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun’ ile merkezi
Istanbul ili olan, Tiirkiye Varlik Fonu kurulmustur. Istanbul Ticaret Odasia 55174/5
ticari sicil numarasi ile kaydi gergeklesmis TVF, 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanununda
diizenlenmis sermaye sirketi ¢esitlerinden, anonim sirket 6zelligi gostermektedir. Tiirk
Ticaret Kanunu’nun 333. maddesinde yer alan bilgilerde, ‘Anonim Sirket” 6zelligi
gosteren sirketlerin esas sermayesinin taahhiidii esas sdzlesmede yer almasi gerektigi
zorunlu iken, ‘Tirkiye Varlik Fonu Yonetimi ve Anonim Sirketi’ ilgili kurulus
kanunun 2’inci maddesinde belirtildigi gibi esas sozlesmesi genel hiikiimlere baglh

olmaksizin ilan1 ve tescili dogrudan gergeklesmistir (6741 s. Kanun, m.2).

6741 sayili kanun TVF kurulusunu, amaglarini, portfoy yapisini, denetim ve
muafiyetlerine detayli deginilmistir. Esas sozlesmesi, Tiirk Ticaret Kanunu’na istisna
olarak gerceklesmistir. Sozlesme igerigi sirketin tescili asamasinda ifade edilmeyerek,
28 Aralik 2016 tarihli, 9229 sayili ticaret sicil gazetesinde ilanmin ardindan

yayinlanmustir.
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Kurulus asamasinda kanun taslagi ile iddiali hedefleri oldugu goriilen Tiirkiye
Varlik Fonunun (SIL, 2016), 26.08.2016 tarihinde 29813 sayili Resmi Gazeteyle
yiriirlige giren 6741 sayili ‘Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketinin
Kurulmasi ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun’da, Tirkiye
sosyo-ekonomisine uygun fonun faydalart ve kurulus amaclari su sekilde

aciklanmistir:
" -Sermaye piyasalarinda arag ¢esitliligi ve derinligine katki saglamatk,
-Yurt i¢inde kamuya ait olan varliklar: ekonomiye kazandirmak,
-D1is kaynak temin etmek,
-Stratejik ve biiyiik olgekli yatirimlara istirak etmek,

-Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketinin (Sirket) kurulmasi, yonetimi

ve faaliyetlerine iliskin esaslart diizenlemek. " (6741 sayili kanun madde 1)

TVF’nin kurulus gerekgeleri ve hedefleri, Bagbakanlik Kanunlar ve Kararlar

Genel Midiirliigiiniin kanun tasarisi’nda soyle ifade edilmistir.

- Kamu kesimi bor¢lanmasi artirmadan Kanal Istanbul, Havaalani,

Karayollari, 3. koprii ve niikleer santral gibi devasa projelere finansman sunmatk,
- Biiyiimeye ilave katki saglamak,
- G20 iilkeleri i¢inde varlik fonu bulunmayan iilke pozisyonundan ¢ikabilmek,
- Dis politikada etkili bir .pozisyon alabilmek,
-Finansal piyasalardaki dalgalanmalara miidahale edebilmek,

-Bankacilik sektériiniin sermaye piyasasindaki yogunlugunu hafiflettirerek

alternatifler olusturmatk,

- Atil durumda bulunan kamu varliklarin tek elden toplanmasi ile yonetilmesi

ile fayda saglamak
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- Yapimas: planlanan yatirimlarla istihdam olanaklart olugturmak

- Arz giivenligini saglanmast amaciyla petrol ve dogalgaz kaynaklarinda
biirokratik ve yasal engellemelerle karsilasmamak adina direk yatirim yapma imkdnt

olusturmak (3105 Sayili Kanun Tasarisi, 2016) . "

Boylelikle fon yapisal sorunlart asmada Tiirkiye ekonomisine katkida
bulunacak ve ayni zamanda uluslararasi alanda Tirkiye'nin etkisini artiran ve sz

sahibi olmasinda giiglii bir ekonomik argliman olarak yerini alacaktir.

TVF, 6741 sayili kanunun 2 maddesinin 3. fikrasinda Sirketin, stratejik yatirim
planinda belirtilen hedefler ile birlikte likitide, risk, yatirim ve getiri tercihlerini géz

ontinde bulundurarak ger¢eklesebilmesi i¢in yapacagi islemleri su sekilde belirtmistir.

"'~ Tiirkiye'de ve yurtdisinda kurulan ihracat¢ilara ait paylarin ve bor¢lanma
arag¢larimin, yurtici ve yurtdisi sirketlerine ait paylarin, degerli madenler ve emtiaya
dayali olarak ihra¢ edilen sermaye piyasast araglarinin, ozel olarak tasarlanmis
vabanci yatirim araglarimin, kira ve gayrimenkul sertifikalarinin, alim ve satimini

gerceklestirecektir.

-Gayrimenkul ve her tiirlii maddi olmayan haklar ile gayrimenkule dayali

haklarin degerlendirilmesi
- Tiim piyasa islemlerini,

- Projeye dayall kaynak saglama, her tiirlii proje geligimine katki saglama, dis

proje kredisi olanagi ve kaynak temini islemlerini,

- Ulusal ve uluslararas: birincil ve ikincil piyasalarda her cesit ticari ve

finansal faaliyetleri gerceklestirmek

- Sirket, uluslararasi ve ulusal alanda yabanci sirketler veya devletlerce

vapilacak yatirimlara istirak edebilir (6741 s. Kanun, m.2. 3f) . "

Kurulus kanununda kalkinma ve biiylime kavramlarinin karistirildigr Tiirkiye

Varlik Fonunun, kalkinmadan daha ¢ok biiylime iizerine amag i¢erdigi gézlenmektedir

46



(Aks0y,2020:94). Son donemlerde gelismekte olan iilkelerde kurulan kalkinma
ozellikli varlik fonlariyla benzerlik gosteren Tiirkiye varlik fonunun, ekonomik
istikrardan ziyade bliyiime amagh Ozellikte oldugu asagidaki benzerliklerle

gorilmektedir (Gligli, 2018:46).
- Biitge ve/veya cari islemler fazlasina dayanmamaktadir.
- Yurti¢ine cogunlukla yatirim yapmaktadirlar.
- Ekseriyetle projelere ve altyap1 yatirimlarina yonelim bulunmaktadir.

- Hazineden bagimsiz ve habersiz, bor¢lanma izni kullanarak yurt disi ve

yurti¢inden borg sermayesi kullanabilmektedir.

Fonun, kalkinma 6zellikli varlik fonlariyla benzerlik gosterdigi ve reel sektor
yatirimlarina yonelmesi, fonun amaclarini ifade eden oOnemli detaylardir. Ayni
zamanda TVF, kamuya ait atil varliklarin etkin sekilde degerlendirilebilmesi agisindan
uygun bir gorev istlenebilir. Kamuya ait varliklarin 6zellestirme neticesinde iilke
icindeki yabanci sermaye hareketliliginden dogabilecek sorunlara karsi, kamu
tasarruflarin1 yoneten gii¢lii bir UVF ile kamu kaynaklarinin menkul kiymetlestirilerek
yurt i¢i tasarruflarinda degerlendirilmesi faydali olabilir (Giiglii, 2018). Sonug olarak
Tirkiye’de varlik fonunun kurulmasi kaginilmaz bir sonu¢ olarak goriilmektedir

(Karesioglu vd., 2017)
3.1.3. Tiirkiye Varhik Fonu'nun Kaynaklar:

Klasik varlik fonlar1 dig ticaret dengesindeki fazlaliklar veya emtia
gelirlerindeki fazlaliklar sonucunda birikmis resmi doviz rezervleri ile kurulmaktadir.
Tirkiye dis ticareti agik veren ve ayni zamanda petrol ve dogalgaz gibi bir emtia
kaynakli gelirleri bulunmamaktadir. Biitgesi agik veren iilke olarak bu yoniiyle de
klasik varlik fonlarindan ayrildig: goriilmektedir. Fakat son donemlerde kamu iktisadi
tesebbiisleri ve bor¢ kaynaklari ile bazi varlik fonlarinin kuruldugu da goriilmektedir.
Tirkiye'de ihtiyac fazlasi olduguna karar verilen ve atil durumda bulunan ¢ok genis

bir kamu kesimi kaynaklar1 bulunmakta ve kamu kaynaklariyla elde edilen gelirlerle
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biiyiikk bir varlik portfoyiinii olusturulabilecegi ve TVF kontroliinde dinamik
kullanilabilecegi belirtilmistir (Karagél vd,. 2016).

Baslangi¢ sermayesi, tamami 6denmis sermayeyi temsil eden 50 milyon TL
sermaye pay1 ile 6zellestirme fonundan karsilanarak kurulmustur (TVF madde 2/5).
Esas sozlesmedeki bu taahhiit, Tiirk Ticaret Kanunun 337. maddesine gore ‘’Pay
taahhiit edip esas sdzlesmeyi imzalayan gergek ve tiizel kisiler kurucudur. *” ifadesi ile

Ozellestirme Idaresi Baskanligi’m, Sirketin tek hissedar1 ve kurucusu yapar.

Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketi’ne 6741 sayili kanunla saglanan
olanaklar diger kamu tiizel kisileriyle kiyaslandiginda epeyce genis bir faaliyet sahasi
sunuldugu goriilmektedir. Ozellestirme idaresi baskanligmmn gorevleri 4046
Ozellestirme Uygulamalar1 Hakkinda Kanun'da; mevzuatlar ve kanunlar ¢ercevesinde
gorevlerini ifa ettigi goriilmektedir. Ozellestirme kapsaminda yonetilmek iizere
devredilen kuruluslarin, Tirkiye varlik fonunda daha rahat bir hareket alani elde
edilecegi ve alinan kararlarda yasalara ve prosediirlere takilmadan hizli aksiyon
alabilmesi diisiiniilmiis oldugu oOngoriilmektedir. Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi

A.S.'nin, kaynaklar1 ise kanunda su sekilde belirlenmistir:

"a) Ozellestirme Yiiksek Kurulu tarafindan; ozellestirme kapsam ve
programinda bulunan ve Tiirkiye Varlik Fonuna devrine karar verilen kurulus ve
varliklar ile Ozellestirme Fonundan Tiirkive Varlik Fonuna aktarilmasina karar

verilen nakit fazlasindan,

b) Kamu kurum ve kuruluslarimin tasarrufu altinda bulunan ihtiyag fazlas
gelir, kaynak ve varliklardan; Bakanlar Kurulu tarafindan Tiirkiye Varlik Fonuna

aktarilmasina veya Sirket tarafindan yonetilmesine karar verilenlerden,

¢) Tiirkive Varlik Fonu tarafindan yurtici ve yurtdisi sermaye ve para
pivasalarindan ilgili mevzuat kapsaminda yer alan izin ve onaylar aranmaksizin

saglanan finansman ve kaynaklardan,

¢) Para ve sermaye piyasalar: disinda diger yontemlerle saglanan finansman

ve kaynaklardan, olusur.
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d) (Ek: 2/1/2017-KHK-684/9 md.; Aynen kabul: 1/2/2018-7074/9 md.) Iktisadi
devlet tesekkiillerinden, bunlarin miiessese, bagl ortaklik, isletme, isletme birimleri
ile varliklart ve istiraklerindeki kamu paylarindan, sermayesinin tamami veya
yvarisindan fazlasi Devlete ve/veya diger kamu tiizel kigilerine ait olan ticari amagl
kuruluslardaki kamu paylarindan, sermayesinin tamami kamuya ait olan ticari amagl
kuruluslarin sahip oldugu hisse ve varliklardan, Devletin diger istiraklerindeki kamu
paylarindan ve Hazineye ait paylardan Cumhurbaskani tarafindan Tiirkive Varlik
Fonuna aktarilmasina veya Sirket tarafindan yénetilmesine karar verilenlerden,
olusur (6741 s. Kanun, m.4, 1.f). "

Kanunun 2. maddesinde goriildiigii tizere, Sirkete finansal faaliyette bulunmasi
icin tiim yetkilerin verildigi goriilmektedir. Fon’a tanimlanan finansal yetkiler ile
biit¢esi ve cari 6demeleri agik veren bir {lilkenin gelir yaratmasina olanak saglamasi
diisiincesidir. Ozellikle ulusal ve uluslararasi piyasalarda bor¢lanmayla elde edilecek
doviz nitelikli gelir ve gayrimenkuller lizerinden saglanacak hisse senetleri ve tlirevleri
ile gelir temini ile kaynak yaratma, fon kurulumu igin 6nemli bir gerek¢edir (Kayiran
2016).

Fona aktarilan kaynaklarin nasil gelir olusturacag: acik ifade edilmemisse de
kaynak yaratmada en Onemli unsurlardan biri fona diizenli gelir akisinin
saglanmasidir. Kamusal mallarin tek seferlik 6zellestirilmesinden elde edilen gelirin
yani sira, onlarin menkul kiymetlestirilmesinden saglanacak siirekli bir kaynaga
dontismesi olduk¢a 6nemlidir. Fakat fona aktarilacak kaynaklarin farkli 6zelliklerde
olmas1 ve sadece bir kisminin borsa piyasasina uygun olmasi, fonun portfGyiinde
bulunan diger varliklarin ancak teminata, rehine, kefile ve ipotege konu olarak

bor¢lanmadan kaynak elde edilmesini miimkiin kilmaktadir.

Kapitallesme siirecleri ayn1 hizda gerceklesmemis iilkelerin, iiretim siireci
birbirinden farkhidir. Geg¢ kapitalistlesen Tiirkiye'de ise tretim silireci doviz
bicimindeki sermayeye bagimlilik gostermektedir. En 6nemli nedeni sermayesi yogun
mallari ve nitelikli tiriinlerin iilke i¢inde {iretiminin yapilmamasi ya da ¢ok kisith
yapiliyor olmasindan kaynaklidir. Bu iirlinlerin ithal edilmesi ile iilkelerde doviz
ihtiyaci ve bagimlilig fazlalagsmaktadir. Stiregelen tarihte iilkeler, bu tiir ihtiyaglarini,

farkl1 yontemlerle gidermeye calismistir. Bu tarihsel baglamda, ihtiyaclarin
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giderilmesi ve kaynak elde edilmesi a¢isindan TVF, emtia'ya dayali olarak ihrag edilen
sermaye piyasasi araglarindan ve kamusal kaynaklarin 6zellestirilmesi programi ile
elde edilen gelirlerden karsilik tretecek, boylelikle iiretim siirecindeki ihtiyag
karsilanmis olacaktir. Sermaye birikimiyle, sermayenin tekrardan {iretmesini

saglayacaktir (Demir, 2019:165)
3.1.4. Tiirkiye Varlhik Fonu Portfoyii

TVF'ye kaynak aktarimi bakanlar kurulunun ¢esitli kararlar1 ile
gerceklesmistir. Nisan 2024 tarihi itibari ile Tiirkiye varlik fonu 7 farkli ve oncelikli

sektorden 30 sirket ile 2 lisans ve tasinmazlar olusan varlik portfoyiine haizdir.

Kamu iktisadi tesebbiisii/devlet miilkiyetli sirket olarak faaliyette bulunan
kurumlar Subat 2017 itibariyle Tiirkiye varlik fonu portfoyii altinda toplanarak, bu
kurumlarin elde edecek gelirlerin TVF'nin sermayesini olusturmasinda karar

alinmistir.

24.01.2017 tarihli 2017/9756 sayilh karar ile birgok KiT ve tasinmaz (Botas,
T.C. Ziraat Bankasi, Tiirkiye Petrolleri Anonim Ortakligi, PTT, Caykur ve Eti Maden
Isletmeleri, Borsa Istanbul, Tiirk Telekom A.S'nin hisselerinin hazineye ait %6,68'lik
orani, TURKSAT Uydu Haberlesme Kablo TV ve Isletme A.S'nin hazineye ait
hisselerinin tamami) Tirkiye Varlik Fonuna devredilmistir. Aymi kararla cesitli
illerdeki birgok tasmmazinda Varlik fonuna aktarimi gerceklesmistir. (Izmir, Mugla,
Istanbul, Aydin, Antalya, Isparta ve Kayseri'deki 46 adet kamu arazisi iizerlerinde
bulunan tahsisler kaldirilarak varlik fonuna devredilmistir.) 680 sayili Kanun
Hiikmiinde Kararnamenin 77. Ile 82. maddeleri ile ilgili mevzuata uyumlu izin
verilebilecek, Sayisal Loto, Piyango, On Numara, Sans Topu, Hemen Kazan gibi sans
oyunlarmin nakit karsilig1 ve Tiirkiye Jokey kuliibii tarafindan yurti¢i ve yurt disinda
diizenlenen at yariglarindan, yurti¢i ve yurtdisi miisterek bahisleri kabul etme ile hak
ve yetkileri 49 yilligina Tiirkiye Varlik Fonuna devredilmistir. Daha sonra 2017/9758
sayil1 31.01.2017 tarihli karar ile Savunma Sanayi Destekleme Fonundan 3 milyar

TL'nin 3 ay sonra geri 6denmek taahhiidiiyle TVF'ye aktarilmasina karar kilinmigtir
(TVF, 2024).
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3.1.4.1. Varhk Biiyiikliiklerine Gore 2024 Yih TVF Portfoy
-Finansal Hizmetler Varlik Portfoyiiniin %71.85°1 olugturmaktadir.

Tablo 7: Tiirkiye Varlik Fonu Finansal Hizmetler

T.C. Ziraat Bankas1 A.S Fon sahiplilik orani1 26100

Turkiye Halk Bankas1 AS Fon sahiplilik oran1 2691.50
Tirkiye Vakiflar Bankas:i TAO Fon sahiplilik orani1 2674.80
Borsa Istanbul AS Fon sahiplilik oran1 2680.60
Tiurkiye Sigorta Anonim Sirketi Fon sahiplilik oran1 %81.10

Turkiye Hayat ve Emeklilik Anonim | Fon sahiplilik oran1 %98.61
Sirketi

Turkiye Katilim Sigorta A.S. Fon sahiplilik oran1 26100
Turkiye Katilim Hayat A.S. Fon sahiplilik orani1 26100
TVF Finansal Yatirnmlar AS Fon sahiplilik oran1 26100

Kaynak https://www.tvf.com.tr/portfoyumuz/finansal-hizmetler

-Enerji Varlik Portfoytiniin %12.08’ini olusturmaktadir.

Tablo 8: Tiirkiye Varlik Fonu Enerji Portfoyii

Boru Hatlar: Ile Petrol Tasima AS Fon sahiplik orani1 %100
Tiirkiye Petrolleri Anonim Ortaklig: Fon sahiplik orani %6100
TVF Enerji Fon sahiplik orani1 %100

TVF Rafineri ve Petrokimya Sanayi ve | Fon sahiplik oran1 %100
Ticaret AS

TVF AEL Elektrik Uretim San. ve Tic. | Fon sahiplik oran1 %100
AS

Kaynak: https://www.tvf.com.tr/portfoyumuz/enerji
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-Ulastirma ve Lojistik Varlik Portfoyiiniin %9.72’sini olusturmaktadir.

Tablo 9: Tiirkiye Varlik Fonu Ulastirma ve Lojistik Portfoyii

Tiirk Hava Yollar1 AO Fon sahiplik oran1 %49,12
Posta ve Telgraf Teskilatt AS Fon sahiplik oran1 %100
TCDD Izmir Liman Isletmesi Fon sahiplik oran1 %100

(Izmir Alsancak Limani )

Kaynak: https://www.tvf.com.tr/portfoyumuz/ulastirma-ve-lojistik

-Teknoloji ve Telekom Varlik Portfoyiiniin %4.36’sini olusturmaktadir.

Tablo 10: Tirkiye Varhk Fonu Teknoloji ve Telekom

Turkcell iletisim Hizmetleri A.S. Fon sahiplik orani1 2626,2

Turksat Uydu Haberlesme Kablo TV ve | Fon sahiplik orani 26100
isletme AS

Turk Telekomiunikasyon AS Fon sahiplik orani 2061.68

TVF Bilgi Teknolojileri Tletisimm | Fon sahiplik oran1 %100

Hizmetleri Yatirim San. Tic. AS

TVF Teknoloji Yatirimlar:t AS Fon sahiplik orani 26100

Turkiye Teknoloji Fonu Fon sahiplik orani 26100

Kaynak: https://www.tvf.com.tr/portfoyumuz/teknoloji-ve-telekom
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-Tarim ve Gida Varlik Portfoyiiniin %0.56’sin1 olusturmaktadir.

Tablo 11: Tiirkiye Varhk Fonu Tarim ve Gida

Tiirk Tarim ve Gida Sanayi Ticaret A.S.

Fon sahiplik oran1%49

Tiirkiye Seker Fabrikalar1 A.S.

Fon sahiplik oran1%100

Cay Isletmeleri Genel Miidiirliigii

Fon sahiplik oran1%100

Kayseri Seker Fabrikas1 A.S.

Fon sahiplik orani1%9,41

Kaynak: https://www.tvf.com.tr/portfoyumuz/tarim-ve-gida

-Madencilik ve Demir-Celik Varlik Portfoyiiniin %0.39’unu olusturmaktadir.

Tablo 12: Tiirkiye Varhk Fonu Medencilik

Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi

ve Ticaret AS

Fon sahiplik oran1 %4.41

Tirkiye Maden Sanayi ve Ticaret AS

Fon sahiplik oran1 %100

Eti Maden Isletmeleri Genel Miidiirliigii

Fon sahiplik oran1 %100

Kaynak: https://www.tvf.com.tr/portfoyumuz/madencilik-ve-demir-celik
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-Lisanslar Varlik Portyfoyiiniin %0.21’ini olusturmaktadir.

Tablo 13: Tiirkiye Varhk Fonu Lisanslar

Nakit Karsilig: Sans Oyunlar: Lisansi

Fona devir tarihi 2017 olan ve 5000 adet
bayisi bulunan, karsiligi nakit ayrilmak
uzere oynatilan her tarla sans

oyununlari, 49 yillik lisans.

At Yaris: Diizenleme ve Bahis Kabul

Etme Lisansi

Fona devir tarihi 2017 olan ve 9 pist ile
2800 adet bayisi bulunan, llke icinde at
varislar1 diuzenlenmesi, yurtdis1 ve yurt
icinde yiriatilen at yarislar1 Gizerinden
yuritiilen bahis, hak ve yetkiler. 49 yillik
lisans.

Kaynak: https://www.tvf.com.tr/portfoyumuz/lisanslar

-Gayrimenkul Varlik Portfoytiniin %0.87’sini olusturmaktadir.

Tablo 14: Tiirkiye Varhk Fonu Gayrimenkul

Istanbul Finans Merkezi

Istanbul ve yakin c¢evresini merkezini
icine alan 1.3 milyon metrekarelik
kullanilabilir alan ile insaat maliyetleri,
arsa bedelleri, hafriyat kismi proje dahil
olmak tizere, 1.67 milyar TL karsiliginda
Eyliil 2019'da devralinan ve Istanbul'un
finans merkezi olmasi1 hedeflendigi
proje, mevzuat:i 2023 Temmuz ayinda

tamamlanmistir

Gayrimenkuller

[zmir, Mugla, Kayseri, Istanbul, Aydin,
Antalya, Isparta ve Kayseri'deki 46 adet
gayrimenkul, kamuya ait 2.218.520,57
m2 yiizolgiimiine ait alan varlik fonuna

devredilmistir.

Kaynak: https://www.tvf.com.tr/portfoyumuz/gayrimenkul
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Sekil: 5: TVF Tasinmazlarin illere Gore Dagilim

Tasinmazlarin illere Goére Dagilimi (m?)

Istanbul Finans

Merkezi 465.000 Antalya 640.073,29
—a- -— 4

Mudla 11.830,75
L =

s

Kayseri
1.413,71
voin 959.716,47
Isparta 25.726,16
'szsrglé93 (=1 Istanbul 22.866

Kaynak: TVF, 2014
3.1.5. Tiirkiye Varlik Fonunun Yonetim Yapisi

01.08.2016 tarihli Kanun Tasarisinda, Genel Gerekgelerde yer alan. "Bu
cercevede, Tiirkiye Varlik Fonunun, Ticaret Kanunu hiikiimlerine tabi ancak bir
Devlet sirketi formunda, bir¢ok konuda muafiyete sahip bir olarak yapilanmasi ve ézel
bir statiiye sahip olmasi 6nem arz etmesi. " ifadesiyle, Sirket’in 6741 sayili Kanun’un

2. Maddesi geregince, 6zel hukuk hiikiimlerine haiz oldugu belirtilmistir.

Bagbakanliga tabi olarak kuruldugu ifade edilen Tiirkiye Varlik Fonu Y 6netimi
ve Anonim Sirketinin, 24.06.2018 se¢imleri sonrasi Tiirkiye, Cumhurbaskanlig
sistemine gecmesi ve basbakanlik kurumunun feshedilmesiyle, TVF’nin
Cumhurbagkanliina baglanmasi, Cumhurbaskanligi Kararnamesinin 37. maddesi ile
gerceklesmistir. Secim sonrast Tiirkiye’nin baskanlik sistemine doniisiimiiniin
akabinde 02.07.2018 tarihinde, 703 sayili Kanun Hiikmiinde Kararnamenin 2.
fikrasinda ifade edilen "Basbakan", "Cumhurbaskani" olarak, "Bakanlar Kuruluna"
soylemi ise, " Cumhurbaskanina "dontistiiriilmiistiir. Ayni kararnamenin 3. fikrasinda
ise " Bagbakanlik " ifadesi "Cumhurbaskanligi" seklinde degismistir (6741 s. Kanun,
m.2).
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Tiirkiye Varlik Fonu Yonetim A.S.'nin Yapisina ve Isleyisine iliskin Usul ve
Esaslar Hakkinda Degisiklik Yapilmasina Dair Karar’in 162 sayili kararname ile
yiiriirliige konulan ve Tiirkiye Varlik Fonu Y6netim Anonim Sirketinin Kurulmasi ile
Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanunun 3.{incii maddesi geregince
Yonetim Kurulu Bagkani’nin, "Cumhurbaskani Recep Tayyip Erdogan'dir. " seklinde
ifade edilmistir (Resmi Gazete, 11 Eyliil 2018).

MADDE 1-17/10/2016 tarihli ve 2016/9429 sayili Tiirkiye Varlik Fonu
Yénetimi Anonim Sirketinin Yapisina ve Isleyisine Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda

Kararin 13’lincii maddesinin ikinci fikrasi agagidaki sekilde degistirilmistir.

"(2) Sirketin Yonetim Kurulu Bagkani Cumhurbaskanidir. Yonetim kurulu
tiyelerinden birisi Cumhurbaskaninca baskan vekili olarak gorevlendirilebilir.
Yonetim kurulu iiyeleri ve genel miidiir ilgili Cumhurbaskanligi Kararnamesinde

aranan sartlar1 tagir."

162 ve 163 sayili Cumhurbaskani kararnameleri ile soyut bir mevzuat
diizenlemesi seklinde karara baglanmistir. Tiirkiye'de Cumhurbaskan: degistiginde,
ayni Cumhurbagskani, ayn1 zamanda TVF Yonetimi Anonim Sirketinin de Yonetim

kurulu baskani sayilacagi ifade edilmistir.

Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketinin yonetim kurulunun en az 5
kisiden olugsmas1 gerekmektedir. Genel miidiir, baskan ve iiyelerinin ise
Cumbhurbagkan tarafindan atamasi gergeklesir. Hukuk, maliye, bankacilik, ekonomi,
finans alanlarinda, en az birinde 5 yildan az olmamak iizere deneyimli olmalar
beklenen yonetim kurulu, baskan ve tiyeleri ile genel miidiiriin gérev alma sartlari,
02.07.2018 tarihinde yaymlanan 703 sayili KHK ile yiirtirlikten kaldirilarak
diizenleme getirilmistir. 3 sayili Cumhurbaskanligi kararnamesi ile kamuda ve/veya
SGK’ya bagli, 6zel sektor, serbest meslek ya da uluslararas: kuruluslarda 5 yillik
calisma deneyimi ile herhangi bir 4 yillik yiiksekdgretim okulundan mezun olmak (en
az lisans) ifade degisikligi ile TVF yonetimine atanmak i¢in yeterli ozellikler

sayilmistir.
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Resmi Gazete de, ‘Tiirkiye Varlik Fonu Yo6netimi Anonim Sirketinin Yapisina
ve Isleyisine Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Kararin Yiiriirlige Konulmasi
Hakkinda Karar'in’, 09.11.2016 tarihinde yiiriirliige girmesiyle birlikte organizasyon
yapisina dair bilgiler Kararin 6. maddesinde su sekilde ifade edilmistir. Sirket ve
fonlarin idame ettirilmesi i¢in birimler olusturma gorevi Yonetim Kurulu karariyla
gerceklesir. Birimlerin is akist ve gorev tanimlari yonetim kurulunun yazili hale
getirilen kararlarin onaylanmasi ile siirdiiriiliir. Yonetim kurulu senede en az 2 kez
danisma kurulunu toplar ve yonetim kurulunun islevi ile caligma yontemleri yine
kurulun karar ile belirlenir. Ayrica ayni kararda icra kurulunun da yonetim kurulu

karart ile toplanabilecegi belirtilmistir.

6741 sayili1 Kurulug Kanunu’nun 2. maddesinde Sirketin organizasyon yapisini
olusturan, yonetim birimi, arastirma birimi, fon hizmet birimi, i¢ denetim birimi, daimi
is akist saglayacak ve haberlesmeyi miimkiin kilacak bir organizasyon, muhasebe ve
bilgi belge sistemleri, kayit, risk yonetim sistemi ve gerekli bagka birimler kuruldugu

aciklanmaktadir. (T.C Resmi Gazete, 2016)

TVF kurulus kanunun 1. maddesine gore Tiirkiye Varlik Fonu altinda, fona her
bir alt fon kurmasinda agik yetki verilmisken, Sirket kurmak adina ayni agiklikta bir
yetki verildigi sOylenemez. Tiirkiye Varlik Fonu yapist altinda kurulacak her bir alt
fonun yatirim komitesi kurulur. TVF ig¢ tiiziiginde gorev ve yetki alanlart belirlenmis
yatinm komitelerinde, en az bir yonetim kurulu {iyesi genel miidiir ve portfoy

yoneticisinin bulunmasi gerekmektedir.

Tablo 1.5: Tiirkiye Varlik Fonu Yonetim Yapisi

a1 Y onetim Kurulu Baskana Recep Tayyip Erdogan
2 Y onetim Kurulu Baskan Vekili Erisah Arican
3 Y onetim Kurulu Uyesi Fuat Tosyalx
a4 Y onetim Kurulu Uyesi Alparslan Cakar
Y onetim Kurulu Uyesi Mustafa Rifat Hisarciklioglu
[S3 Y onetim Kurulu Uyesi Burak Daglioglu
Genel Mudiur ve Yonetim Kurulu Salim Arda Ermut
Uyesi

Kaynak: TVF, 2024
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-Fonun ve istiraklerinin verimliligini ve finansal tablolarin dogrulugu ile
muhasebesini  gerceklestirecek ve de Cumhurbagkani tarafindan atamasi
gergeklestirilecek bagimsiz denetim sirketi araciligi ile ortaya konacak raporlarin,
belirtilen tarihte TBMM Plan ve Biitge Komisyonu’na sunulmasiyla siiregleri Denetim
Komitesi yiirtitecektir (Uysal, 2018: 49). Tiirkiye Varlik Fonunun Denetimi ayr1 bir

baslik icerisinde incelenecektir.

Sekil 6: Tiirkiye Varlik fonu Y6netim Bigimlenmesi

TBMM Plan ve ' Cumhurbagkani
Biitge Komisyonu

———
[ 1

Yénetim I¢ Denetim
Kurulu Birimi
: L it
f } T . T
Denetim Kurumsal 1iEA Riskin Erken |
Komitesi Yon atim Genel Mudur Saptanma_su I¢ Denetgiler
Komitesi Komitesi J \
1 |
: Genel Mudur
Dis Denetgi l
Yardimcilan
e
| T T T \
Muhasebe, Kayit, Organizasyon, I¢
Bilgi ve Bel g:l 'Port.ft.iy | Arastirma Fon Hizmet Kontrol ve Risk
Sistemi Birimleri ionetichert Birimi Birimi Yénetim Sistemi
Birimleri

Kaynak: Soner Uysal, 2018

3.1.6. Tiirkiye Varhk Fonunun Denetimi

Hiikiimetlerin sorumlulugundaki idarenin; adil hukuki ve uygun bir bicimde
yonetilmesinde, c¢esitli denetleme unsurlart kullanilir. Denetleme 6nemli bir kamu
giiciidiir ve her ne kadar kamu harcamalarinda ve biitge hakkinin uygunlugu ve
etkinliginin teftisinde yargisal denetim etkili olsa da tek basina yeterli degildir
(GOziibiiyiik ve Tan, 2016:4). Dolayisiyla yasama tarafindan gergeklestirilecek siyasi
denetim, demokrasi giicleri ile gergeklestirilen kamuoyu denetimi, idari kuruluslarca
yapilan idari denetim, denetleme mekanizmasinda bir biitiin olarak yer almalidir

(Géziibityiik ve Tan, 2016:5).
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Demokratik iilkelerde demokrasinin islevselligi ve hukuk devleti olmanin
geregi olarak kamu harcamalar1 ve biitge hakkinin parlamento araciligi ile denetimi

sarttir (CAM, 2017).

Parlamenter sistemlerde, kamu harcamalar1 ve biitge uygunlugu karmasik ve
titizlik isteyen bir alan olmasindan kaynakli, Sayistay Kurumu, gorevi
devralmistir. Sayistay, Tiirkiye Biiylik Millet Meclisi namina, merkezi yonetim
biit¢esi kanunu kapsaminda bulunan kamu idarelerini ve sosyal giivenlik kurumlarinin
mallartyla beraber gelir ve giderleri kalemlerini, kanunun verdigi yetkilere dayanarak,
kamuda hesap verme sorumlulugu ile mali saydamliga katki saglamak {iizere
denetleyen, yargilayan ve rehberlik yapan devlet organidir. (6085 Sayistay Kanunu
madde 1). Yani hem mali denetlemen hem de yargilayip sonuglandiran bir hesap

mahkemesidir.

Tirkiye Varlik Fonu'nun kamu tiizel kisi, 6zel tlizel kisi ayrimi net
yapilamamasindan kaynakli hangi denetime tabi olmas1 gerektigi kismi karmasiktir.
Fakat Tiirkiye Varlik Fonu’nun; 6zel hukuka tabi olmasi, aldigi kararlart kimseye
bagli olmadan devreye koyabilmesi, vergi ve masraf acisindan bir¢ok muafiyetinin
bulunmasi, 6741 sayili kanunun 2. maddesi ile Sirketin, Cumhurbaskanligina bagli
bulunmas1 yine ayn1 kanunun 3. maddesinin 2. fikrasinda yer alan 3 yillik stratejik
yatirrm planinin da Cumhurbaskan1 onay1 ile yiiriirliige girmesi ve kanunun 4
maddesinde sirket kaynaklarinin niteligi géz Oniinde bulundurulup, bir biitiin
degerlendirmenin sonucunda kamu tiizel kisisi Ozellikleri tasidigi gorilmektedir

(Siislii, 2018:254).

Tiirkiye Varlik Fonu ve Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketi, 6741
sayili kanunun 8 maddesinin 5. Fikrasinda, Sayistay kanunundan ve Sayistay

denetiminden muafiyetine genisge yer vermistir.

Anayasa Mahkemesine Sayistay denetimini kaldiran, 19.08.2016 tarihli 6741
sayil1 Tiurkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketinin Kurulmasi ile Bazi

Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun’un;
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1. 4. maddesinin (1) numarali fikrastnin (b) bendinde, yer alan
"...Bakanlar Kurulu tarafindan..." ibaresinin,

"b) Kamu kurum ve kuruluglarimin tasarrufu altinda bulunan ihtiyag fazlast
gelir, kaynak ve varliklardan, Cumhurbaskan: tarafindan Tiirkive Varlik Fonuna

aktarilmasina veya Sirket tarafindan yonetilmesine karar verilenlerden, ™
Yer alan "...Bakanlar Kurulu tarafindan..." Ibaresinin,

2. 8. maddesinin (5) numarali fikrasinda yer alan "3/12/2010 tarihli ve
6085 sayili Sayistay Kanunu... " Ibaresinin,

"3/12/2010 tarihli ve 6085 sayili Sayistay Kanunu, 6362 sayili Kanun ile bu
Kanun uyarinca yiiriirliige konulan ikincil mevzuat, 8/6/1984 tarihli ve 233 sayuli
Kamu Iktisadi Tesebbiisleri Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname, 22/1/1990
tarihli ve 399 sayili Kamu Iktisadi Tesebbiisleri Personel Rejiminin Diizenlenmesi ve
233 Sayih Kanun Hiikmiinde Kararnamenin Bazi Maddelerinin  Yiiriirliikten
Kaldirilmasina Dair Kanun Hiikmiinde Kararname, 14/7/1965 tarihli ve 657 sayuli
Devlet Memurlart Kanunu, 4/7/2001 tarihli ve 631 saytli Memurlar ve Diger Kamu
Gorevlilerinin Mali ve Sosyal Haklarinda Diizenlemeler ile Bazi Kanun ve Kanun
Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapiimasi Hakkinda Kanun Hiikmiinde
Kararname, 13/12/1983 tarihli ve 190 sayili Genel Kadro ve Usulii Hakkinda Kanun
Hiikmiinde Kararname, 18/5/1994 tarihli ve 527 sayili Memurlar ve Diger Kamu
Gérevlileri ile Ilgili Bazi Kanun ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik
Yapilmasina Dair Kanun Hiikmiinde Kararname, 10/2/1954 tarihli ve 6245 sayili
Harcirah Kanunu, 2/4/1987 tarihli ve 3346 sayili Kamu Iktisadi Tesebbiisleri ile
Fonlarin Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisince Denetlenmesinin Diizenlenmesi Hakkinda
Kanun, 4/1/2002 tarihli ve 4734 sayili Kamu Thale Kanunu, 5/1/2002 tarihli ve 4735
sayili Kamu Ihale Sozlesmeleri Kanunu, 8/9/1983 tarihli ve 2886 sayili Devlet Thale
Kanunu, 5/1/1961 tarihli ve 237 sayili Tasit Kanunu, 9/11/1983 tarihli ve 2946 sayili
Kamu Konutlart Kanunu, 2/1/1961 tarihli ve 195 sayili Basin-Ilan Kurumu Tegkiline
Dair Kanun, 7/12/1994 tarihli ve 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun,
24/11/1994 tarihli ve 4046 sayili Ozellestirme Uygulamalar: Hakkinda Kanun ile
bunlarin ek ve degisikliklerine iliskin hiikiimler Tiirkiye Varlik Fonu ve Sirket ile alt
fonlar ve Sirket veya Tiirkiye Varlik Fonu tarafindan hakim hissedar olarak kurulan
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diger sirketler hakkinda uygulanmaz. (Ek ciimle:26/5/2022-7407/14 md.) Sirketin,
Tiirkiye Varlik Fonunun veya bunlar tarafindan hakim hissedar olarak kurulan ve
kurulacak sirketlerin veya alt fonlarin, kurucusu oldugu veya bedellerini odemek
suretiyle sermayesinin ya da katilim paylarinin yarisindan fazlasina sahip oldugu
sirketler, alt fonlar ve bunlarin bagl ortakliklari hakkinda ise bu fikradaki
Kanunlardan 6362 sayui Kanun ile 4054 sayili Kanun haricindekiler uygulanmaz. (Ek
ciimleler:16/4/2020-7244/16 md.) Tiirkiye Varlik Fonunun, Sirketin, alt fonlarin ve
Sirketin kurdugu sirketlerin, diger sirketler tizerinde iigiincii kigilerle birlikte veya tek
baslarina kontroliinii saglayacak iglemlerinde, islemlerin taraflari, onlarin dogrudan
Ve dolayli ortaklart, istirakleri, bagl ortakliklart ile kontrol saglanan sirketlere de bu
islemlerle sinirlt olmak iizere 6362 sayili Kanunun 23 ila 27 nci maddeleri ile bu
Kanun kapsaminda yiiriirliige konan ilgili ikincil mevzuat uygulanmaz. 13/1/2011
tarihli ve 6102 sayulr Tiirk Ticaret Kanununun 202 nci maddesi, Tiirkiye Varlik Fonu,
Sirket ile alt fonlar ve Sirketin kurdugu diger sirketlere, tek baslarina veya iigiincii
kisilerle birlikte dogrudan ya da dolayli olarak bunlar lehine tizerinde hakimiyet tesis
edilen sirketlere ve bu hakimiyetin tesisine iliskin islemlerle simirlt olmak iizere bu
islemlerin taraflarina, onlarin dogrudan ya da dolayli ortaklarina, istiraklerine ve
bagh ortakliklarina uygulanmaz. Kamu kurum ve kuruluslarina personel alinmasina
dair ilgili mevzuat hiikiimleri Sirket tarafindan istihdam edilecek personel hakkinda
uygulanmaz (6741 Sayili Kanun, madde 8) . "

Kanun maddelerinin iptaline yonelik, 19.08.2016 tarihli Tiirkiye Biiyiik Millet
Meclisi iiyeleri Ozgiir Ozel, Engin ALTAY, Levent GOK, ile birlikte 122
milletvekilinin, Anayasanin 2., 6., 7., 8., 87., 160., 161 ve 163. maddelerine aykirilig
ileri siiriilerek iptallerine ve yiiriirliklerinin durdurulmasina karar verilmesi igin
talepte bulunmuslardir. (Resmi gazete, 2018 5.30325)

Denetim sinirlart hakkinda onemli saptamalar elde edilmisse de, Anayasanin
160. Maddesine aykirilik ile yapilan bagvurularda dort tiye ve Baskan vekilinin
sundugu kars1 oylarda, Sayistay’in gorev sinirlari icerisinde denetim alaninin net bir
sekilde ifade edilememis olmasi, sebebiyle AYM, karar1 aykir1 bulmamastir.

"Ayrica 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun basta 14. maddesi olmak
tizere diger maddelerinde bagimsiz denetime iliskin ayrintili diizenlemeler bulunmakta

olup, Sirket 6741 sayili Kanun'un 6. maddesi geregince bu kapsamdaki kurumsal
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yonetim diizenlemelerine uyacaktir. Dolayisiyla dava konusu kuralla Sayistay
denetiminin kapsami disina ¢ikarilan Fon ve Sirket ile alt fon ve Sirket tarafindan
kurulacak diger sirketlerin, gerek 6741 sayili Kanun gerekse diger kanunlarda ¢ok
yvonlii ve etkili olarak denetimlerinin saglanmasina yonelik ayrintili diizenlemelere yer
verilmis oldugundan denetim dist kaldiklari veya soz konusu denetimin yetersiz oldugu
soylenemez. Bu denetimlere ek olarak Anayasa’nin 160. maddesi geregince Sayistay’a
gorev verilmesi ve bu denetimin kapsaminin belirlenmesi kanun koyucunun takdir
vetkisi i¢indedir. Bu baglamda kanun koyucunun, séz konusu Fon ve Sirket ile alt fon
ve Sirket tarafindan kurulacak diger sirketler bakimindan Sayistay denetimi disinda
ayrt  bir denetim usulii ongormesinde Anayasa’min 2. maddesine aykirilik
bulunmamaktadir (TC. Anayasa Mahkemesi, 07.02.2018)."

Kararin karsi oylarinda belirtildigi iizere, sosyal gilivenlik kurumlar1 ve
mabhalli idarelerin aksine, merkezi yonetim biitcesi disinda kalan anonim sirketlerin
Sayistay denetimine tabi olmasi agikca Anayasa’da dngoriilmemistir. Nitekim yasa
koyucu, Sayistay Kanunu’nun 4. maddesinin birinci fikrasina yeni bir hiikiim eklenmis
ve Sayistay’in anonim ortakliklarin denetimini, bagimsiz denetim raporunun
incelenmesi ile smirlamistir. AYM, s6z konusu hiikmii, yasa koyucunun Sayistay
denetiminin usuliinii belirlemek konusunda takdir yetkisine sahip oldugu gerekgesi ile
Anayasa’nin  160. maddesine aykiri bulunmayarak iptal talebinin reddi

karariverilmistir.

Degisen diger kanun maddeleri ise Tiirkiye Varlik Fonu Resmi sitesinden elde

edilen bilgilere gore soyledir:
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Tablo 16:

Tiirkiye Varlik Fonu degisen Maddeleri

Degistiren 6741 Sayilx Yiirurltage Giris Tarihi
Kanunun/ KHK’nin veya | Kanunun Degisen
Eden Anayasa | veya lIptal Edilen
Mahkemesi Kararmmin | Maddeleri
Numarasi
KHK/ 684 4 23/01/2017
KHK/696 GEcCiIci 24/12/2017
MADDE 1
7074 4 08/03/2018
7079 GECICi 08/03/2018
MADDE 1
KHK/703 2,3,4,6 24/06/2018 tarihinde Dbirlikte
yvapilan Turkiye Buyiuk Millet Meclisi
Ve Cumhurbaskanlig: secimleri
sonucunda Cumhurbaskaninin
andicerek gOreve basladigir tarihe
kadar (09/07/2018)
7244 6, 8 17/04/2020
7407 8, GECICI 28/05/2022
MADDE 2

Kaynak: (6741 sayili Kanun)

Biit¢e ve kamu harcamalarinin denetlenmesinde kullanilan diger yontem ise

bagimsiz denetimdir. Etik kurallar ¢er¢evesinde ve bagimsiz teknikleri kullanarak; bir
isletmenin, ortaklara pay sahiplerine, alacaklilari ve tiim ilgililerine, finansal
raporlama standartlari minvalinde, gilivenilir finansal tablo ve verilerinin, igletme bilgi
belge ve faaliyetlerinin makul bir goriis bildirmesi amaciyla, incelenmesi ve

degerlendirilmesi ile raporlanmasi siirecidir (Selimoglu vd., 2015).

Bir bagka ifade ile Bagimsiz denetim, bir isletmenin finansal mali tablolartyla

63

acikladig bilgilerin, genel kabul gérmiis, mevzuat hiikiimleri ve muhasebe ilkelerine
uygunlugunun Olgiilmesi amaciyla, tarafsiz ve genel kabul gérmiis denetim
standartlarina uygun mesleki bilgi ve tecriibesi bulunan kisilerce, kanitin toplanmasi

ve degerlendirilerek rapor haline gelmesidir (Oktay, 2013).




TVF, seffaflik ilkesi, yilizde yiliz hesap verirlilik ilkesi ve idari yonetim
kapsaminda 3 asamadan olusan denetim siireci izlenmistir. Sirastyla Mali denetimi
firmalarinin 6nde gelen sektor temsilcilerince, Yasama Denetimi; Tiirkiye Biyiik
Millet Meclisi Plan ve Biitge Komisyonunca, 3. Basbakanlik Denetimi; en az {i¢
merkezi denetim personeli ile gergeklestirilecektir. Kanunun 6. Maddesinde, bagimsiz
denetleme standartlarinin  uygulanacagt ve uygulama asamalarindan soyle

bahsedilmistir.

1) "Sirket, Sirket tarafindan kurulacak diger sirketler, Tiirkiye Varlik Fonu ve
Tiirkiye Varlik Fonu biinyesinde kurulacak alt fonlar bagimsiz denetime tabidir.
Sirket, 6362 sayuli Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun kapsaminda
kurumsal yonetim diizenlemelerine uydugunu. 2) Sirket, Sirket tarafindan kurulacak
diger sirketler, Tiirkiye Varlik Fonu ve Tiirkiye Varlik Fonu biinyesinde kurulacak alt
fonlarin  bagimsiz denetimden gecmis yillik mali tablolari ile faaliyetleri,
Cumhurbagkant tarafindan gorevlendirilecek sermaye piyasalari, finans, ekonomi,
maliye, bankacilik, kalkinma alanlarinda uzman en az iic merkezi denetim elemani
tarafindan bagimsiz denetim standartlari gergevesinde denetlenir. Denetim sonucunda
hazirlanacak rapor her yil agustos ayt sonuna kadar Cumhurbaskanina sunulur. (3)
Sirket, Sirket tarafindan kurulacak diger sirketler, Tiirkiye Varlik Fonu ve Tiirkiye
Varlik Fonu biinyesinde kurulacak alt fonlarin bir onceki yila ait mali tablolari ile
faaliyetleri, her yil ekim ayinda Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi Plan ve Biitce
Komisyonu tarafindan, birinci ve ikinci fikralar kapsaminda hazirlanan ve
Cumhurbagkanlig: tarafindan gonderilen denetim raporlart tizerinden goriisiilerek

denetlenir (6741 sayili Kanun, 6 madde). "

Sirketin, 6741 sayili kanun ile gegmis donem finansal faaliyetleri i¢in i¢ ve dis

denetim siireci uygulanmakta ve prosediir iki agamali sekilde saglanmaktadir.

6741 sayili kanunun 2 maddesi uyarinca kurulacak I¢ Denetim Birimi ile i¢
denetim, Sirket ve Sirket tarafindan kurulacak sirketler ile Tiirkiye varlik fonunun ve
alt fonlariin hepsi icin ise dis denetim gecerli olacaktir. Dis denetim ise 2 asamada

gergeklestirilecektir.
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[lkin, Tiirkiye Varlik Fonu Yonetim Anonim Sirketi'nin ve bagl sirketlerin,
bagimsiz denetleme ¢ercevesinde finansal mali tablolardan ve faaliyetlerden edilen
bilgiler, Cumhurbaskani tarafindan gorevlendirilmis, maliye, ekonomi, finans ve
bankacilik ile sermaye piyasalar1 ve kalkinma konusunda uzmanlagsmis, en az 3
merkezi denetim personelince, genel kabul goriilen ve tarafsiz denetim standartlarina
uygun bicimde denetlenir. Hazirlanan rapor, her yil haziran ay1 sonu itibariyle kadar

Bakanlar Kuruluna sunulmaktadir (Resmi Gazete 6. Madde (2)).

Sonraki asamada 6741 sayili kanunda izlenecek takvim su sekilde
belirtilmistir. Bagimsiz denetimlerce incelenmis faaliyetler ve finansal mali tablolar,
her yil ekim ayinda TBMM plan ve Biitge Komisyonu’na sunulur (Resmi Gazete 6.
Madde (3)).

Dikkat edildigi tizere Tiirkiye Varlik Fonu Yonetim A.$.'nin ana
sOzlesmesinde yer alan denetim komitesi ile ilgili bilgilerde, yonetim kurulunca
olusturulan denetim komitesinin gorevleri arasinda, bagimsiz dis denetim sirketinin
atamasi Ve bu sirket tarafindan sunulacak hizmetlerin 6n onayinin tarafinca yapilacagi
belirtilmistir. (Uysal, 2018: 50). Farkli ve daha agik bir ifade ile TVF’nin denetiminde,
en az li¢ kisiden olusan denetim mekanizmasinin tesisi ve TVF’yi yoneteceklerin
atamas1 Cumhurbagkan1 tarafindan gerceklestiriliyor olusu, yani idarenin kendi
islemlerini denetleyecek denetim elemanlarini kendisinin belirliyor olusu denetimden

beklenen etkiyi diisiirmektedir (Durdu, 2018: 87).

6741 sayili kanunun esas sozlesmesinde merkezi denetim personellerinin
sorumluluklart ve nasil tercih edildikleri ile ilgili a¢iklama ve bagli kanunlar, ifade

edilmemistir.

Dikkat edilecek diger husus, Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi, Sirketin bir 6nceki
donem, finansal tablo ve faaliyetlerine ait raporlar iizerinden takibini ve tetkikini
yapabilmeleridir. Kanunun 3 maddesinde de yer alan, "Tiirkiye varlik fonu ve Tiirkiye
varlik fonu biinyesinde kurulan alt fonlar ile sirket ve sirkete baglh sirketleri kapsayan
3 wyillik stratejik yatiim plan1 da yonetim kurulu tarafindan hazirlanip
Cumhurbagskani’nin/Bakanlar Kurulunun onayzi ile yiiriirliige girer (6741 sayli Kanun,

madde 6) . " Dolayisiyla sirket faaliyetlerini belirlerken ve uygularken TBMM
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tarafindan bir 6n izne tabi olmadig1 goriilmektedir. Ayrica faaliyet raporunun Tiirkiye
Biiyiik Millet Meclisi Kuruluyla degil sadece TBMM 'nin Plan ve Biit¢e Komisyonuna
sunuldugunun altini1 ¢izmek gerekmektedir. Parlamenter denetimin sinirli sekilde

miidahil oldugu goriilmektedir.
3.1.7. Tiirkiye Varhk Fonunun Mal Varhgmmin Rehni Ve Haczi

6741 sayili kanunun 7. Maddesinde, "Tiirkiye Varlik Fonunun mal varligi ile
Sirkete yonetilmek iizere devredilen varlik ve haklar, Sirketin mal varhigindan
ayridir. Tiirkiye Varlik Fonunun mal varligi, Tiirkiye Varlik Fonu hesabina olmasi
sartyla para ve sermaye piyasalarindan finansman temin etmek dahil Tiirkiye Varlik
Fonu ve alt fonlarin yapmaya yetkili oldugu faaliyetlere iliskin is ve islemler haricinde
teminat gosterilemez ve rehnedilemez, baska bir amagla tasarruf edilemez, kamu
alacaklarimin tahsili amaci da dahil olmak iizere haczedilemez, iizerine ihtiyati tedbir
konulamaz ve iflas masasina dahil edilemez. Sirketin iigtincii kisilere olan bor¢lart ve
viikiimliiliikleri ile Tiirkiye Varlik Fonunun aym tigiincii kisilerden olan alacaklart

birbirlerine karsi mahsup edilemez (6741 sayili Kanun, 7.madde). olarak

belirtilmistir.

Fakat kanunun 7. Maddesi 1. fikranin ikinci ciimlesinde gecen " Tiirkiye Varlik
Fonunun mal varligi, Tiirkiye Varlik Fonu hesabina olmasi sartiyla para ve sermaye
pivasalarindan finansman temin etmek dahil Tiirkiye Varlik Fonu ve alt fonlarin
vapmaya yetkili oldugu faaliyetlere iliskin is ve islemler haricinde teminat

b

gosterilemez ve rehnedilemez, baska bir amagla tasarruf edilemez,”’ ile yine ayni
kanunun 3 maddesinin 4. fikrasinda *’Finansman saglanmasi esnasinda Tiirkiye
Varlhik Fonunun ve fona bagli olarak kurulan alt fonlarin malvarligi degerine karsilik
Finansman saglanirken Tiirkiye Varlik Fonu portfoyii iizerinde teminat, rehin, kefalet
ve ipotek tesis edilebilir (6741 s. Kanun, m.7, f.1. ikinci cimle). Finansman temin

edilmesi ve fon lehine bor¢lanma s6z konusu iken, esneklik saglandig1 goriilmektedir.
3.1.8. Tiirkiye Varlik Fonuna uygulanan Muafiyet ve istisnalar

1. "Bu Kanuna gore kurulan Sirket ve Tiirkiye Varlik Fonu ile Sirket veya

Tiirkiye Varlik Fonu tarafindan hakim hissedar olarak kurulacak sirketler ve alt fonlar
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gelir ve kurumlar vergisinden muaftir. Bu muafiyet, bunlarin kazang ve iratlar
tizerinden 31/12/1960 tarihli ve 193 sayilt Gelir Vergisi Kanunu ile 13/6/20006 tarihli
ve 5520 sayitli Kurumlar Vergisi Kanunu uyarinca yapilacak vergi kesintilerini de
kapsar.

2. Sirket ve Tiirkiye Varlik Fonu ile Sirket veya Tiirkiye Varlik Fonu
tarafindan hakim hissedar olarak kurulacak sirketler ve alt fonlar, elektrik ve havagazi
titketim vergisi ve yangin sigortasi vergisi hari¢ olmak tizere 26/5/1981 tarihli ve 2464
sayili Belediye Gelirleri Kanunu geregince alinan vergi, harg, katilma payt ile tasdik
ticretlerinden, sahip oldugu taginmazlar dolayisiyla emlak vergisinden, satin alinan ve
satilan tasinmazlar ile ilgili olarak tapu ve kadastro doner sermaye bedellerinden ve
her tiirlii dava ve icra islemlerinde teminat yatirma miikellefiyetlerinden muafiir.

3. Sirket ve Tiirkiye Varlik Fonu ile Sirket veya Tiirkiye Varlik Fonu
tarafindan hakim hissedar olarak kurulacak sirketler ve alt fonlarin kurulus ve tescil
islemleri ile esas sozlesmesinin tescil ve ilan iglemleri de dahil olmak iizere faaliyetleri
kapsaminda gerceklestirdikleri islemlerle ilgili diizenlenen tiim kdgitlar damga
vergisinden, tiim is ve islemleri her tiirlii har¢tan, her ne nam adi altinda olursa olsun
nakden veya hesaben banka ve sigorta muameleleri vergisi miikelleflerine édedikleri
tutarlar ile her ne nam adi altinda olursa olsun nakden veya hesaben lehe aldiklar
paralar banka ve sigorta muameleleri vergisinden, her tiirlii kredi kullanim islemleri
kaynak kullanimini destekleme fonundan istisnadir. "

Gorildiigii lizere kanunun 8 maddesinin ilk 3 fikrasinda ‘Sirketin, Sirket
tarafindan kurulacak sirketler ve Tiirkiye Varlik Fonu'nun ve alt fonlarinin’; kurumlar
vergisinden, gelir vergisinden, 2464 sayili Belediye Gelirleri Kanununa dayali, yangin
sigortas1 vergisi hari¢ hava gazi ve elektrik tiikketim vergisi lizerinden tahsil edilen
vergi, harg tasdik iicretleri ve katilma paylarindan, sahip olunan taginmazlarin emlak
vergilerinden, tasinmazlarin faaliyetleri kapsaminda gerceklestirdikleri kéagitlarin
damga vergilerinden muaftir.

Sirket ve Sirkete bagli kurulacak sirket faaliyetleri, Tirkiye Varlik Fonu ve bu
fon biinyesinde kurulan alt fonlara " kamu iktisadi tegebbiisleri de dahil, sermayesinin
yvarisindan fazlast kamuya ait olan veya ozel kanunla kurulan kamu kurum, kurulus ve
ortaklarima uygulanan mevzuat (6741 s. Kanun, m.8, f.4)" hiikiimlerine tabi

tutulmadiklar ifade edilmistir.
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Bu durumu ayrintist ile ifade eden bir diger madde de ise, Tiirkiye Varlik Fonu
Yonetim A.S ve bu Sirket tarafindan kurulan diger sirketler ile bunlarin yonetim
organlarinda gorev yapan kisilere ¢esitli kanun ve hangi mevzuat hiikiimlerinin
uygulanmayacagini ayrintisi ile ifade etmistir:

4. "6085 sayili Sayistay kanunu,

5. 233 sayili Kamu Iktisadi Tesebbiisleri Hakkinda Kanun Hiikmiinde
Kararname,

6. 233 Sayith Kanun Hiikmiinde Kararnamenin Bazi Maddelerinin
Yiiriirliikten Kaldirilmasina Dair Kanun Hiikmiinde Kararname,

7. 399 sayili  Kamu Iktisadi Tesebbiisleri Personel —Rejiminin
Diizenlenmesi,

8. 657 sayili Devlet Memurlar: Kanunu,

9. 631 sayili Memurlar ve Diger Kamu Gorevlilerinin Mali ve Sosyal
Haklarinda Diizenlemeler ile Bazi Kanun ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde
Degisiklik Yapiimas: Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname,

10. 190 sayili Genel Kadro ve Usulii Hakkinda Kanun Hiikmiinde
Kararname,

11. 527 sayili Memurlar ve Diger Kamu Gérevlileri ile Ilgili Bazi Kanun
ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapiimasina Dair Kanun Hiikmiinde
Kararname,

12. 6245 sayili Harcirah Kanunu, 3346 sayili Kamu Iktisadi Tesebbiisleri
ile Fonlarin Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisince Denetlenmesinin Diizenlenmesi
Hakkinda Kanun,

13. 4734 sayith Kamu Thale Kanunu,

14. 4735 sayithh Kamu Thale Sozlesmeleri Kanunu,

15. 2886 sayili Deviet Thale Kanunu,

16. 237 sayil Tasit Kanunu,

17. 2946 sayili Kamu Konutlar: Kanunu,

18. 195 sayili Basin-Ilan Kurumu Teskiline Dair Kanun,

19. 4054 sayuli Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun,

20. 4046 sayili Ozellestirme Uygulamalar: Hakkinda Kanun ile bunlarin ek
ve degisikliklerine iligkin hiikiimler ve Tiirkiye Varlik Fonu ve Sirket ile alt fonlar ve
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Sirket veya Tiirkiye Varlik Fonu tarafindan hakim hissedar olarak kurulan diger
sirketler hakkinda uygulanmaz (6741 s. Kanun, m.8, £.5). "
6741 sayili kanunun 8 maddesi 5. Fikrasina 16.04.2020 tarihli 7244

(md.16) sayili kanunla ekleme yapilarak, Ek diizenleme sonucunda miilkiyeti

Devlete, kamuya, hazineye ait olan bir kurulusun, tesisin ve/veya

gayrimenkuliin kullaniminda, herhangi bir kurala yahut siireye tabi olmaksizin,

herhangi bir kisiye devri gergeklesebilir, karar1 olusturulmustur.

" Tiirkiye Varlik Fonunun, Sirketin, alt fonlarin ve Sirketin kurdugu sirketlerin,
diger sirketler iizerinde iiciincii kisilerle birlikte veya tek baslarina kontroliinii
saglayacak iglemlerinde, islemlerin taraflari, onlarin dogrudan ve dolayli ortaklari,
istirakleri, bagh ortakliklari ile kontrol saglanan sirketlere de bu islemlerle sinirl
olmak iizere 6362 sayili Kanunun 23 ila 27 'nci maddeleri ile bu Kanun kapsaminda
yuiriirliige konan ilgili ikincil mevzuat uygulanmaz (6741 s. Kanun, m.8, f.5)."

Sonraki maddeler ile Sirket tarafindan kurulacak varlik kiralama sirketlerine
uygulanacak hak, istisna, indirim ve muafiyetler ile birlikte ihrag¢ ettikleri Menkul
kiymetler iliskin, ihraccilarin Borsa Istanbul Anonim Sirketine ddedikleri kayit ve

kotasyon iicretlerinden de muaf oldugu ifade edilmistir (6741 s. Kanun, m.8, f.6)

3.1.9. Fitch Ratings Tiirkiye Varlik Fonu Kredi Notu Mart 2024
TVF resmi internet sitesinde yayinlanan ve Fitch Ratings yatirim notuna gore;

Tablo 17: Tiirkiye Varhk Fonu Fitch Rating notu

Uzun Vadeli Yabanci Para B+/Pozitif
Kisa Vadeli Yabanci Para B

Uzun Vadeli TL B+/Pozitif
Kisa Vadeli TL AAA (tur)

Fitch Ratings Yatirim Olgegi, Amerika ve Ingiltere de iki adet kurumu bulunmaktadir.

Uzun siireli kredi derecelendirme yatirim notu 'A'dan 'D'ye kadar olan bir skala
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araliginda ve notlar arasinda +/- degerlerle edilir. Notlarin anlamlar1 su sekilde ifade

edilir.
- AAA: Gilivenilirdir ve istikrarlidir. En kaliteli sirketi ifade eder.

-AA: Sirketin kaliteli oldugunu ifade eder, fakat AAA' ya gore biraz risk

unsuru vardir.
-A: Ekonomik konjonktiiriin parasal durumu etkileyecegini ifade eder.
-BBB: Orta 6lg¢ekli sirketleri ifade eder.
-BB: Ekonomik degisikliklere gore degiskenlik gosterdigini ifade eder.
-B: Mali durum belirgin olarak degiskenlik gosterir.

-CCC: Ekonomik kosullara gore degiskenlik arz eder fakat an itibariyle

yetersizlik s6z konusudur.
-CC: Spekiilatif ve zayiflik.
-C: faaliyet devam etmekte fakat Iflas yahut asir1 bor¢ durumu mevcuttur.
-D: Yikiimliiliiklerin yerine getirilemeyecegi yorumu yapilir.
-NR: Kamuoyuna acik derecelendirme yapilmayan durum.

Tiirkiye Varlik Fonu Yo6netimi Anonim Sirketine verilen Fitch Ratings Yatirim

Olgegi puanlamasi ile Sirket’i kisa vadede istikrarli ve giivenilir olarak tanimlamistir.
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SONUC

Giiniimiizde bes kitada orneklerine rastlanilan ve sayilar1 her gegen giin artan
Ulusal Varlik Fonlari, kiiresel ilgi gormeye devam etmektedir. Gelecek zamanda dogal
kaynaklarin tiikenecek olmasi ile bugiliniin varligini, yarmmin yokluguna tedbir
olusturmak isteyen iilkeler, doviz fazlasi bulunan iilkelerin fiyat istikrarsizlarinin
neden oldugu olumsuzluklar1 agsma diislincesi ve fon olusturarak altyap1 ile stratejik
sektorlere yatirnm yapmak isteyen iilkeler, sosyo-ekonomik durumlarina gore varlik
fonu kurmuglardir. Birikimlerinin tasarruf havuzunda toplanan fonun yatirim
alanlarinda degerlendirerek aktif biiyiikliiklerini artirmaya ¢alisan UVF’ler yurtici ve
yurt disinda yatirimlar yaparak, hem kendi {ilkelerine hem de bulunduklar
ekonomilerde oldukca etkin olmaktadir. Ulkelerde biit¢e fazlasi olusmasi durumunda,
fazlaliklar, vergileri diistirebilecegi gibi harcamalar1 da artirir ya da bir fon kurularak
fazlaliklar burada biriktirilerek, yatirim amacgli degerlendirilip gelecek nesillere
kaynak aktarimi saglanir. Ulkeler hizli karar olusturmak i¢in biirokratik engellere ve

biitce kisitlamalarina takilmamak adina varlik fonlarini tercih etmektedirler.

Diinyadaki varlik fonlarinin kurulug amaglarina baktigimizda sagladiklar
avantajlar1 da gormiis olmaktayiz. Kriz donemindeki varliklariyla ekonomik
istikrarsizligi  dengeleyebilmeleri, {iilkelerin uluslararast piyasada poziyon
alabilmelerini saglamalari, yurtici tasarruflarin degerlendirilerek gelecek kusaklar i¢in
degerlendirilmeleri, ilkelerin gelir kaynaklarini g¢esitlendirerek yatirim alanlarim
genisletmesi fonlarin 6nemli faydalar1 arasindadir. Ayni1 zamanda dengeleri
degistirecek aktif biiylikliikleri, seffaflik derecelerinin diisiik olmasi ile piyasada
belirsizlik olusturmalari, kendi tilkesinde ve yatirim yaptig1 tilkelerde politik agidan
etkileyebilmeleri ve de piyasalarda haksiz rekabet olusturabilmeleri ise fonlarin

dezavantajlar1 olarak goriilmektedir.

Calismamizda Ulusal Varlik Fonu kavramlari ifade edilerek, fonun tarihteki ilk
ornekleri, amaglart, tiirleri, ortak yonleri ve uluslararasi seffaflik ilkelerine deginilerek,
varlik fonlarin1 anlamak ve analiz etmek i¢in bakis acis1 olusturulmaya calisilmistir.
Calismanin ikinci asamasinda her kitadan, ekonomileri birbirinden farkli olan varlik

fonlar1 segilerek, kurulus tarihgesi ve amaglari, yatirim stratejileri, denetim ve
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seffafliklar1 {izerine ¢alisma yapilmistir. En son boliimde ise Tiirkiye Varlik Fonunun,
kurulus asamalari, portfoyiinii olusturan kamu kuruluslari, denetim ve seffafligi detayl

anlatilarak, istisna ve muafiyetlerine yer verilmistir.

Calismamizda 6rnek gosterilen diger iilke varlik fonlarmin, tilkelerin kendi
sosyo-ekonomik durumlari, kaynaklari ve yonetimleri agisindan TVF’den farkli
olduklar1 goriilmektedir. Diinyada dogal kaynak bakimindan her iilke ayn1 rezerve ve
birikime sahip degildir. Kendi iilke topraklarinda rezerv sahibi iilkeler, varlik fonlari
ile gelecek nesillerini de kapsayan ve ileri donem ekonomilerini de diisiinerek hareket
etmektedir. Giiniimiiz varliklarin1 yatirim alanlarinda degerlendiren varlik fonuna
sahip iilkeler, ekonomide tedbirli hareket etmenin, uluslararasi ekonomide, kaynaklari
uzun vadeli ve getirisi yliksek alanlarda degerlendirmenin makroekonomik sonuglara

faydalarini ulusal varlik fonlar1 ile deneyimlemislerdir.

Kurulus gerekgelerinde siirdiiriilebilir biiylime ve finansal kalkinmay1
amaglayan genellikle yurt i¢ine yatirnmlar yapan TVF’nin ekonomide canlandirici
etkisi, biiylik altyapir ve stratejik yatirimlara kaynak olusturmasi esas alindiginda
kurulus amaclarina goére gruplandirilan varlik fonlarindan, kalkinma amagli varlik
fonlarina benzetilmektedir. Aynt zamanda kaynagma gore incelendiginden gerek
kamu sirketlerinin varlik fonuna devri gerekse bor¢ alma ile kaynagini olusturmasi
Holding Varlik Fonu oldugunu diisiindiirmektedir. Diinyadaki varlik fonlarinin
kontrolii ve miilkiyeti devletin elinde olmakla birlikte, merkez bankasi, maliye
bakanlig1 ve diger kamu kurumlari gatis1 altinda gergeklesmektedir. TVF ise, Maliye
Bakanlig1 Ozellestirme Idaresi Baskanliginca, Sirketler Hukuku’ndan bagimsiz &zel

hukuk’a tabi olarak kurulmustur.

Calismamizda incelemeye alinan varlik fonu arasinda kaynak bakimimdan TVF
ile Singapur Temasek Yatinm sirketi benzerlik gostermektedir. Iki iilkenin disa
bagimli ekonomileri ve déviz kuru hassasiyetleri ortak olup, yatirim alanlari agisindan
farkliliklar1 bulunmaktadir. Singapur Temasek Yatirim Sirketi yatirimlarini kiiresel
alanda gerceklestirirken, TVF ise yurt i¢inde gerceklestirmektedir. Yonetim kurulu ile
yonetilmesi, I¢ ve dis bagimsiz denetimleri bulunmas ortak 6zellik olup, TVF’de iilke
Cumhurbagkan1 yonetim kurulu bagkani iken, Temasek Holding Yatirnm Sirketi

yonetim kurulunda hiikiimet yetkilileri bulunmamaktadir. Ulke Cumhurbaskaninin
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yonetim kurulu bagkani olmasi 6rnegi Azerbaycan Devlet Petrol Fonu (SOFAZ)’da da

goriilmektedir.

Biitge fazlasi ve cari fazlasi olmayan Tiirkiye’nin varlik fonu kurmasi,
aralarinda Tirkiye’nin kokli kuruluslarinin da bulundugu, hazine i¢in 6nemli kamu
kurumlart olan Ziraat Bankasi, Halk Bankasi, PTT, THY, Botas, Tiipras, Caykur ve
Tiirkiye Varlik Fonu portfoyli kisminda detayli ifade edilen kuruluslarin devri ile
gerceklesmistir. TVF en yalin ifade ile kamu olanaklar1 ile ayricalikli konumda olan,
yatirnmlarla  kalkinmadan ziyade biiylimeyi hedefleyen imtiyazli sirket

goriiniimiindedir.

2022 TVF faaliyet raporunda, devredilen tiim varliklarin olusturdugu Ana
Ortakliga Bagl Ozkaynaklar, 763.389 milyon TL, 2024 dolar kuru ortalamasima (30.-
TL) gore 25.444 milyar dolar olarak belirlenmistir. Toplam varliklar1 ayn1 zamanda
aktif biiylikliigiini ifade eden donen ve duran varliklarinin toplami ise 5.613.131
milyon TL (187 milyar dolar) olarak yansimigtir. Kaynaklarin bor¢ durumunu ifade
eden Kisa Vadeli Yiikiimliliikler ile Uzun Vadeli Yiikiimliliklerin toplami olan
4.699.532 milyon TL (156.650 milyar dolar) toplam borcu oldugu goriilmektedir.
Toplam Borglar/Ozsermaye rasyosu, borglarin 6zkaynaga oranimi ifade etmektedir.
Oranin 2’nin tizerinde olmasi finansal riskin arttigini, TVF bilangosunda borcun, 6z
kaynaklardan fazla oldugu, borglanarak yatirim yapildigi, diinyadaki varlik fonlari
kaynak fazlaliklart ve biitce fazlasi {izerine kurulduklar1 g6z Oniinde
bulunduruldugunda, TVF’nin diger varlik fonlarindan bu yoniiyle ayrildig

gorilmektedir.

Fon’a tamimlanan finansal yetkiler ile biitcesi ve cari 6demeleri acik veren bir
iilkenin gelir yaratmasina olanak saglamasi diisiincesidir. Ozellikle ulusal ve
uluslararas1 piyasalarda borg¢lanmayla elde edilecek doviz nitelikli gelir ve
gayrimenkuller iizerinden saglanacak hisse senetleri ve tiirevleri ile gelir temini ile

kaynak yaratma, fon kurulumu i¢in 6nemli bir gerekcedir.

Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi, Sirketin bir dnceki donem, finansal tablo ve
faaliyetlerine ait raporlar iizerinden takibini ve tetkikini yapabilmeleridir. Dolayistyla

sirket faaliyetlerini belirlerken ve uygularken TBMM tarafindan bir 6n izne tabi
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olmadig1 goriilmektedir. Ayrica faaliyet raporunun Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi
Kuruluyla degil sadece TBMM’nin Plan ve Biitge Komisyonuna sunuldugunun altini
cizmek gerekmektedir. TBMM denetiminin artirilmast ile Tiirkiye Varlik Fonu
Komisyonu kurularak fonun seffafliginin artirilmasi, hem yurticinde hem de yurt

disinda ekonomik giiven ve finansal istikrar saglayacagi ongoriilmektedir.

Bununla beraber, Tiirkiye’de Sirnak Cudi-Gabar Daginda kesfedilen, yiiksek
kalitesi ve yaklasik 150 milyon varillik biiyiikliigiinde oldugu ifade edilen petrol
rezervinin, kaynagi petrole dayali varlik fonlar1 gibi, Tirkiye Varlik Fonu’nda
degerlendirilmesi ve birikimlerin yatirimlarla desteklenerek, fonun verimliliginin ve

etkinligini artirabilecegi ongoriilmektedir.
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