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TURKIYE VARLIK FONU BU PORTFOYU ILE NE
YAPABILIR?

Tarkiye Varlik Fonu (TVF), son ginlerde, fona devredilen
varliklarla iligkili olarak tekrar glindeme geldi. Daha énce Milli
Piyango, sans oyunlari ve at yarislarinin devredildigi fona 5
Subat tarihinde bazi kamu arazilerinin yani sira asagida
tablo'da goziuken kamu hisseleri devredildi. THY ve Halk
Bankasr’'ndaki hisseler Ozellestirme idaresi'nin tasarrufunda
idi.

! http://www.tepav.org.tr/tr/ekibimiz/s/16/Emin+Dedeoglu+
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Hazine payi (ytizde) Odenmis Sermayesi (TL) Halka agiklik orani (ylzde)
THY 49.12 . 1,38 nu_.lyar 50,18
Halkbank 51.11 1,25 milyar 48,77
Ziraat Bankas: 100 5 milyar
Borsa Istanbul 73.6 423,2 milyon
PTT 100 $81,5 milyon
BOTAS 100 4,15 milyar
ETI Maden 100 600 milyon
TPARO 100 3 milyar
Tiirksat 100 1,47 milyon
Tiirk Telekom 6,7 3,5 milyar 13,31
Gaykur 100 1,49 milyar

Bunlarin yanisira Savunma Sanayi Fonundan 3 milyar TL nakit imkan da 3 ay sureyle Fon’a
aktarildi.

Bu son aktarmalarla birlikte TVF blnyesindeki varliklarin toplami oldukga blylk rakamlara
ulasmis gézikiayor. Bu durum TVF’nin kurulmasi asamasindaki tartismalari tekrar
alevlendirdi. Elestirilerin énemli bir kismi fonun seffaf olmamasi, Sayistay denetimine tabii
olmamasina odaklaniyor. Ayrica dunyadaki uygulamalarin aksine, TVF’nin, Turkiye gibi
dogal kaynag:i ve 6demeler dengesi fazlasi olmayan bir llkede yalnizca buylk altyapi
yatirimlarina kaynak saglamak igin kuruldugu soyleniyor. Bu elestiriyi yapanlar, TVF'nin,
amag, altyapi yatinmlarini finanse etmekse, ge¢misteki Kamu Ortakligi  Fonu
uygulamasindan pek farki olmayacagini, zor kazaniimis “Hazine birligi” ilkesinden taviz
verilecegini de hakli olarak vurguluyorlar. Bilindigi gibi Kamu Ortakligi Fonu otoyollar ve baraj
yatirimlarin finanse etmek igin, ileride bunlarin gelirlerinden elde edecegi fonlara karsilik
Gelir Ortakhgi Senetlerini ¢ikartmisti. Ancak bunlar hi¢ talep gérmemis, daha sonra Fon
Hazine’ye devredilince zamanla tasfiye edilerek tarihe mal olmustu?.

Ama bunun 6tesinde de bu aktarilan varliklarin nasil olup da kaynak yaratacagi simdilik bir
muamma olarak duruyor. Bilindigi gibi varliklari kaynaga cevirmek icin kullanilabilecek
finansal aracglarin hepsi nihayetinde o varliklarin potansiyel gelirleri ile dogrudan iligkili olmak
durumunda. Gayrimenkul ve sans oyunlari gibi piyasada karsiligi olan, karsilastirmasi ve
degerlemesi kolay varliklar igin pek sorun yok. Bilinmezlik buyik sirketlerin tam olarak nasil
kaynak yaratacagi ile iligkili. Belki TVF’yi kuran 6741 sayili kanunun 3/2 maddesi uyarinca
Yonetim Kurulu'nca hazirlanip, Bakanlar Kurulunca onaylanacak 3 yillik stratejik yatirim
plani ortaya ¢ikarsa ne yapilmak istendigini daha iyi anlamak mimkun olabilir.

Ama yine de fona aktarilan varliklarin niteligine bakarak bu varliklardan nasil kaynak
yaratilabilecegini distinmek mimkin. Bu notun amaci, bu konuda bir deneme yapmak esas
itibariyle.

Sirketleri ele alarak baslayalim. Oncelikle bazi hususlari netlie kavusturmakta fayda var,
bildiginiz gibi Sayistay Kanunun (6085 sayili Kanun) 4. Maddesine gbre Sayistay
“...sermayesinde dogrudan veya dolayli olarak kamu payi olan 6zel kanunlar ile kurulmus
anonim ortakliklari..” denetlemektedir. “.... dogrudan veya dolayli olarak kamu pay! %50’den
az olup ilgili mevzuati uyarinca bagimsiz denetime tabi olan sirketler, bunlarin igtirakleri ve
bagl ortaklklarinin denetimi, ilgili mevzuati uyarinca dizenlenen ve Sayistay’a gdnderilecek
olan bagimsiz denetim raporlari esas alinarak yapilir.” Dolayisiyla, TC Ziraat Bankasi veya
Botas veya Halk Bankasi veya TPAO vb. TVF’ye devredilmis olmakla Sayistay Denetimi

> Bu konuyla ilgili olarak Emin Dedeoglu’'nun degerlendirme notuna suradan ulasilabilir:

(http://www.tepav.org.tr/upload/files/1473014698-
4.Kamu_Mali_Yonetiminde Neler Oluyor Varlik Fonu Ve Tamamlayici Odenek.pdf) varlik fonlari ile
ilgili daha ayrintil bilgi bulunmaktadir.
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disina ¢cikmiyorlar. Sayistay denetimi disinda olan TVF sirketi ve bunun kuracagi fonlar
yalnizca. Bu cercevede, TVF’nin hissedar olacagi sirketler bile Sayistay denetimine tabi
olacaktir Bu konuda, 6741 sayili kanunun muafiyetleri dizenleyen 8. Maddesinin 5.
Fikrasr’'na bakilabilir: “(5) 3/12/2010 tarihli ve 6085 sayili Sayistay Kanunu,......... Tarkiye
Varlik Fonu ve Sirket ile alt fonlar ve Sirket tarafindan kurulan diger sirketler hakkinda
uygulanmaz.” Eger kendisinin kurmadigi bazi sirketleri hisse devri yoluyla, hisse senetlerini
satin alarak portfdyline ekliyorsa, o sirketler Sayistay denetimine tabi olurlar bu diizenlemeye
gore.

Peki, TVF'nin devredilen sirket hisselerinin satiimasi/6zellestirme yoluyla kaynak saglamasi
mumkin madur? Hayir. Her ne kadar Fonun kurulus Kanunun (6741 sayili Kanun) 2/3a
Maddesinde “Yerli ve yabanci sirketlerin paylarinin (...) alimini satimini (...)ulusal ve
uluslararasi birincil ve ikincil piyasalarda gergeklestirir.” dense de bizatihi 6zellestirme amacgli
hisse devirleri 4046 sayili kanun uyarinca Ozellestirme Idaresinin yetki ve islevleri
arasindadir. Dolayisiyla fon araciligi ile yapilacak hisse satiglarinda, teknik olarak mimkin
gibi gbzukse de her zaman bir hukuki bir muglaklik olacaktir. Cinku zaten ayni mevzuat
uyarinca Ozellestirme Fonunun kaynaklari TVF'ye zaten aktarilabilmektedir. O zaman niye
varlik fonu araciligiyla ayrica 6zellestirme yapilsin? Hukuki bir karigiklik ¢ikarilsin? Buna
cevap elbette Sayistay denetimi disina ¢ikmak olarak verilebilir. Belki bu mimkin olmakla
beraber olasiligi disuk gdzikmektedir. CUnklu bir kere fon tamamen denetimsiz degildir,
sonucgta bagimsiz denetim raporlari TBMM’ye sunulacaktir. Daha da énemlisi yatirimcilar,
hukukun zorlanarak tartismall bir islem tesis edilmesini bizatihi bir belirsizlik kaynagi olarak
goérebilirler. Béyle bir 6zellestirme stirecine katilmaktan imtina edebilirler ya da fiyati bu riski
dikkate alarak ayarlamak isteyebilirler.

Peki, o zaman bu varliklardan nasil bir kaynak yaratilacaktir?. Eger s6z konusu sirketler ¢cok
karli olan veya olmasi beklenen sirketlerse belki bu sirketlerin hisse senetlerinden olusan bir
fon olusturarak, dogrudan sirketler degil ama bunlarin hisse senetlerinden olusturulan bir
portféyiin gelir akimlari yatirimcilara satilabilir. Ornek vermek gerekirse diyelim ki TPAO yeni
bir petrol sahasi bulmus veya ETi yeni bir maden sahasi kesfetmis olsun. O zaman bu
sirketlerin hisse senetlerinden olusacak bir fon yatirrmcilardan pekala talep gorebilir. Garip
olan, kafalari karigtiran bugtin TVF’'ye devredilen sirketlerin birbirine pek benzememeleridir.
Aralarinda Borsa’ya kote olmayan, halka kapali sirketler vardir. Bunlarin hisse senetlerinin
piyasa fiyati yoktur. Uluslararasi denetim ve “rating”e tabi degillerdir. Dolayisiyla 6zellestirme
olmadan, hisse senetlerine dayali bir portfdy de olmaz. Halka acik olan THY’nin ise terdr
kaynakli finansal zararlarina iliskin basinda haberler yer almaktadir. Dolayisiyla bunlara
dayali olarak bir sentetik menkul kiymet yaratmak da pek kolay gozikmemektedir. Ayni
sekilde ciddi oranlarda zarar eden Turk Telekom’un %6 hissesinin ne maksatla Fon
portfdylne alindigi ise ayri bir muamma olarak durmaktadir.

Peki sirketlerin icinden herhangi bir varligi, bir gelir akimini alip onu menkul kiymetlestirmek
mumkdn mudir? Teknik olarak ve de kanunen mumkinddr. 6741 sayili kanunun 4.
Maddesinde “Kamu kurum ve kuruluglarinin tasarrufu altinda bulunan ihtiyag fazlasi gelir,
kaynak ve varliklardan; Bakanlar Kurulu tarafindan Tuirkiye Varlik Fonuna aktarilmasina veya
Sirket tarafindan yonetilmesine karar verilenler..” denilerek, gelir akimlari, TVF’nin kaynaklari
arasinda sayillmaktadir. Ama bu tir bir menkul kiymetlestirme operasyonu igin, sirketlerin
hisse senetlerinin tamamen devredilmesine gerek yoktur. ilgili varligin ya da gelir akiminin
devredilmesi yeterlidir. Muamma dedigimiz bu iste.

Batin bunlarin disinda en olasi segeneklerden biri 6741 sayili Kanunun 4. maddesinin 3.
Fikrasinda ifadesini bulan “Finansman saglanirken Turkiye Varlik Fonu portfoyl Uzerinde
teminat, rehin, kefalet ve ipotek tesis edilebilir’ hikmuinin sagladigi imkanla bor¢ para
bulmaktir. Bu durumda portféyin uluslararasi degerleme sirketlerince degerlendirilmesi
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gerekir. Ama onun da 6tesinde bunun iyi bir fikir oldugu kuskuludur. Sonugta gelir getiren
bazi kamu kaynaklari, kamuoyunun denetiminden ve bitce disiplininden uzak bir sekilde
teminat gosterilerek baska bir kaynaktan bor¢ alinmakta ve bu fonlar yine biltce disinda bir
takim yatirnmlara aktariimaktadir.

Peki, bdyle bir bor¢clanmanin maliyeti Hazine’nin borglandigindan daha disuk olabilir mi?
Teknik olarak bakildiginda, menkul kiymetlestirilecek bir gelir akiminin borg¢lusu, alacakli olan
sirketin kurulu oldugu Turkiye'den daha iyi bir rating’e sahip baska bir UGlkenin sirketi ise
elbette olabilir. Ama dogrusu ya, Ziraat Bankasr’’'nin alacaklari icinde bunun agirligi ne
olabilir? Ya da THY’nin?

Peki, neden “amag herhalde bu varliklari teminat olarak géstererek yeni bir borglanma kapisi
agmak” diyoruz? iki nedenle; birincisi nitelik itibariyle bu yapilan teminat karsihginda bir
borclanma olmasina ragmen buylk olasilikla bu bor¢ bir kamu borcu olarak
muhasebelestirimeyecek, Hazine’nin yayinladigi bor¢ stoku iginde gésterilmeyecektir®. Bu
borcun karsiiginda bir varlik portféylinin olmasi onun bor¢ olmasi niteligini degistirmez.
Hazine de borglanirken zimni olarak devletin butin maddi ve gayri maddi malvarligi
karsiliginda borglanmaktadir. O ylzden dinyanin her yerinde aslinda devlet borglari en
glvenilir, dolayisiyla devlet agisindan goéreli olarak daha az maliyetli borclanma
enstrimanlaridir. ikinci olarak devletin varliklari (borglari gibi) aslinda o ilkenin biitiiniine ve
daha cok da gelecek nesillerine aittir. O yuzden bunlarla ilgili tasarruflarin (alim, satim,
borglanma vb.) normal sartlar altinda milleti temsil eden parlamentolarin gdzetiminde ve
onaylyla yapilmasi gerekir. Butge slreci aslinda tam olarak bunu saglar. O ylzden “butce
hakki” demokratik bir haktir. O ylzden kamu borcu olmasina ragmen o siniflamanin iginde
gosteriimeyen kaynaklar ve meclisin s6zliniin olmadigi kaynak transferleri her zaman soru
isareti uyandirir, itibari sarsar.

Peki bitin bunlarin yani sira Savunma Sanayi Fonundan gecici (3 ay) olarak
aktarilan 3 milyar TL ne maksatla aktariimis olabilir? Bunun c¢agristirdigi kullanim
alanlarindan biri bazi buyuk altyapi yatirimlarinin finansman sikintisina girdikleri ve bu yolla
onlara acil fon saglanacagi ihtimalidir. Bu nasil olabilir? Gene 6741 sayili kanuna gore
TVF: “Her turli ticari ve finansal faaliyetleri, ulusal ve uluslararasi birincil ve ikincil
piyasalarda gerceklestirir. Sirket tarafindan, ulusal yatirnmlar ile uluslararasi_alanlarda
diger devletler vel/lveya yabanci_sirketlerce yapilacak yatirimlara istirak edilebilir.”
Dolayisiyla TVF Kanal Istanbul yatirimina dogrudan istirak edebilir.

Gegmiste de Hazine, Calisanlari Tasarrufa Tesvik Hesabi (CTTH) gibi devletteki bazi fon
kaynaklarindan hazine bonosu satmak suretiyle borgclanmisti. Sorun bu uygulamanin
kendisinden ¢ok “borg yaratmayan finansman bulacagdiz” diye dolambagli ve seffaf olmayan
yollarla, en saglam kamu politikasi alani olarak géziken maliye politikasi ve mali disiplin
konusunda kafalarda kusku yaratacak, itibar zedeleyecek uygulamalari giindeme getirmektir.
Kas yapayim derken g6z ¢ikartmaktir.

CTTH sertveni 1988 yilinda basladi. “Bor¢ yaratmayan finansman bulacagiz” diye baslayan
Kamu Ortakhigi Fonu da ayni yil kurulmustu, ihrag ettigi Gelir Ortakhigi Senetlerinin tasfiyesi
ise yine CTTH gibi ancak 2000’li yillarin ortalarini buldu. Pek ise yaramadilar ama bir
kurulduktan sonra ortadan kalkmalari neredeyse 20 yil aldi.

® Uluslar arasi kamu muhasebe ilkelerini dizenleyen IMF Government Finance Statistics 2014
rehberine gore tizel kisilige sahip bir sirket tarafindan yonetilen varlik fonlari “genel yénetim”
kapsaminda yer almamakta, dolayisiyla bu fonlarin borglari da AB tanimina gére “kamu borcu” olarak
siniflandiriimamaktadir. http://www.imf.org/external/Pubs/FT/GFS/Manual/2014/gfsfinal.pdf sayfa 37.
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