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OZET

Varlik Fonlar1 emtia ya da emtia dis1 gelirlerden olusan fonlardir. Petrol zengini
ilkelerin emtia gelirlerinin fazla olan kisimlarini degerlendirmek ve kaynaklarin
cesitlendirmek i¢in kurulmusturlar. Ciinkii petrol ve dogalgaz rezervleri gelecekte
tilkkenecek ve sadece gelir kaynagi petrol ve dogalgaz olan {iilkeler ekonomik krizler
yasayacak ve refahlar1 azalacaktir. Petrol zengini olan iilkeler bunu 6nlemek i¢in fazla
gelirlerini farkli sektorlere aktararak bunu 6nlemeye ¢aligmaktadirlar. Ayni sekilde emtia
dis1 varliklardan elde edilen gelirlerin fazla kismini degerlendirmek igin iilkeler varlik
fonu kurmusturlar. Biitiin bu fonlarin ortak o6zelligi elde ettikleri gelirlerin fazla

kisimlarii degerlendirmek amaciyla kurulmus olmalaridir.

Varlik fonlarmin kurulus amaclart ve hangi kaynaklardan beslendiklerini
inceleyerek Tiirkiye Varlik Fonu’nun kurulmasi ile iilke ekonomisine etkileri
incelenmistir. Yine ayni sekilde Tiirkiye Varlik Fonu’nun kaynaklari, denetimi ve
gelecekte yapacagi yatirimlar incelenmistir. Bilindigi tizere Tiirkiye biitce acig1 olan bir
tilkedir. Tiirkiye’nin biitce agig1 vermesine ragmen, varlik fonu kurmasinin etkileri de

incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Varlik Fonlari, Tiirkiye Varlik Fonu, Denetim



ABSTRACT

Wealth funds are funds consisting of commodity or non-commodity income.
They were established to utilize the surplus of commodity income and diversify their
resources in oil-rich countries. Because oil and natural gas reserves will be depleted in
the future and only the countries with the source of oil and natural gas will experience
economic crises and their welfare will decrease. To prevent this, oil-rich countries are
trying to prevent this by transferring their excess income to different sectors. Similarly,
countries have established wealth funds in order to utilize the surplus of non-commodity
assets. The common feature of all these funds is that they have been established for the

purpose of evaluating the excess of their income.

Wealth funds establishment purposes and examining the sources from which
they are fed with the establishment of Turkey's Wealth Fund effects on the national
economy were examined. In the same way Turkey Wealth Fund's resources, investments
will be made in the future and control were examined. As is known, Turkey is a country
with a budget deficit. Although in Turkey's budget deficit, has also been studied to
establish the impact of the wealth fund's.

Key Words: Wealth Funds, Turkey Wealth Fund, Audi
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GIRIS

Diinya iizerinde giderek ©Onemi artan varlik fonlar1 hizli bir biiyiime
saglamaktadir. Bu varlik fonlar1 ilk onceleri petrol rezervleri bakimindan zengin olan
tilkeler ihrag ettigi petrolden elde ettigi gelirleri ¢esitli yerlerde degerlendirmek amaciyla
kurulmuglardir. Daha sonra bunlar ¢esitlenerek emeklilik fonlari, devletin ihragtan fazla
elde ettigi yani biit¢e fazlalarinin degerlendirmek i¢in de fon olusturmuslardir. Bu
fonlarin diinya iizerindeki biyiikliikleri son 15 yilda 6zellikle petrol ve dogalgaz
fiyatlarin yilikselmesi ve finansal kiiresellesme sonucu kaynaklarin bazi tilkeler lehine

yon degistirmesi nedeniyle hizli bir sekilde dengesiz bir artig olmaktadir.

Genel olarak bakildiginda iilkelerin ihracat fazlalarin1 bu fonlara aktararak ve
bu fonlar1 degerlendirerek gelecek nesillerine daha iyi bir refah saglamaktadir. Varlik
fonlar1 olan petrol zengini iilkeler bu fonlardan yararlanarak diger iilkelere ve sektorlere
yatirnmlar yapmaktadirlar. Petrol zengini lilkeler bunu yaparak gelir kaynaklarim
gelecek nesillere aktarmakla kalmayip {ilkelerinin kaynaklarini g¢esitlendirerek iilke

ekonomilerinde olusacak dalgalanmalara ve krizlere karst 6nlem almaya ¢alismislardir.

Bu ¢alismada, diinyadaki varlik fonlarinin gelisimini, bu fonlarin biiyiiklikleri
ve bu fonlarin hangi kaynaklardan olusturuldugunu agiklayarak bu ulusal varlik
fonlarindaki ilerlemelere bakarak Tiirkiye’de kurulan varlik fonunun kurulus amaglar

ve biit¢ge ac1g1 olmasina ragmen varlik fonunun kurulmasinin etkilerine bakilmaktadir.

Bu calisma ii¢ boliimden olusmaktadir. Tk béliim de varlik fonunun tanimi ve
amaglarmin neler oldugu aciklanmistir. Ayrica varlik fonu kaynaklari, hedefleri,
cesitlerinin hangileri oldugu ele alinmistir. Yine aymi sekilde varlik fonlarinin hangi

ilkelere sahip olmalar1 gerektigi de agiklanmugtir.

Ikinci béliimde ise varlik fonlarmin nasil gelistigi, diinyadaki en biiyiik varlik
fonlarimin hangileri oldugu ele alinmistir. Varlik fonlarinin iilkeler tizerinde olusturacagi
olumsuz etkileri Onlemek ic¢in uygulanacak politikalar ve uygulamalar ve varlik
fonlarimin iilkelere yatirim yapmasiin avantajlar1 ve dezavantajlarinin neler oldugu

aciklanmustir.



Ucgiincii boliimde ise tiim varlik fonlari incelendikten sonra Tiirkiye Varlik
Fonu’nun kurulma gerekgesinin ne oldugu, hangi amaclari gerceklestirmek igin
kuruldugu, hangi kaynaklarin bu fona aktarildigi ve bu fonun Tiirkiye’nin ekonomisine
ne gibi olumlu etkileri olacagi ele alinmistir. Ayrica Tiirkiye Varlik Fonu’nun
denetimini kimin yapacagi agiklanmis ve Tiirkiye biit¢e agig1 vermesine ragmen varlik

fonu kurulmasi da elestirilmistir.
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BIiRINCi BOLUM
VARLIK FONU’NUN KAVRAMSAL CERCEVESI

1.1.VARLIK FONU KAVRAMI VE AMACI

Varlik fonu, Ingilizcede “Sovereign Wealth Fund” anlaminda, Tiirkgede
“Refah Fonu” ya da “Varlik Fonu” olarak adlandirilmakta olup, devletlerin resmi
rezervleri disindaki birikimleri olarak tanimlanmaktadir. Ulkeler bu birikimlerini iilke
icinde ya da iilke disinda {ilkenin ekonomisinin gelismesini saglamak igin
kullanmaktadirlar. Varlik fonlarini besleyen bazi kaynaklar bulunmaktadir. Bu kaynaklari
3’e ayirabiliriz. Birincisi petrol ve dogalgaz zengini iilkelerin emtialarin ihracatindan elde
ettigi gelirlerdir. Ikinci olarak iilkelerin mal satisindan elde ettigi ticaret fazlalari, {igiincii
olarak ise biitcede olan fazlalar ve diger rezervlerden yapilan direkt aktarimlardan
olusmaktadir. Ulusal varlik fonlar1 agirlikli olarak iilke tahvillerine, hisse senetlerine,
yatinm fonlarina, ¢esitli projelere gecici veya kalict ortakliklar olusturup yatirim

yapmaktadirlar (Simsek, 2015:137-138).

Varlik fonlari, devletin yonetiminde ve devlet tarafindan kullanilan fonlardir. Bu
fonlarin gelirleri ¢ogunlukla biitce fazlalarindan meydana gelmektedir. Bir iilkenin

biitgesi fazla veriyorsa bu biit¢e fazlasini iilke su dort sekilde kullanabilir;

Ulke daha fazla harcama yapar.
Ulke vergi yiikiinii azaltir.
Ulke aldi81 borglar1 daha kisa siirede ddeyebilir.
Ya da devlet bir varlik fonu olusturarak biitcesinde meydana gelen fazlaligi bu fona
devredebilmektedir. Bu olusturdugu fonla yerli veya yabanci sirketler satin alarak ya da
ortakliklar kurarak bunlardan elde ettigi gelirlerini sonraki kusaklarin refahina aktarabilir
(Egilmez, 2016).
1.2. VARLIK FONUNUN TEMEL YAPISI, AMAC, YATIRIMLAR VE
GEREKLILIiK
Varlik fonlarmin hedefleri bu fonlara sahip olan tlkelerin kendi ekonomik
biiylimelerini ve ulusal refahlarini arttirarak gelecek nesillerin de bundan yararlanmasini
saglamak i¢in makroekonomik politikalar uygulamak, mali istikrar olusturmak ve

ekonomik kalkinmayi saglamaya ¢alismaktir. Ulkeler kendi belirledikleri hedeflerini ve



stratejileri gerceklestirmek icin yatirnmlar yapmaktadirlar. Varlik fonlarini, ekonomik
kalkinmalarin1 saglamak icin kullanan iilkeler ulagtirma, enerji gibi stratejik ve biiyiik
altyap1 yatirnmlarinda kullanarak kalkinmalarini saglamaktadirlar. Ayrica ekonomik
bliylimelerini saglamak amaciyla da gilinlimiizde 6nemli olan insan sermayesinin
verimliligini arttirmak i¢in egitim ve saglik gibi insana yatirim olan sosyal yatirimlar da
yapmaktadirlar (Karagdl ve Kog, 2016:10). Varlik fonlar1 kaynagina gore ikiye ayrilir.
Bunlar; Emtia ve emtia dis1 kaynaklardir. Petrol ve dogalgaz kaynakli varlik fonlarinda
petrol ve dogalgazin ihra¢ edilmesinde kazanilan gelirlerden olusmaktadir. Petrol ve
dogalgaz disinda olusturulan varlik fonlarinin kaynagi ise kamu mallarinin 6zellestirmesi,
birikim fonlari, ihracattan elde edilen gelirler ve yabanci para rezervlerinden

olusmaktadir.

Varlik fonlar1 hiikkiimetlerin g¢esitli politikalarini gergeklestirmek i¢in kurulmus
olan fonlardir. Bu fonlarin ana amaglarini soyle siralayabiliriz: (European Comission,
SWF, 2019)

1. Istikrar1 saglamak amaciyla kurulan fonlar; bu fonlarin birincil amaglar iilke
biitcesini ve iilke ekonomisini emtia fiyat dalgalanmalarinin olusturacagi
ekonomik dengesizliklere karsi 6nlem almaktir. Bu fonlara 6rnek olarak Rusya,
Sili ve Meksika’y1 verebiliriz.

2. Ulkeler gelecek nesilleri igin, yenilenemez varliklar1 déniistiirmeyi hedefleyen
tasarruf fonlar1 meydana getirmeyi amaglamiglardir. Bu fonlar gelecekte kamu
sektoriiniin emeklilik yiikiimliiliikleri karsilamak ve olusabilecek risklere karsi
onlem almak icin kaynaklar1 cesitlendirilmis bir portfoye doniistiirmeyi
amaglamiglardir. Bu fonlara 6rnek olarak Libya ve Kuveyt verilebilmektedir.

3. Ulkelerin rezervlerinin karliligini arttirmak igin kurulan fonlar, bu fonlarin amag
ve hedefleri zaman i¢inde birden daha fazla, ortiisen ya da degisen olabilmektedir.
Ormegin bazi iilkeler istikrar fonlarini, birikimli rezervlerin kisa vadeli mali
istikrar1 saglamak i¢in kullanilacak kismi agmasi nedeniyle bu asan kismi tasarruf
amaci olan tasarruf fonlarina déniistiirmiislerdir. Ornek olarak Rusya ve Botsvana

verilebilir.



1.3.VARLIK FONLARININ HEDEFLERI VE FAALIYET ALANLARI

Ulkeler tasarruf fazlalarin1 yatinmlarda degerlendirerek gelecek nesillerinin
refahini arttirmak, iilkenin kritik 6neme sahip sektorlerini destekleyerek rekabet giiciinii
arttirmak ve doviz rezervlerini getirisi daha ¢ok olan sektdrlerde degerlendirerek doviz
rezervlerini arttirmak varlik fonlarmin bazi hedefleridir. Diger hedefleri ise ekonomik
dalgalanmalarin devlet biitgesi iizerindeki etkilerini azaltarak ekonomik istikrarin
devaminmi saglamak ve politik strateji araci olarak kullanarak yatirim yapilan ilkeler
tizerinde istlinlik kurmaktir. Varlik fonlarmin faaliyet alanlar1 hisse senetleri, devlet

tahvilleri, yenilebilir enerji kaynaklar1 ve altyap1 yatirirmlaridir (Aykin, 2011:5).

Tablo 1: Varlik Fonlarinin Hedefleri ve Faaliyet Alanlari

Ekonomik Hedef Ozel Hedef Aciklama Fon
Kusaklar arasi refahin Tiikenilebilen ve tekrar Norveg Kuveyt
dengelenmesi kullanilamayan varliklarin

Tasarruf ¢esitlendirilmis finansal varliklara

cevirerek gelecek gelecek kusaklara
aktarilmasi
Gelecek Sermayenin aria ?e"gerinip Avustralya Yeni

Ekonomik gelisme ve elece . korunmasi ve biiyiitiilmesi Zelanda

halkin refahinin devam yiikiimliliklerin

ettirilmesi fonlanmasi Fazla olan kaynaklarin, getirisi

fazla olan uzun siireli yatirimlarda
kullanilarak bu kaynaklarin elde
tutmanin maliyetten ka¢inilmast
Cin
Rezerv Yatirimlari
Giiney Kore
istikrar Mali istikrarin Ulke olusacak ekonomik krizlere Sili
saglanmasi kars1 korunmasi ve fiyat istikrarinin
devamini saglamak
Kisa siireli yapilan yatirimlarin
tilkeden ¢iktiginda olusturacaklart

Makroekonomik olumsuz etkilerine kars1 bu varlik

politikalar ve ekonomik fonlarimin kullanimi Rusya

istikrar1 devam )

ettirilmesi Faiz oranlarinm Uzun dénemde olusacak faiz
istikrarinin saglanmasi oranlarinin artmasi ya da azalmasi

gibi diizensizliklerin azaltilmasi
Meksika

Ekonomik kalkinma Altyap1 yatirimlart Ulagim, enetji, iletisim ve su(baraj) Nijerya

yatirimlari




Insana yapilan yatirimlara daha
fazla 6nem vererek ve kurumlari
giiglendirmek; egitim, saglk
sosyoekonomik projeler

Ulke ekonomisinin uzun
donemde etkinligini ve
yatirimlarin arttirilmasi

.S(?syal. ,Yap 1n'1n Tek bir ekonomik kaynaga veya BAE
iyilestirilmesi

sektore bagimhiligin azaltilmasi i¢in
degisik sektorlere yatirim
yapilmasi; Kritik sektorlerde
tiretimin yiikseltilmesi

Sanayi politikalar1

Singapur Fransa

Kaynak: Karagol ve Kog, 2016: 10

Ulkeler ekonomik istikrar ve ekonomik kalkinmalarii saglamak igin varlik
fonlar1 kurmuglardir. Tablo 1°de goriildiigi tizere iilkeler belirledikleri hedeflere ulasmak
icinde varlik fonlarindan yararlanmaktadirlar. Her iilkenin varlik fonu kurma amac1 farkl
olmaktadir. Bazi {ilkeler tasarruflarin1 degerlendirmek igin fon kurarken baz iilkeler ise

ekonomik kalkinmalarini saglamak i¢in fon kurmaktadirlar.

1.4. VARLIK FONU CESITLERI

Ulusal varlik fonlarinin zamanla farkli amagclar i¢in kurularak ¢ogalmasi, bu
fonlara degisik tanimlamalar yapilmasi ve simiflandirilmasina sebebiyet vermistir.
Ulusal varlik fonlar1 gelir kaynaklari, yatirim stratejileri, cografi konumlari vs. agilardan
siniflandirabilmektedir. En uygun siniflandirma varlik fonlarimin amaclar1 agisindan
yapilmigtir. Uluslararas1 Para Fonu bunlar1 5 baslik altinda toplamistir (Akbulak ve
Akbulak, 2008:239).

1.4.1. istikrar Fonlar:

Istikrar fonlar1, petrol ve dogalgaz rezervleri basta olmak iizere, biitcelerini ve
ekonomilerini emtia fiyatlarindaki dalgalanmalara karsi korumak amaciyla kurulmus
fonlardir. Genellikle bu fonlar vadesi kisa, orta ve getirisi diisiik araclara yatirim
gerceklestirme egilimi vardir. Bu fonlara sahip iilkeler Iran, Rusya ve Cezayir gibi

ulkelerdir.

Istikrar fonlar1 genellikle, emtia yoniinden zengin iilkeler tarafindan gelir

akislarini yonetmek icin olusturulmaktadirlar. Istikrar fonlar1 bu nedenle emtia



yoniinden zengin iilkelerin zenginlikten yoksun olan diger iilkelerden daha yavas bir
biliylime deneyimleme egiliminde oldugu ekonomik bir fenomen olan kaynak azligini
azaltmaya yardimci olabilmektedirler. Kaynak ¢esitliliginin azlig1 enerji fiyatlarinin
siirekli degismesine neden olmaktadir. Fiyatlar yiiksek oldugunda, hiikiimetler
genellikle harcamalar1 arttirir; diisiik olduklarinda, hiikiimetler kemerlerini sikmak
zorundadir. Bu dalgalanmalar ekonomik dongiiyii daha da koétiilestirmektedir (IFSWF,
2019).

Emtia gelirlerini diizeltmeye yardimeci olan, istikrar fonlar1 hiikiimetlerin
dongtideki asirt zirve ve dip noktalarindan kaginmasina yardimer olabilmektedir. Bu
fonlar ayrica makroekonomik soklar sirasinda iilke para biriminin degerinin
dengelenmesine yardimei olmak i¢in kullanabilmektedir. Bu sebeple, dengeleme fonlar
aktiflerinin biiytlik bir kismini likit yatirimlarda tutma egilimindedir, boylece kisa siirede

sermayeye erisebilmektedirler.

1.4.2. Tasarruf Fonlar:

Ulkelerin sahip oldugu zenginligi gelecek nesillere aktarmak igin kurulan
fonlardir. Dogal kaynaklar bakimindan zengin olan iilkeler yenilenmeyen varliklari,
cesitlendirilmis finansal varliklarindan meydana getirilen portfoylerle cesitlendirilerek
gelecek kusaklara bu giiniin refahini aktarmaktadir. Ulkeler ayrica daha &nce
belirledikleri amaglara ulasmak icin kaynak saglamis olurlar. Tasarruf fonlar1 onlarca
yullik yatirnm ufkuna sahip olduklar1 i¢in nesiller arasi tasarruf fonu olarak da
adlandirilmaktadir. Diinyanin en eski ulusal varlik fonu olan Kuveyt Yatirim Otoritesi

buna iyi bir 6rnektir (Kayiran, 2017: 63).

Tasarruf fonlari, emtia yoniinden zengin {ilkeler tarafindan, kaynak
zenginliklerinin bir kismini gelecek nesillerin refahin1 korumak iizere olusturmuslardir.
Petrol, gaz ve degerli metal rezervleri gelecekte tilkkeneceklerdir. Ayrica, bu kaynaklarin
iklim degisikligi iizerinde olusturduklari olumsuz etkileri azaltmak ig¢in yapilacak
diizenlemeler ile bu kaynaklarin kullanim1 azaltilmaya calisilmaktadir. Yine ayni sekilde
yesil enerji gibi alternatiflerin ortaya ¢ikmasi hidrokarbon ¢ikarimini ekonomik olmayan

hale getirme riski bulunmaktadir.



Ulkeler bugiiniin kaynaklarindan elde ettikleri gelirleri tikenmeyen kaynaklara
cevirmek i¢in varlik fonlarindan yararlanmaktadirlar. Boylece ellerindeki kaynaklar
gelecek nesiller ile paylasabilmektedirler. Varlik fonu olan {ilkeler diger iilkelerde
yatirimlar yaparak, bu yatirnmlardan elde ettikleri gelirler ile tasarruf fonlar
kurmaktadirlar (IFSWF, 2019).

Bazi tasarruf fonlar1 gelecekteki yiikiimliilikleri yerine getirmek igin
tasarlanmiglardir. Avustralya’nin Gelecek Fonu, Yeni Zelanda Emeklilik Fonu ve Sili
Emeklilik Fonu gibi emeklilik fonlari, devletin gelecekteki emeklilik yiikiimliiliklerini
yerine getirmelerine yardimci olmak i¢in yatirnm yapmaktadirlar. Diger emeklilik
fonlarindan farkli olarak, yonettikleri varliklar hiikiimetin miilkii olarak kalir ve hi¢bir

kimsenin iizerinde hak iddia edemez (Giiglii, 2018: 42).
1.4.3. Rezerv Yatirim Sirketleri

Ulkenin sahip oldugu rezervleri ¢esitli yatirimlarda kullanarak karimi
arttirmasidir. Rezerv yatirim sirketleri ellerinde tuttugu rezervin maliyetini en aza
indirmek i¢in kar getirisi yiiksek olan yatirimlar yapmak igin kurulmuslardir. Ulkeler bu
sekilde yaparak ellerinde tuttuklar1 rezervin negatif tasima maliyetinden kurtulmusg

olurlar.
1.4.4. Emeklilik Rezerv Fonlari

Bu fonlar devletin biit¢esinde beklenmeyen bir zamanda ve belirsiz durumda
meydana gelebilecek ve emeklilerin sebep olacagi ekonomik yiike kaynak saglamak i¢in
meydana getirilen fonlardir. Emeklilik rezerv fonlar1 birikim fonlar1 gibi iilkenin uzun
zaman tasarruf-tilketim dengesini saglamak amaciyla kurulmuslardir. Bu fonlara 6rnek
olarak Avustralya, Yeni Zelanda ve irlanda verilebilir (Sarsic1, degirmenci ve Oztiirk,
2017: 55).



1.4.5. Kalkinma Fonlar

Bu fonlar iilkenin biiylimesini saglayacak biiylik kalkinma projelerinin ve
sanayilesme politikalarinin gerceklestirilmesi amaciyla olusturulmus fonlardir. Kiiresel
finansal krizden bu yana, hiikiimetlerin likit ve likit olmayan varliklarini kullanma
bi¢iminde belirgin bir degisiklik olmustur. Rekor diisiik faiz oranlari ve kiiresel ekonomik
bliylimede olusan durgunluklar geleneksel tasarruf ve istikrar fonlarinin c¢ekiciligi
azaltmistir. Bu fonlar yerine, bir¢ok iilke i¢ ekonomik politikalarinin bir parcasini

olusturan kalkinma fonlarini olusturmuslardir.

Bu fonlar, koklii iki Giineydogu Asya ulusal varlik fonu, Singapur’daki Temasek
Holdings’in ve Malezya’nin Khazanah Nasional diger fonlara 6rnek teskil etmistir. Bu
fonlar, ekonomik biiylimeyi tesvik etmek ve finansal getiri elde etmek i¢in stratejik
endustrilerdeki sirketlerde hisse almislardir. Temasek ve Khazanah, bazi biiyiik
yatirimlarmin  gergeklestirilmesinden elde edilen gelirlerin yan1 sira, portfoy
sirketlerinden elde ettikleri temettiileri ve diger nakit dagitimlarini kullanarak denizasiri

varlik portfoyleri meydana getirmislerdir (IFSWF, 2019).

[rlanda Stratejik Yatirim Fonu bu araglarin geleneksel tasarruf fonlarmdan nasil
farklilastigim gdstermektedir. Hedeflenen ekonomik sektdrlerde Irlanda'da ekonomik
faaliyet ve i1stthdami desteklemek i¢in ticari olarak yatirim yapma yetkisi bulunmaktadir.
Fonun yakin zamandaki faaliyeti, irlanda genelinde 6grenci konaklamalarmi finanse
etmek igin bir altyap1 gelistirme planmnin baslatilmasini ve Irlandali siit iireticilerine kredi

saglayacak 100 milyon Avro'luk bir fonu icermektedir.

Stratejik fonlar, i¢ ekonomiyi gesitli sekillerde tesvik edebilmektedir. Stratejik
endistrilerdeki yeni kurulan sirketlere finansman saglayabilir veya diger eski firmalarin
gelisimini kolaylastirmak i¢in uzun vadeli hisseler satin alabilmektedirler. Kazakistan’in
Samruk-Kazyna’s1 gibi bazilari, 6zellestirme amaciyla operasyonlarint ve karliliklarii
yiikseltmeyi hedefleyen portfoy sirketlerinin aktif yoneticileridir. Baz1 stratejik fonlar,
ortak kurumlardan ortak yatinmlardan yararlanmak i¢in zaman zaman yerel
uzmanliklarint kullanarak, kritik altyap1 projelerine dogrudan yatirim yapmaktadirlar

(Kayiran, 2017:64).



Tablo 2: Kalkinma Fonlarinin, Amaglari, Kurulu Yapisi ve Yatirim Alanlari

ULKE-FON Kurulus Amaclar Yonetim Kurulu | Yatirnm Alanlari
Yih Yapisi
Bahreyn 2006 Ulke ekonomisini 9 Uyeden olusur. | Aliiminyum
farklilagtirarak Bagbakan yonetim | tiretimi, finansal
Mumtalakat ekonomik refahi kurulu bagkamdir | hizmetler,
arttirmak, kurumsal telekomiinikasyon,
sosyal sorumlulugu ve ga)’”me”k“"
seffafligr artirmak, geng l’uI‘lZI.I.l, u.l asim ve
i gida tiretimi (38
nesli desteklemek sirket)
Brezilya 1952 Siirdiiriilebilir 10 tane yonetim Altyapi, Sanayi,
Brezilya kalkimmayi tesvik kurulu iiyesinden | silah Tarim ve
Kalkinma Fonu etmek, yerel mal ve olusmaktadr. Hayvancilik,
hizmet ihracatini tegvik Bunlar Enerji, Bankacilik,
ederek gelir diizeyini cumhurbagkani
arttirarak esitsizligi tarafindan atanir.
azaltmak
Cin 2009 Cin halkinin hayat Altyap1, Enerji
ASEAN sartlarini iyilestirmek (geleneksel ve
Yatirim Isbirligi igin sosyal ve ¢evresel yenilenebilir),
Fonu yatirimlar vasitasiyla Dogal Kaynaklar,
ASEAN’da Giliney- Dogu
uygulanabilir projeleri Asya’da 9 ortaklik
desteklemek
Malezya 1993 Temel Kamu Iktisadi 9 Uyeden olusur. Telekomiinikasyon,
Khazanah Tesekkiillerini (Kamu ve 6zel Finansal Hizmetler,
Nasional denetleyerek ve yeni sektor) Bagbakan | Altyapi, 2008’den
sektorlere yatirim yonetim kuruluna itibaren: saglik,
yaparak iilkenin iktisadi baskanlik eder. turi_zm, N )
kalkinmasini saglamak yenilenebilir enerji
Filistin 2003 Uzun vadeli getiriler 11 Uyeden Sermaye piyasasi,
Filistin Yatirim saglayarak yoksullugu olugmaktadir. emlak, Altyapi,
Fonu ve igsizligi azalmak i¢in | Devlet bagkani HaZine:__Orta ve
is alanlar1 olusturarak tarafindan Kigiik Olgekli
ekonomiyi canlandirmak | atanmaktadirlar. Is'le.:tn.le. %84 .
Filistin bolgesinde
Birlesik Arap 2002 Ulkenin ekonomisini 7 Uyeden olusur. Yenilenebilir
Emirlikleri emtia disindaki Kraliyet prensi enerji, altyap1 ve
kaynaklara yatirim Abu Dabi yonetim | gayrimenkul, petrol
BAE yaparak ¢esitlendirmek, | kurulu bagkanidir. | ve gaz, havacilik
Mubadala

sosyal kalkinmay1
hizlandirmak
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Rusya 2011 Ozellikle iilke igindeki 10 Uyeden olusur | Ortakliklar kurarak
Rusya 6zel sektorde yenilikler biiyiik yabanct
Dogrudan yapmak ve yatirimlar sermaye elde
Yatirim Fonu VaSltaSI}flﬁ.l I_{usya_l’nm etme(Mubadala,
ekonc3m|5|n| yenilemek; japon bankasi,
yaptlglv yatirimlarim Kuveyt Yatirim
karsiligin arttirmak ve S
Otoritesi, devlet
yabanci yatirimeiy1
iilkeye ¢ekmek bankalari
Singapur 1974 yenilikler yaparak 13 Uyeden olusur. | Sektérler: Finansal
Temasek ekonomik kalkinmaya Maliye bakanhg:r | Hizmetler,
Holdings kaynak saglamak, tarafindan atanir. | Telekom,
iilkedeki altyapiy1 Gayrimenkul,
tamamlayarak saldirgan Ulasim, Enerji ve
uluslararasi yatirim Sanayi. olgun
politikas1 baslatmak, ekonomiler,
geliri az olan biiyiime bolgeleri
vatandaglarimin refahini
artirmak
Giiney Afrika 1911 Yalnizca kamu tesisleri | 10 Uyeden olusur. | Odaklanilan
Kamu Yatirim adina yatirim yapan alanlar: Ekonomik
Sirketi varlik yonetimi, miisteri Altyap1, Temiz
talepleriyle uyumlu Enerji ve Cevre,
bi¢imde getirileri sosyal kalkinma
maksimize ederek (konut, egitim ve
Gliney Afrika’nin saglik dahil),
kalkinmasina katki Tarim, Turizm.
saglamak, Tyi kurumsal [Not:%89 Devlet
yOnetigim Calisanlar
Emeklilik Fonuna
Yatirim]
Vietnam 2006 Operasyonel kapasiteyi | Yonetim kurulu Imalat (%40),
Devlet Sermaye ve rekabet giiciinii genel miidiir ve saglik, tiiketici
Yatirim Sirketi artirmak. Ulkenin yonetim kurulunu | mallari ve finansal
kaynak aktardig denetler. hizmetler.de 497
sektorlerde iiretimi portfdy sirketi
arttirmak ve rekabeti en
iist seviyeye ¢ikarmak

Kaynak: Clarke ve Monk, 2015: 18.

15. VARLIK FONLARINDA LIiNABURG-MADUELL SEFFAFLIK
ENDEKSI

Seffaflik, Yatirnm mekanizmalarinin operasyonlart miimkiin oldugunca seffaf

olmalidir. Seffaflik, ilgili taraflar ve menfaat sahipleri arasinda (yerel ve uluslararasi)
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yatay hesap verebilirligi ve politika siirecinde dikey hesap verebilirligi tesvik eder.
Uygulamada, seffaflik en az yillik raporlar1 ve tercihen ii¢ aylik raporlart igermelidir.
Yatirim stratejileri, sonuglar1 ve gercek yatirnmlarin niteligi ve yeri hakkinda énemli
nicel agiklamalar yapilmasi istenecektir. Yatirim mekanizmalarmin faaliyetlerini

yayinlanmis bagimsiz denetimlere tabi tutmak da istenilmektedir (Truman, 2007: 7).

Varlik fonlarmin nasil islendikleri ve faaliyet gosterdikleri yerler hakkinda
bilgilendirme yapmaktadir. Yonetilen varlik fonlarinin seffaflik seviyelerini belirlemek
icin ve bu belirleyen seviyelerin diinya piyasalarina duyurulmasi saglamak amaciyla
diizenli bir sekilde raporlama yapan SWF Enstitiisii, varlik fonlar1 hakkinda calisma ve
endeksler yaymlayan kurum olarak Linaburg-Maduell Seffaflik  endeksi

kullanilmaktadir.

Carl Linaburg ve Michael Maduell tarafindan Sovyet Servet Fonu Enstitiisiinde
gelistirilmistir. Linaburg-Maduell seffaflik endeksi, ulusal servet fonlarina iliskin
seffaflig1 degerlendirme yontemidir. 2008 yilindan bugiine kadar bu endeks kiiresel
seffaflik Slgiitli olarak kullanilmaktadir. Varlik fonlarin seffafligin1 halka gosteren 10
temel ilkeden olusmaktadir. Endeks Ulusal Servet Fonu Enstitiisii’nlin devam etmekte
olan bir ¢aligmasidir. Bir varlik fonunun en az alabilecegi degerlendirme sayis1 1’dir.
Sovyet Servet Fonu Enstitiisii, bir fonun seffaf olmasi i¢in Linaburg-Maduell Seffaflik

Endeksi’nin en az 8 kriterini yerine getirmesi gerektigini dile getirmistir (SWFI 2019).

Tablo 3: Linaburg-Maduell Seffaflik indeksinin lkeleri

PUAN Linaburg-Maduell Seffaflik indeksinin Ilkeleri

+1 Fonlarin olusturma sebebi, sermayenin ana kaynagi ve hiikiimet aitlik
yapisini da katmak tizere tarih saglama

+1 Fon bagimsiz olacak sekilde denetlenen her y1l giincel rapor yayinlanmast

+1 Fon, sirketin holdinglerinin ortaklik pay1 ve holdinglerin bulundugu yerleri
vermesi

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

+1 Fon, etik standartlara, yatirim politikalarina ve kurallarin uygulayicilarina

atifta bulunarak yonergeler saglar

+1 Fon agik stratejiler ve hedefler sunar
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+1 Varlik Fonu kendi biinyesinde olan kuruluglari ve bu kuruluslarin iletigim

bilgilerini agik¢a belirtir

+1 Varsa, fon dis yoneticileri tanimlar
+1 Fon kendi web sitesini yonetir
+1 Fon ana merkez adresini, telefon ve faks gibi iletisim bilgilerini saglar

Kaynak: SWFI, 2016.

Norveg Devlet Emeklilik Fonu, Temesak Holdings, Mubadala Yatirim Sirketi,
Alaska Siirekli Fonu biitiin kosullar1 saglayan en seffaf varlik fonlaridir. Norveg¢ Varlik
Fonu, Temesak Holdings, Mubadala Yatirim Sirketi, Alaska Siirekli Fonu diizenli olarak
yayimladiklar1 raporlar, siirekli yenilenen internet siteleri ile seffaf bir yonetim
sergilemekteler ve bilgi akisi saglamaktadirlar.

1.6. SANTIAGO PRENSIPLERI

Ulusal varlik fonlarina karsi olan endiselerin artmasi uluslararasi diizenlemelerin
yapilmasina neden olmustur. Yapilacak olan diizenlemeler varlik fonlarinin siyasi
diistincelerle degil, ekonomik ve finansal diigiincelerle belgelenmesini saglayacaktir.
Goniilliilik esasina dayanan, genel kabul gormiis prensiplere gore hazirlanmis ve 2008
yilinda IMF’ye iiye olan 25 devletin temsilcileri, Abu Dabi Yatirim Otoritesinden bir
temsilci ve istirak¢i tarafindan Ulusal Varlik Fonu Uluslararasi Calisma Grubu
olusturulmustur. Santiago, Singapur ve Washington’da yapilan toplanti sonrasinda
Santiago Prensipleri denilen 24 adet Genel Kabul Go6rmiis Prensip ve Uygulama
olusturulmustur. Santiago Prensipleri hukuki c¢erceve, ulagilacak hedefler ve
makroekonomik politikalar ile koordinasyon, kuramsal ¢er¢eve ve yonetim yapist ile

yatirim ve risk yonetimi olarak ii¢ alandan olugsmaktadir (Bayar ve Yildirim, 2013: 75).

Egemen servet fonlar1 icin Genel Kabul Gormiis Ilkeler ve Uygulamalar
(GAPP), tiim Egemen Varlik Fonlarinin Uluslararasi Forumu (IFSWF) {iyeleri tarafindan
goniillii olarak onaylanmustir. Santiago Ilkeleri olarak bilinen bu Ilkeler, uygun yonetisim
ve hesap verebilirlik diizenlemeleri ve uzun vadeli yatirnm prosediirleri i¢in gerekli
yatirim uygulamalarimin uygulanmas1 konusunda 24 pratik rehberlik saglamaktadir.
Ilkeler ayrica sinir Stesi yatirimlart ve finansal sistemlerin agikligimi ve istikrarini

arttirmay1 amaglamaktadir (IFSWF, 2019).
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Tablo 4: Santiago Prensipleri

GAPP 1 Varlik fonlarn igin olusturulacak hukuki g¢erceve fonlarin etkin
islemesini ve istenilen hedeflere ulasmay1 saglamalidir.

GAPP 1. Varlik fonlari i¢in olusturulacak hukuki cerceve, fonlarin yaptigi
islemlerin yasalara uygun olmasini saglamalidir.

GAPP 1. Varlik fonlarmimn hukuki dayanaginin &zellikleri ile iilkenin
kurumlar arasindaki iliski kamuoyuna agiklanmalidir.

GAPP 2 Varlik fonlarmin politik amaci belirlenmeli ve tim kamuoyu
bilgilendirilmelidir.

GAPP 3 Varlik fonlarmin faaliyetlerinin genel makroekonomik politikalar
kullanilarak tutarli olmas1 i¢in ulusal para ve maliye politikalariyla
koordinasyon kurulmalidir.

GAPP 4 Varlik fonlarmin politika, kural ve prosediirleri diizenlenmis ve
kamuoyuna agiklanmalidir.

GAPP 4. Varlik fonunun hangi kaynaklardan elde edildigi acik bir sekilde
herkes tarafindan bilinmelidir.

GAPP 4. Varlik fonunun geri ¢ekilme ve harcama yapma yaklasimi herkes
tarafindan bilinmelidir.

GAPP 5 Varlik fonlarina ait makroekonomik ve istatistiksel veriler iilkelere
siiresi i¢inde iletilmelidir.

GAPP 6 Varlik fonlarinin yonetisimi saglam olmali, hesap verilebilirlik ile
yetki ve sorumluluklar agik ve etkin olmalidir.

GAPP 7 Varlik fonunun hedefleri belirlenmis, yonetim kurulu iiyeleri atanmis
ve yapilan islemler {izerinde denetim yapilmalidir.

GAPP 8 Yonetim kurulu fonlarin en iyi ¢ikarlari i¢in ¢alismali ve yetkileri
agikca belirlenmis olmalidir.

GAPP 9 Varlik fonunun operasyonel yonetimi hi¢bir yere bagh olmayacak
sekilde ve agikga belirlenmis olmalidir.

GAPP 10 Varlik fonunun hesap verilebilirlik ile ilgili yasa, yonetmelik belgeler
ve yonetim sézlesmesine gore agikca belirlenmelidir.

GAPP 11 Varlik fonlarinin faaliyetleri i¢in yillik rapor ve finansal tablolar
zamaninda genel kabul gormiis uluslararasi standartlara uygun
olmalidir.

GAPP 12 Varlik fonlarinin faaliyet ve raporlar1 uluslararast denetim
standartlari ile tutarli olarak ve yillik hazirlanmalidir.

GAPP 13 Varlik fonu i¢in hazirlanan mesleki ve etik kurallar yonetim kurulu
tiyeleri ve personeline sdylenmelidir.

GAPP 14 Varlik fonunun operasyonel yonetim gergeklestirmek icin tiglincii
taraflar ile olan iliskiler bir ekonomik temele dayanmali ve iliskilerde
anlagilir kurallar benimsenmelidir.

GAPP 15 Varlik fonunun gergeklestirdigi yatirimlar, yatirim yapilan devletin

yasalarina uygun ve kamuoyuna aydmlatilacak  sekilde
diizenlenmelidir.
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GAPP 16

Varlik fonunun operasyonel olarak sahibinden bagimsiz oldugu
yonetim ¢ergevesi ve ulasilmak istenilen hedefleri kamuoyuna
bilgisine sunulmalidir.

GAPP 17

Kiiresel piyasalarda giiveni saglamak ve finansal yonetimi gostermek
amaciyla fona iligkin finansal bilgiler herkese agiklanmalidir..

GAPP 18

Varlik fonunun yatirim stratejisi anlasilir olmali ve yatirim stratejisi
ile risk toleransi tutarli olmalidir. Yatirim politikalar igin de saglam
bir portfoy bulunmalidir.

GAPP 18. 1.

Varlik fonunun yatirim stratejisi fonun finansal risklerine yon
vermesi gerekir.

GAPP 18. 2.

Yatirim politikasi i¢ ve dig yatirim yoneticilerinin faaliyetlerine ve
performanslarina uygun olmalidir.

GAPP 18. 3.

Varlik fonunun biitiin bilgileri halka agik olmalidir.

GAPP 19

Varlik fonunun yatirim igin verdigi kararlar yatirim politikas1 ile
dengeli ve riske gore ayarlanip getirileri en {ist seviyeye getirmeyi
benimsemelidir.

GAPP 19. 1.

Yatirim i¢in alinan kararlar ekonomik fikirlerle ayni degil ise bunlar
anlasilir bir sekilde belirtilip kamuoyu ile paylasilmalidir.

GAPP 19. 2.

Varlik fonu biinyesinde bulunan biitiin varliklarin yonetimi genel
kabul goérmiis yonetim prensipleri ile dengeli olmalidir.

GAPP 20

Varlik fonu rekabet ederken daha genis ydnetim ile ayricalikli
bilgiden yararlanmamalidir.

GAPP 21

Varlik fonu borsada kote olan isletmelerin menkul degerlerini
secmeye iligskin miilkiyet haklariin kullanimini ydnlendiren temel
faktorler dahil temel yaklasimini kamuoyuna s6ylenmelidir.

GAPP 22

Varlik fonu faaliyet risklerini agiklayan, degerlendirmeden gegiren
ve yoneten bir vizyonu barindirmalidir

GAPP 22. 1.

Varlik fonlar1 giivenilir bilgi {ireten ve zamaninda raporlama yapan
bir sisteme, risk yoOnetim c¢ergevesi, kontrol mekanizmalari ve
bagimsiz bir denetim islevine sahip olmalidirlar.

GAPP 22. 2.

Ulusal varlik fonunun risk yonetim cercevesi herkese acik olmalidir.

GAPP 23

Varlik fonunun sermayesi ve yaptigi yatirimlarin durumu mutlak
veya goreceli kriterlere gore secilmeli ve fon sahibine rapor
edilmelidir.

GAPP 24

GAPP’in uygulanmasimin diizenli gézden gegirilme siireci ulusal
varlik fonu tarafindan yapmalidir.

Kaynak: IFSWF, 2019.
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IKINCi BOLUM
DUNYADAKI VARLIK FONLARI

2.1. DUNYADAKI VARLIK FONLARININ GELISiMi

Ulusal varlik fonlar1 ilk defa ABD’nin teksas eyaletinde 1854°te kurdugu Okul
Fonu ve 1876 kurdugu Universite Fonu oldugu ne kadar sdylense de giiniimiizde ilk
varlik fonu 1953 yilinda Kuveyt’in kurdugu varlik fonu olarak kabul edilmektedir.
Ulkenin petrolden fazla elde ettigi yonetmek i¢in kurulmustur. Bu fon 1983 yilinda adi
resmi olarak Kuveyt Yatirnm Otoritesi olmustur. Kuveyt Yatirim Otoritesi iilke
ekonomisinin biiyiimesine katki saglamistir. Bu fon diger devletlere 6rnek teskil olmus
ve bu devletlerde fon kurmaya baslamistir. Ilk 6nceleri petrol, dogalgaz ve madenler gibi
dogal kaynaklara sahip olan iilkelerin bu mallarin ihracatindan elde ettikleri gelirlerin
fazlalarin1 degerlendirmek i¢in kurulan varlik fonlar1 hizli bir sekilde biiyiimiis ve
sayilar1 artmistir. Ancak Ulusal Varlik Fonlarinin diinyada hizla artmasinin 6nemli
nedenlerinden birisi de 1970’1i yillarinda ortaya ¢ikan petrol krizleri ve liberallesmedir.
Liberallesme ile birlikte iilkelerin ticaret hacimleri biiyiimiis ve {iilkelerin gelirleri
artmistir. Bu ticaret hacimlerinin biiyiimesi, petrol krizinden dolay:r petrol fiyatlarini
arttirmig, bu da petrol ihra¢ eden iilkelerin gelirlerinde biiyiik artislar meydana
getirmigstir. Petrol ihracatgisi lilkeler bu olusan fazla gelirleri degerlendirmek igin varlik

fonlar1 kurmuslardir (Kayiran, 2017: 59).
2.2. HIZL1 BUYUME NEDENLERI

Diinyadaki ulusal varlik fonlarinin biiyiimesinde en énemli olumlu etkenlerden
bir tanesi petrol ve dogal gaz fiyatlarindaki hizli artiglardir. Emtia fiyatlarindaki artisin
devam etmesiyle varlik fonlarinin da daha ¢ok biiylimesi ongoriilmektedir. Petrol varil
fiyatinin 50 dolar olarak devam etmesi halinde petrol zengini ve petrol ihracatgisi
tilkelerin yillik kazanacaklari 389 milyar dolardir. Petrol fiyatlarinin yiikselmesi ve
petrol varil fiyatinin 70 dolara gelmesi durumunda yaklasik olarak 800 milyar dolar

fazladan kazang elde edeceklerdir (Farrel vd. 2007: 27).
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Ulkelerin cari islemler ve biitge fazlalari da varlik fonlarimin sayismin
artmasina ve hacim olarak daha fazla biiylimelerine sebep olmustur. 1997-1998
yillarinda olusan Asya krizi ardindan bir¢ok Asya iilkesi tekrardan olusacak bir finansal
krize karst onlem almaya baslamiglardir. Asya krizinin nedeni olarak bu iilkeler
kendilerinin finansal agidan diger ilkelere ve IMF’ye bagimliligi gérmiislerdir. Bu
sebeple Asya lilkeleri rezerv birikime gitmislerdir. Bunu gergeklestirmek i¢inde kur ve

ihracat politikalar1 uygulamiglardir (Aykin, 2011: 9-10).

2.3. ULUSAL REFAH FONLARINA KARSI POLITIKA VE
UYGULAMALAR

Varlik fonlarina karsi politika ve uygulamalarin olusturulmasinin en biiyiik
nedenlerinden bir tanesi olarak Birlesik Arap Emirlikleri varlik fonlarinin Amerika
Birlesik Devletleri’nde liman isletmeciligi yapan Ingiliz sirketini satin almasidir. Yine
ayni sekilde Cin’in ABD’nin en biiyiik petrol sirketlerinden birisi olan Unocol’u satin
alip tilkede etkinligini arttirmaya calismaya neden olmustur. Avrupa’da ise Rusya’nin
varlik fonlarinin Avrupa’nin en 6nemli altyapr ve enerji sirketlerini satin alip ya da
onlarla ortakliklar kurarak Avrupa’da etkinligini arttirmak istemesinde etkili olmustur

(Marchick ve Slaughter, 2008: 5-6).

Ulusal Varlik Fonlarma kars1 onlem almak i¢in olusturulan kars1 politikalar

sunlardir:

1. Ulusal varlik fonlarina sinirlamalar getirilerek olusturacaklart olumsuz etkileri
engellemek
2. Ulusal Varlik fonlarinin kritik sektorlere girisine belirli sinirlamalar getirmek ya
da bu sektorlere girislerini engellemek
3. Ulusal varlik fonlarin siki denetim uygulamak ve izin mekanizmasini devreye
sokmak
4. Ulusal varlik fonlarina kars1 uluslararasi standartlar meydana getirmek
5. Bu fonlarla karsilikli taahhiitlerde bulunularak tedbir alinmasi
Amerika Birlesik Devletleri daha Onceleri zaten bu fonlara karst yukaridaki
sinirlamalar getirmisti. Ancak 2007 yilinda c¢ikarttigi Yabanct Yatirrm ve Ulusal
Giivenlik Yasasi ile daha siki tedbirler getirmistir (Aykin, 2011: 17-18). ABD yukarida
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aldig1 6nlemlerin yaninda iilkesine yatirim yapan varlik fonlarina kendi tilkeleri yararina
politik harekette bulunmayacaklarina ve her seylerinde seffaf olacaklarina dair taahhtit
istemistir. ABD Singapur ve Birlesik Arap Emirlikleri gibi iilkesinde yatirim yapan

tilkelerin taahhiitte bulunmalar1 saglamistir (Truman, 2008: 5).

Avrupa iilkeleri de ulusal varlik politikalart nedeniyle ikiye ayrilmistir. Bazi
ilkeler yabanci varlik fonlarina ¢ok agir kisitlamalar getirilmesini isterken, bazi iilkeler
ise yatirimlarin artmasi i¢in ulusal varlik fonlariin seffafliklarini arttirarak bu fonlar
tilkelerin de yatirima devam etmesini istemislerdir. Almanya 2008 yilinda kabul ettigi
yasa ile Avrupa birligi disindan gelen fonlarin alman sirketlerine %25 ve iizeri
yapacaklar1 yatirimlari iilkenin giivenligi nedeniyle Alman hiikiimetine veto etme yetkisi
verilmistir. Fransa iilke giivenligi i¢in kritik 11 sektorde yapilacak olan yabanci
yatirimlar icin ilk 6nce maliye bakanligindan izin alma sarti getirmistir. Yine ayni
sekilde Fransa ekonomik kriz donemlerinde krizden etkilenen Fransiz sirketlerinin
varlik fonlar tarafindan satin alinmasimi 6nlemek i¢in bir ulusal varlik fonu olan
Stratejik Yatirim Fonu’nu kurmustur. Ingiltere ve Isvigre’de varlik fonlarmm politik
hedefler gozetmedigi siirece yabanci fonlarin kendi iilkelerinde yapacagi yatirimlara

kisitlama getirmemislerdir (Weiss, 2008: 18-19).

2.4. VARLIK BUYUKLUGU ACISINDAN EN BUYUK VARLIK
FONLARI

Varlik fonlar1 ilk zamanlarda sadece petrol ihracatcisi ve cari islem fazlasi olan
tilkeler tarafindan 6nem kazanirken sonradan cari islem fazlas1 olmayan iilkelerde fonu
olan tilkelerin rekabet giicii ve ekonomik gliclerinin arttigin1 goriince bu iilkelerde varlik
fonu kurmak i¢in harekete gecip ve Varlik fonu kurmuslardir (Kavcioglu, 2018: 91).
Tablo 2’de diinyanin en biiyiik 20 fonu yer almaktadir. Fonlarin parasal degeri ve hangi

kaynaklardan elde edildigi gosterilmektedir.

Tablo 5: En Biiyiik Varlik Fonlar1 ve Bu Varliklarinin Degerleri 2018 (Milyar Dolar)

Ulke Fonun ad1 | Baslangi¢ Fonlarin | Varhklarin | Varhklarin | Varhklarin Linaburg-
tarihi Kaynag | degeri Degeri Degeri Maduell
(Milyon $) | (Milyon$) | (Milyon $) Seffaflik
Endeksi
2013 2017 2018
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1 Norveg Hiikiimet 1990 Emtia 737.200 922.110 1.072.840 10
Emeklilik (Petrol ve
fonu- Gaz)
Kiiresel
2 Cin Cin 2007 Ticaret 482 813.800 941.417 8
Yatirim fazlasi
Sirketi
3 BAE, Abu Abu Dhabi | 1976 Emtia 627 828 696.660 6
Dhabi Yatirim (Petrol ve
otoritesi Gaz)
4 Kuveyt Kuveyt 1953 Emtia 342 592 592 6
Yatirim (Petrol ve
Otoritesi Gaz)
5 Cin-Hong Hong 1993 Ticaret 326.700 456.600 509.353 8
Kong Kong Para Fazlas1
Otoritesi
Yatirim
portfoyii
6 S. SAMA 1952 Petrol ve | 532.800 514 515.6 4
Arabistan Yabanci Gaz
Holding
7 Cin SAFE 1997 Ticaret 567.900 441 417.844 4
Yatirim Fazlasi
Sirketi
8 Singapur Singapur 1981 Ticaret 247.500 350 390 6
Hiikiimet Fazlasi
Yatirim
Portfoyti
9 Singapur Temasek 1974 Ticaret 157.500 180 374.896 10
Holdings Fazlas1
10 | Suudi Kamu 2008 Petrol 5.300 183 320 5
Avrabistan Yatirim
Fonu
11 | Katar Katar 2005 Emtia 115 335 320 5
Yatirim (Petrol ve
Otoritesi Gaz)
12 | Cin Ulusal 2000 Emtia 160.600 295 295 5
Sosyal dist
Giivenlik
fonu
13 | BAE-Dubai | Dubai 2006 Emtia 70 200.500 229.800 5
yatirim dist
Sirketi
14 | BAE-Abu Mubadala 2002 Emtia 53.100 125 226 10
Dhab Yatirim (Petrol ve
Sirketi Gaz)
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15 | Giiney Kore 2005 Emtia 56.600 108 134.100 9
Kore Yatirim dist

Sirketi

16 | Avustralya | Avustralya | 2006 Emtia 88.700 99.400 107.700 10
Gelecek dist
Fonu

17 | Iran Iran Ulusal | 2011 Emtia 49.600 - 91 5
Kalkinma (Petrol ve
Fonu Gaz)

18 | Rusya Ulusal 2008 Emtia 175.500 72.200 77.200 5
Refah (Petrol ve
Fonu Gaz)

19 | Libya Libya 2006 Emtia 65 66 66 4
Yatirim (Petrol ve
Otoritesi Gaz)

20 | US-Alaska | Alaska 1976 Petrol 46.800 - 65.700 10
Siirekli
Fonu

Kaynak: SWFI, 2019.

Varlik fonlarin sayis1 1997 yilina kadar 19 tane iken, giiniimiizde bu fonlarin
sayist hizl bir sekilde artis gostererek 81°ye ulagsmistir. Ayrica hala kurulmasi planlanan
varlik fonlar1 da mevcuttur. Bu 81 tane ulusal varlik fonlarinin yonettigi varlik degeri
Eyliil 2016°da 7.39 trilyon dolara ulagsmistir. 2017 yilinda ise bu fonlarin biiyiikligii 8.11

trilyon dolara ulagsmistir.
2.4.1. Hiikiimet Emeklilik fonu-Kiiresel

Norve¢ Hiikiimeti Emeklilik Fonu-Kiiresel, diinyanin en biiyiik egemen varlik
fonlarindan biridir ve tiirliniin en seffaf kurumlarindan birisidir. Ayrica, uzun vadeli
yatirimlari iki tarafli bir etik taahhiitle biitiinlestirmeyi amaglayan acgik bir misyona
sahiptir. Fonun kurumsal yonetimi sosyal ve cevresel adalet gibi ilkeleri de

benimsemektedir (Clark ve Monk, 2010: 17-24).

1990 yilinda kurulan Norveg varlik fonu yaptigr dogru yatirimlar ile hizli bir
sekilde biiyliyerek sermayesini 2017 yilinda 1 trilyon dolar seviyesine ulagtirmistir. Fon
tilkenin petrol ve dogalgaz gelirlerini yatirimlarda degerlendirmektedir. Fonun 6z
sermaye yatirimlary, kiiresel deger yaratimini yakalamak ve riski olabildigince
cesitlendirmek igin birgok farkli tilkeye, sektore ve sirkete yaymistir. Norveg varlik fonu

Tirkiye 'nin de aralarinda bulundugu 77 iilkede yaklasik 9 bin sirkete yatirim yapmustir.

20



Norveg Varlik Fonu 2017 itibariyle elinde bulundurdugu varliklarin yiizde 67,61 hisse
senetlerinden yiizde 29,7’1 sabit getirili menkul kiymetlerden ve diger kalan 2,7°1 kismi1
gayrimenkul kiymetlerden olusmaktadir. Norve¢ varlik fonu’nun en biiylik alti hisse
yatirimi sunlardir; Amazon, Microsoft, Alphabet, Royal Dutch Shell, Nestle, Novartis’tir
(Kavcioglu, 2018:98).

= Sermaye yatirimlari
= Sabit Getirili Yatirimlar

= Listelenmemis Gayrimenkul
Yatirimlar

Grafik 1: Hiikiimet Emeklilik Fonu Yatirim Stratejisi

Kaynak: NBiM, 2019.

Fon, kiiresel olarak uluslararasi 6z kaynaklara, sabit getirili senetlere ve
gayrimenkullere yatirnmlar yapmaktadir. Amag¢ riski dagitmak ve Maliye
Bakanligi’'ndan gorevi i¢inde miimkiin olan en yiiksek getiriyi elde etmek ve farkli
sektorlerdeki yatirimlara sahip olmaktir. Grafik 1°de goriildiigii gibi 30 Eyliil 2018
itibariyle Norveg varlik fonunun aktif tahsisat1 %67,6 6z sermaye %2,7 listelenen emlak

ve %29,7 sabit gelir olmaktadir.

Norveg Hiikiimet Emeklilik Fonu’nun 2016 verilerine gore Tlirkiye’ye yaptigi
yatirim 1 milyar dolar1 bulmaktadir. Norveg varlik fonunun Tirkiye’de 2016 sonu
itibariyle 48 sirketin hisse senedine yatirim yapmistir. Fonun yatirnm portfoyiinde
TUPRAS, Enka Insaat, PETKIM, Eregli Demir ve Celik, Garanti Bankas1, Pinar Siit
sirketleri de yer almaktadir. Norveg varlik fonunun yaptig1 yatirimlarda en biiytlik paya
sahip olan Garanti Bankasi’'nin %1.23 hissesini elinde bulunduran fonun, Garanti

bankasina yatirimi yaklasik 112 milyon 63 bin dolardir (Hiirriyet, 2017).

21



2.4.2. Cin Yatirim Sirketi

2007 yilinda Cin’de kurulan Cin Yatirim Sirketi 941.4 milyar dolar ile Norveg
Hiikiimet Emeklilik Fonu’ndan sonra diinyada en biiylik ikinci varlik fonu
konumundadir. Bu fon petrol ve dogalgaz gelirleri disinda olusturulan en biiytlik varlik
fonudur. Cin Yatirim Sirketi’nin sermayesi, 6zel hazine bonolari ihrag edilmesinden elde
edilen gelirlerden olugsmaktadir. Fon farkli alanlara yatirimlar yaparak olusacak riskleri
minimize ederek biliylimektedir. Cin yatirim Sirketi yatirimlarimi daha ¢ok devlet
tahvillerine, uzun donemli altyapi c¢alismalarina, risk fonlarina, sirket bonolarina ve
gayrimenkul yatirimlarina yapmaktadir. Cin sahip oldugu varlik fonlarini kullanarak
biiyiik altyap1 yatirimlar ve diger iilkelere biiyiik yatirimlar yaparak bolgesel ve kiiresel
olarak etkinligini artirmaktadir (Karagol ve Kog 2016: 14).

Cin Yatinm Sirketi’nin, Sirket Kanununun 6ngordigi sekilde, Cin Yatirim
Sirketi i¢ kurumsal yap1 ve yonetisim yapisi lizerinde ¢aligmaktadir. Yonetim Kurulu,
Denetleme Kurulu ve yonetim ekibi kurmustur. Kurul direktorlerinin atanmasi ve
gorevden alinmasi Devlet Konseyi tarafindan onaylanmalidir. Bagkan ve Kurul baskan
yardimcist Devlet Konseyi tarafindan atanir. Cin Yatirim Sirketi’nin gelisme stratejileri
ve operasyonel ve yatirim kurallart Yonetim Kurulu tarafindan belirlenmektedir

(IFSWF, 2019).

Cin Yatirim Sirketi yurtdis1 yatirimlarina agirlikli olarak 6z kaynak, sabit gelirli
ve alternatif varliklara odaklanmaktadir. Cin Yatirim Sirketi varliklar1 kabul edilebilir

risk toleransi altinda ihtiyatli ve etkin bir sekilde tahsis etmektedir.

2.4.3. Abu Dhabi Yatirim Otoritesi

1976 yilinda Abu Dhabi Emirligi tarafindan kurulan Abu Dhabi Yatirim
Otoritesi 683 milyar dolar ile Ortadogu’nun en biiyiik fonu konumundadir. Bu fon petrol
thracindan elde edilen gelirden olusturulmustur. Asil amaclar petrole dayali olan iilke
ekonomisinin ¢esitlenmesini saglamak icin yeni istihdam alanlar1 olusturmak yeni
kurulacak olan sektdrlere yatirim yapmaktir. Abu Dhabi Yatirim Otoritesi’nin yatirim
alanlar1 devlet tahvilleri, hisse sentleri, altyap1 yatirimi, gayrimenkul, havacilik, bilim,
saglik ve sanayi gibi sektorlere de yatirirm yapmaktadir. Bu fon yatirnmlarimi biiyiik

kismi gelismis ve gelismekte olan iilkelere yapmaktadir. Birlesik Arap Emirlikleri
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Anayasasina gore, Abu Dabi Emirligi'nin dogal kaynaklar1 ve zenginligi, Abu Dabi'nin
kamu miilkiidiir. Abu Dabi Emirligi Hiikiimeti, Abu Dhabi Yatirnm Otoritesi biitce
gereksinimlerine ve diger finansman taahhiitlerine yatirim ve fazlalik i¢in ayrilan fonlar1
saglamaktadir. Abu Dhabi Yatirim Otoritesi’nin bu fonlara yatirim yapmasi ve Emirlik
‘in gelecekteki refahini giivence altina almak ve siirdiirmek i¢in gereken mali kaynaklari
gerektigi gibi, Abu Dabi Emirligi Hiikiimeti'ne sunmasi gerekmektedir (Karagol ve Kog
2016:15).

2.4.4. Kuveyt Yatirinm Otoritesi

Kuveyt yatirim otoritesi diinyanin en eski varlik fonu olarak 1953 yilinda
kurulmugtur. Bu fonun yonettigi fon biiyiikliigii 592 milyar dolardir. Kuveyt yatirim
otoritesi petrol ve dogalgaz ihrag gelirlerini bu fona aktarmaktadir. Fonun amaci Kuveyt
ekonomisin petrol gelirlerine olan bagimlilig1 azaltarak ekonomisini ¢esitlendirmek ve
gelecekte olabilecek risklere karsi onlem almaktir(Ozgiil, 2018: 55). Altyaps,
gayrimenkul, hisse senedi, tahvil, hedge fonlara yatirim yapmaktadir. Kuveyt Yatirim
Otoritesi’nin, cogunlugu 6zel sektdrden olmak zorunda olan Y 6netim Kurulu tarafindan
yonetilen bagimsiz bir kamu otoritesidir. Genel Miidiir, 6zel sektor temsilcilerinden
Yonetim Kurulu tarafindan atanir. Kuveyt Yatirim Otoritesi’nin faaliyetlerinin

izlenmesinden Icra Kurulu sorumludur (Kayiran 2017: 59).

Kuveyt Yatinm Otoritesi’nin gorevi, Kuveyt Devleti tarafindan Kuveyt
Yatirim Otoritesine petrol rezervlerine bir alternatif saglayarak verilmis olan finansal
rezervlerde uzun vadeli bir yatirim getirisi saglamaktir. Kuveyt Yatirim Otoritesi’nin

amaglari {i¢ yonliidiir:

1. Kuveyt Yatirim Otoritest, ti¢ yilda, zorunlu gelir ve risk faaliyetlerine bagh
olarak, iliskisiz bir varlik tahsisi tasarlayarak ve koruyarak, bilesik kriterleri asan

yatiriminin geri doniis oranini elde etmeyi;

2. KYO, is yapma seklindeki siirekli iyilestirmeyi taahhiit eden birinci sinif bir

yatirim yonetimi kurulusu olmaya ¢aligmaktadir.
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3. Kuveyt Yatirnm Otoritesi 6zel sektorle etkilesim icinde ¢alismaktadir. Ayni
sekilde Ozel sektorle rekabet etmemekte ve Ozel sektdriin yerine ge¢memektedir

(IFSWF, 2019).

Kuveyt Yatirim Otoritesi’nin biitiin gelir ve giderleri bagimsiz denetimde en
basarili iki firma inceler, denetlenir ve onaylanir. Ek olarak, Kuveyt Yatirim
Otoritesi'nin yonetmelik altindaki varliklarinin yariyillik beyanlarii bagimsiz Devlet
Denetim Biirosu'na sunmasi; Kuveyt Yatirim Otoritesi, hesaplarinin yillik bir durumunu
Bakanlar Kuruluna (Kuveyt Kabinesine) sunmaktadir. Kuveyt Yatirim Otoritesi, yillik
hesaplarin1 Ulusal Meclis'e sunar (Kuveyt Parlamentosu); ve KYO’nun performansini
goriismek {izere periyodik olarak Parlamento’daki ¢esitli komiteler toplanmaktadir.
KYO’nun Yonetim Kurulu’nun, 6zel sektor temsilcisi ve temsilcilerinin de bulundugu
bir Denetim Komitesi vardir (KA, 2019).

Kuveyt Yatirim Otoritesi’nin performans ve risk yonetimi sistemleri, dogrudan
Genel Miidiir’e raporlanmasindan Kuveyt Yatirim Otoritesi’nin Risk ve Performans
Birimi’nin sorumlulugundadir. Risk ve Performans Birimi, performans ve risk analizi
yapmakta ve yaptig1 bu analizlerin sonuglarimi iist ydnetime iletmesi gerekmektedir. Ust
yonetim, Kuveyt yatirim otoritesi’nin yatirim sektorlerinde performans ve risk anlayist

gelistirmekten ve veri diizensizliKlerini arastirmaktan sorumludur (IFSWF, 2019).

2.4.5. Hong Kong Para Otoritesi Yatirim Portfoyii ve SAFE Yatirim Sirketi

Hong Kong Para Otoritesi Yatirim Portfoyii 1993 yilinda kurulup 522.6 milyar
dolar biiyiikliigiinde bir sermayeye sahiptir. Yine ayni1 sekilde 1997 yilinda kurulan SAFE
yatirim sirketi 390 milyar dolar biiyiikliigiinde bir sermayeyi yonetmektedir. Cin devleti
yaptig1 ihracattan elde ettigi gelirin bir kismini bu fonlara aktarmaktadir. Bu fonlarin en
Oonemli amagclari ¢inin para birimi ve istikrarini korumaktir. Bu fonlar hisse senetlerine ve
devlet tahvillerine yatirimlar yapmaktadirlar. Bu fonlar 6zellikle enerji sektoriine ve
malzeme sektorlerine 2008 ekonomik krizi doneminde ciddi yatirimlar yapmislardir. Cin
varlik fonlar1 2007 yilindan sonra finansal piyasalarda etkinliklerini arttirmislardir.
Ozellikle ekonomik kriz dénemlerinde, krizden etkilenen sektdrlere yogun yatirimlar

yapmislardir. Krizden sonraki yillarda yatirimlarimin degerinin 5-6 milyar dolar
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seviyesinde tutmuslardir. Ancak Avrupa’daki yatirimlar s6z konusu oldugunda 2007-
2014 yillann arasinda yaklasik olarak 34 milyar dolar aywmislardir. 2008 krizinde
Avrupa’daki tiim Avrupa dis1 varlik fonlarin yatirimlarin i¢inde Cin’in pay1 %34’°e kadar

cikmustir (Kaminski, 2017: 735).
2.4.6. Temasek Holdings ve Singapur Hiikiimet Yatirim Portfoyii

1974 yilinda kurulan temasek holdings biiyiikliigii 375 milyar dolar ve diinyanin
en biiylik dokuzuncu fonudur. 1981 yilinda kurulan Singapur hiikiimet yatirim portfoyii
biyiikligii ise 390 milyar dolardir. Bu iki fonun toplam biiytikligi birlikte
degerlendirildiginde diinyanin en biiylik {iclincii ulusal varlik fonudur. Bu iki fonda
tilkenin ihrag¢ islemleri ile olusan cari islem fazlalarindan olusmaktadir. Bu fonlarin

yatirim alanlar1 finans, egitim, saglik, teknoloji, sanayi ve telekomiinikasyon alanlaridir

(Akbulak ve Akbulak 2008:245).
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Grafik 2: Singapur Yatirim Portfdyii’niin Politika Portfoyii Dagilimi
Kaynak: GIC, 2019.

Grafik 2’de goriildiigii gibi Singapur Hiikiimet Yatirnm Portfoyii Fonunun,
politika portfoyiiniin temel bilesimi risk ve getiri potansiyelinden olusmaktadir. Fon

kaynaklarii emlak, Nominal Tahvillere, gelismis piyasa hisse senetleri, gelismekte olan

25



piyasa hisse senetleri, enflasyona bagli tahviller, 6zel sermayeye yatirim yapmaktadir.
Boylece Fon varliklarini ¢esitlendirerek yatirim yapmakta ve bu sayede olusabilecek
ekonomik krizlerden daha az etkilenmeyi amaclamaktadir. Ayrica portfoylin esnek

olmas1 da fonun cesitli olas1 senaryolara daha hazirlikli olmasini saglamaktadir.
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Grafik 3: Singapur Yatirim Portfoyii’niin Cografi Dagilimi 31 Mart 2018

Kaynak: GIC, 2019.

Grafik 3’te goriildiigii gibi Singapur Yatirim Portfoyii, cografi dagilim olarak
neredeyse biitiin kitalara yatirimlar gerceklestirmistir. Fon en ¢ok olarak %32 oran ile
Kuzey Amerika kitasina yatirim yaptig1 goriilmektedir. Fonun en az yatirim yaptigi kita

da Avustralya kitasidir.
2.4.7. Libya Yatirim Otoritesi

2006 yilinda kurulan Libya Yatirim Otoritesi (LIA), Libya'nin egemen servet
fonudur. Bu fonun 2018 yilindaki biiyiikliigii yaklasik 66 milyar dolardir. Libya Yatirim
Otoritesi, Libya’nin demokratik yapilarina derinlemesine yerlestirilmistir. Libya
demokratik hiikiimeti olan Temsilciler Meclisi liderlerinin ¢ogu Libya Yatirim
Otoritesi’nin Miitevelli Heyeti’nde temsil edilmektedir. 2010 yilinda kabul edilen 13

say1l1 Kanun ile belirlenen fonun asil amaci, Ulkenin gelecek nesiller icin siirdiiriilebilir
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ve uzun vadeli bir bakis agisiyla uluslararasi yatirim yaparak cesitlendirilmis bir servet
kaynagi olusturmaktir. Libya Yatirim Otoritesi’nin hesap verebilirligi nihayetinde Libya
halkina aittir. Gorevi, varliklar1 ve yatirimlar1 korumak ve bu varliklar biiyiitmektir.
Libya Yatirim Otoritesi, ulusal yatirimlari petrol ve gaz iiretiminden elde edilen gelirleri
cesitlendirmeyi ve ¢esitli ekonomik alanlarda ekonomik fizibilite gerekcesiyle
yurtdisina yatirim yapmay1 hedeflemektedir. Varliklarin biiyiik ¢ogunlugu Libya disinda
tutulurken, Libya Yatirim Otoritesi ayrica yerel yatirimlari gelistirme fonu yoluyla
yaptigi yatinmlarin kiigiik bir kismimi {ilkeye yatirmak zorundadir. Varliklarin
yonetiminde Libya Yatirim Otoritesi, Libyalilarin gelecegini giivenceye almak, gercek
ekonomik kalkinma i¢in finansal istikrar saglamak ve vatandaslarin gelecekte ekonomik

giivenlik ve refah sahibi olmalarini saglamay1 amaglamaktadir (IFSWF, 2019).
2.5. VARLIK FONLARININ AVANTAJLARI

Ulusal Varlik Fonlari, 2008 finansal krizinde etkilenen bir¢cok bankaya(City
Group, Morgan Stanley vb.) likidite saglayarak finansal krizden daha ¢ok
etkilenmelerini engellemistir. Ayni sekilde bu fonlar uzun siireli yatirnmlar yaptiklar

icin kisa donemli olusan dalgalanmalarin saf dis1 birakilmasina yardimer olmaktadirlar
(Keller, 2008:440-341).

Gelirleri genellikle petrol ve dogal gaz iizerine olan iilkeler gelir kaynaklarim
diger sektorlere aktararak kaynaklarimi c¢esitlendirmeyi saglamak i¢in kendi varlik
fonlarin1 kullanmaktadirlar. Bu tilkelerin kendi i¢ pazarlarindaki talep yetersizliginden
dolay1 elde ettikleri petrol ve dogalgaz gelirleri tamamini kullanamadiklar1 i¢in bu
gelirin fazla olan kismimi olusturduklar1 fonlar araciligiyla diger iilkelerde farkli
sektorlere yatirnm yaparak degerlendirmektedirler. Yapilan bu yatirimlar saglam
sirketlere yapilarak uzun vadede hem riski azaltip hem de yiiksek gelirler elde etmeleri
imkani vermektedir (Makhlouf, 2010: 39).

Varlik fonlar1 ortaya ¢ikmadan 6nce tilkeler riski az ve getirisi yiliksek hazine
kagitlarina yatirim yapmaktaydilar. Ancak varlik fonlari ile birlikte kiiresel piyasalarda
ortaya likidite fazlaliginin ¢ikmasi ile Varlik Fonlar1 6zel sektor hisselerine ve sirket
bonolarina yatirim yapmislardir. Bu sayede Ulusal Varlik Fonlar1 devletlerin yatirim

yapma tercihlerini degistirerek kaynaklarinin ¢gesitlenmesini saglamistir. Varlik fonlari
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emanet fonlar olmadiklart i¢in ve devlet destegini aldigindan herhangi bir risk
tasimamaktadirlar ve bu fonlarin sermaye maliyetleri diisiik olmasindan dolayr diger
geleneksel fonlardan daha diisiik geri doniis oranina sahip oldugu i¢in finanse edilen

yatirimlardan daha iyi yararlanmaktadirlar (Akyol ve Hayaloglu, 2017: 272-273).

Varlik Fonlariin yatirim yaptigi iilkeler bu fonlardan ¢ok biiyiik avantajlar elde
etmektedirler. Cilinkii bu fonlar uzun vadeli yatirimlar yaptiklart i¢in hem {ilke
ekonomisine hem de yatirim yaptiklar1 sektorlerin istikrarini arttirmaktadirlar. Yine ayni
sekilde bu fonlar spekiilatorlerin ya da kisa vadeli yatirimcilarin aksine hisse senetlerinin
fiyat dalgalanmalarindan yararlanarak ellerindeki hisseleri satmazlar. Varlik fonlar1 kisa
siireli maddi sikint1 yasayan ve sermaye bulamayan sirket ve bankalara likidite
saglayarak islemlerini siirdiirmelerine yardimci olmaktadirlar. Bu sayede bu sirketlerin

piyasada deger kazanmalarina olanak saglamaktadirlar (Makhlouf, 2010: 39).

2.4. VARLIK FONLARININ DEZAVANTAJLARI

Varlik fonlarinin bir¢ok olumlu yani olmasina ragmen bu fonlarin olumsuz
yanlart da mevcuttur. Bu fonlarin en 6nemli olumsuz yani seffaflik ilkesine
uymamalaridir. Hangi hedefleri benimsedigi, fon biiyiikliikleri ne kadar oldugu ve
yonetim sekilleri nasil oldugu hakkinda yeteri kadar bilgi verilmedigi i¢in bu fonlar

yatirim yapilan iilkeleri endiselendirmektedir (Akyol ve Hayaloglu, 2017: 274).

Ulusal varlik fonlari, diger fonlarin aksine fonun hangi durumda oldugu ve
yatirim yaparken uyguladig: stratejileri kritik bilgiler oldugu i¢in sdyleme mecburiyeti
yoktur. Iste bu durum varlik fonlarinin yatirim faaliyetlerini, yonetisini ve risk yonetimi
gibi sorun teskil edecek bilgileri saklamaktadir. Seffafligin olmamasi ya da az olmasi
fon yonetimini denetimini zorlastiracagl ve bu durumda yapilacak olasi yolsuzluklarin
Oniline gec¢ilmesini zorlastiracaktir. Varlik fonlarinda diizglin bir yonetim olmadigi
takdirde olusan aksakliklar ulusal ve global pazarlara ciddi hasarlar verebilmektedir.
Yine ayni sekilde seffaflik ve hesap verilebilirlikten yoksun olan varlik fonlarinin
yatirim gerceklestirdikleri {ilkelerde ciddi endiselere neden olabilecek ve bu iilkeler
korumaci politikalar uygulayarak global ekonomi i¢in 6nemli sorunlar tegkil edecektirler

(Weiss, 2008: 13).
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Varlik fonlar1 yatirim gergeklestirdikleri tilkelerde o tilkelerin giivenliklerini de
tehlikeye atabilmektedirler. Yani varlik fonlar1 yatirim yaptigi iilkedeki firmalarin ortag:
veya sahibi olmakta ve boylece sirketlerin kontroliinii ellerine almaktadirlar. Varlik
fonlarina sahip tlkeler diger iilkelerin ulusal giivenligini tehlikeye atabilecek Kritik

sektorlere yatirim yaparak kendi ¢ikarlari dogrultusunda kaynaklarini kullanabilirler.

Varlik fonlarinin bir¢ogu emtia gelirlerinin fazla olan kisminin iilkelerindeki i¢
talep yetersizliginden dolay1 bu fazla kisimlar1 varlik fonlar1 araciligiyla dis iilkelere
yatirnm yapmak ic¢in kullanmaktadirlar. Emtia fiyatlarinda olusacak bir diisiis varlik
fonlarint da etkilemektedir. Yani petrol ve dogal gaz fiyatlarinda olusacak bir diisiis
varlik fonlar1 emtia gelirlerinden olan iilkelerin yatirimlarini azalmasina sebep olacak ve
diger iilkelere yaptig1 yatirimlari geri ¢ekebilecektir. Bu da yatirim yapilan iilkeye ciddi
zararlar verecektir. Varlik fonlarinin bir diger dezavantaji da devlet kontroliinde
olmalaridir. Gelismekte olan iilkeler bu fonlarin yatirim kararlarina miidahil

olmaktadirlar (Akyol ve Hayaloglu, 2017: 274).
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE VARLIK FONU

3.1 VARLIK FONUNUN GENEL GEREKCESI

Varlik fonlar1 kamu kesimine ait ¢esitleri varliklarin belirli kurumsal yonetim
ilkelere tabi olarak olusturulan fonlaridir. Varlik Fonlar1 ekonomik biiylimenin
saglanmasi i¢in reel sektdr yatirnmlarina, firmalara ve proje yatirimlara uzun siireli
sermaye saglayarak ekonomik biiyiimenin hizlandirilmasi ve ekonomik istikrarin
saglanmasi istenmektedir (Truman, 2008:1). Tiirkiye gelismis en biiyiik 20 iilke i¢cinde
varlik fonu olmayan tek iilke konumundadir. Diinyadaki varlik fonlarina bakildiginda
bu fonlarin elde ettikleri birikimleri emeklilik sistemi kullanilarak varlik fonlarina
aktarilmakta ve kamusal fonlarmi konsolide edilerek uzun vadeli yatirimlarda

degerlendirmektedirler. Bu sayede ekonomik biiylimelerine destek olmaktadirlar.

Bu duruma bakildig1 zaman en iyi varlik fonlar1 dikkate alinarak olusturulacak

Tiirkiye Varlik Fonu’nun (TVF) kurulmasiyla, sunlar hedeflenmistir:

e Ulke gelecek on yilda %1,5 oraninda ek bir biiyiime saglayacak

¢ Finansal piyasalarin bliyiimesini ve derinlesmesini hizlandirmak

e Islami finans varliklarm kullanilmasinin yayginlastiriimasi

e Varlik fonundan yapilacak yatirimlarla ek istihdami arttirmak

e Teknoloji yogun stratejik sektorler olan havacilik, savunma ve yazilim gibi
sektorlerde yer alan yerli sirketlerin sermaye ve projelerini desteklemek

e Biiyiik alt yap1 projelerine kamu kesiminin borcu artirtlmadan kaynak saglanmasi

e Tiirkiye i¢in biiylik 6nem tasiyan petrol ve dogalgaz gibi iilke disindaki kritik
sektorlere yasal ve biirokratik engellemeler olmadan direk yatirim yapmak (29813

Sayili Resmi Gazete, 2016).
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3.2. TURKIYE’DE VARLIK FONUNUN KURULMASINA YONELIK
EKONOMIK VE SiYASAL GEREKLILIK

Tiirkiye 2007 yilindan beri istikrarli bir biliylime ger¢eklestirmis, uygulanan
politikalar ve reformlar aracilifiyla biiyiime saglamistir. Tiirkiye’nin bdlgesel,
ekonomik ve kiiresel politikalari; marka degeri olan bir ekonomiyi, sanayi, savunma ve
teknoloji alaninda uzmanlagsmus, piyasalardaki dalgalanmalardan etkilenmeyen ve ¢esitli

gelir kaynaklarina sahip olacak sekilde belirlenmistir.

Tiirkiye’de 1994 ve 2001 yilinda meydana gelen ekonomik krizler nedeniyle
olusan sorunlarin giderilmesi i¢in Ulusal Refah Fonu’nun kurulmasina ihtiyag
duyulmugstur. Tiirkiye ekonomisine Ulusal Refah Fonlarimin su katkilar1 olacaktir.

Bunlar:

e Tiirkiye’ nin uluslararasi piyasalarda taninirliginin ve itibariin arttirilmasi,

e Hiikiimetin yabanci iilkelere yapacagi yatirnmlar ile dis yardim kararlarinin politik
amaglara bagl olarak verilmesi

e Yatinm faaliyetlerinden saglanan karin uzun vadeli yatirimlara donistiiriilmesiyle
gelecek kusaklar i¢in refahin saglanmasi,

e Fon kapsaminda piyasa tecriibesine sahip profesyoneller ile kamuda farkli hizmet
alanlarinda ¢alisan uzman personellerin ¢alismasiyla olusan sinerji,

e Yurt disinda bulunan kritik 6neme sahip sektorlere hicbir kisitlama olmadan bu
sektorlere direk yatirim yapilmasini kolaylastirmak,

e Havalimani, Ugiincii Koprii, Kanal Istanbul, Niikleer Enerji Santrali gibi biiyiik
projelerin finansmaninin saglanmasi,

¢ AR-GE faaliyetlerinin gergeklestirilmesi,

e Ekonomide olusacak dalgalanma durumlarinda finansal piyasalarin korunmasi olarak
siralayabiliriz (Yalginer ve Siirekli, 2016: 15-16).

Diinya iizerinde kiiresellesme ile birlikte ekonomik rekabetler artmis bu da
gelismekte olan ya da az gelismis tilkeler iizerinde ciddi ekonomik baskilar olusturmustur.
Bu nedenle gelismekte olan iilkeler ile az gelismis olan iilkeler iilkelerinin kalkinma i¢in
belirledigi hedeflere ulasmak ve kendi halklarinin refah seviyesini arttirmak i¢in ulusal

varlik fonlar1 kurmaya ihtiya¢ duymuslardir. Ciinkii bu devletler hizli artan niifuslarinin
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ihtiyaglarim1 gidererek bunun yaninda diger gelismis {iilkeler ile aralarindaki farklari
azalmak i¢in birikimlerini tiretim faaliyetlerinde kullanarak bu agig1 kapatmak zorunda
kalmislardir. Ancak bu {ilkelerde yeteri kadar tasarruflar1 yani sermeye birikimlerinin
olmamas1 nedeniyle yatirimlarini istenilen seviyeye ulastiramamiglardir. Tiirkiye bunu
asmak i¢in varlik fonu kurmak istemistir. Boylece yabanci yatirimlart hem tilkemize

¢ekecek hem de biiyiik yatirimlari finanse edebilecektir (Kavcioglu, 2018: 102-103).

Tirkiye Varlik Fonu, iilkeyi ekonomik krizlere karsi korumak, ekonomik
istikrar1 devam ettirmek ve ekonomik kalkinmay1 saglamak i¢in kamu kesimine ait olan
biitiin varliklar1 daha etkin ve verimli bir sekilde yoneterek gelecek nesillere daha iyi bir
gelecek hazirlamak, iilkenin itibarini arttirmak ve kiiresel bir gii¢c olmak i¢in mevcut olan

bu kamu kaynaklarina deger katarak daha da arttirmak istemistir.

3.3. TURKIYE VARLIK FONUNUN STRATEJIK YATIRIM
KRITERLERI

Tiirkiye Varlik fonu kurulusunda belirletildigi gibi biitiin sermaye piyasalarina
giris yapmak, yurt i¢cindeki ve yurt disindaki sirketler ile ortakliklar kurma gibi genis
yetkiler verilmistir. Bu faaliyetleri gerceklestirmek i¢in alaninda uzman kisilerden
olusan varlik fonunun orgiitsel yapisi olusturulmustur. Varlik fonu yoneticileri yatirim

kriterlerini li¢ temel gruba ayirmistir (Karasioglu ve Goktiirk, 2017: 107). Bunlar;

1.Tahsis Stratejileri; Bu boliimde calisan uzmanlar, Varlik fonunun uzun
vadedeki stratejilerinin, piyasanin ortaya g¢ikaracagi risklerle ilgilidir. Tiirkiye Varlik
Fonunun biinyesinde meydana getirilecek fon i¢in stratejistler tahsis konusunda Maliye
Bakanlig1 ile koordineli bir sekilde ¢alismak zorundadirlar. Bu fonlarin nerelere tahsis
edilmesi gerektigini kurulacak olan Fon Stratejik Yatirimlar Kurulu tarafindan karar

verilecektir.

2.Varlik Stratejileri; ; Bu stratejinin amaci, fon piyasalarinda olusan risklerden
ve belirsizliklerden olabildigince korunmay1 amaglanmistir. Varlik fonlarinin en 6nemli
kistaslarindan birisi de ‘‘sorumlu yatirnmeci”’ olarak hareket ederek faaliyetlerini

gerceklestirmektedir (Karagol ve Kog, 2016: 13). Varlik fonu stratejistleri menkul
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kiymetlerin alimin1 veya satimini yaparken olabildigince islem maliyetlerini en diigiik

seviyede gerceklestirmelidir.

3.0zkaynak stratejileri; Varlik fonlarinin ydnetiminde vadesi uzun kalitatif ve
kantitatif tekniklerle sirketlere yatirnm amaglanmir. Oz kaynak stratejilerini ydneten

kisilerin yatirim yapilacagi sektdrler hakkinda tam bilgiye sahip olmasi gerekir.

Tiirkiye Varlik Fonu Anonim sirketinin faaliyet yapacagi alanlardan bir tanesi
de gayrimenkuldiir. Burada amac¢ gayrimenkulleri bu fon araciliyla ekonomiye

kazandirmaktir.

Tiirkiye Varlik Fonu kullanilarak iilkeye yabanci sermayenin gelmesini ve
iilkede olan yatirimcilara kolaylik saglamak igin sirketlere tesvikler, giimriik
muafiyetleri ve kurumlar vergisinde indirim uygulanacaktir. Hazirlanan varlik fonu
kapsaminda kredi verilecek sirketler, stratejik yatirim kapsamina alinarak ve meydana
getirilecek olan fondan sirketlere uygun vadeli ve oranli kredi saglanacaktir. Yine ayni
sekilde bu fon direk hazinenin kaynaklarindan olusturulmadigi i¢in borg yiikii artmamis
olacaktir. Yani bu yapilan islemler, hazine kaleminden ¢ikan baska bir fonun i¢inden

yiirlitiilmektedir (Okumusoglu, 2016).
3.4. TURKIYE VARLIK FONUNUN ORGANiZASYON YAPISI

Tiirkiye’de fonlar hem dikey hem de yatay iliskileri dikkate alacak sekilde
kurulmalidir. Tiirkiye’de kurulacak fon genel miidiirliik seklinde orgiitlenmeli ve ana
yonetim birimleri ise Fon Yonetim Kurulu, Fon Genel Kurulu ve Fon Genel Miidiirliigii
kademelerinden olusmalidir. 10 Temmuz 2018 tarihinde 1 numarali cumhurbaskanlig
kararnamesi ile Tiirkiye Varlik Fonu cumhurbaskanligina baglandi (Cumhurbaskanligi

Kararnamesi, 2019).
3.4.1. Fon Yonetim Kurulu

Tiirkiye’ye ait varliklarin yonetilmesinden sorumlu olan Fon Yo6netim Kurulu
Bagkanligi gorevi, secimle goreve gelen Cumhurbagkanligi Makami tarafindan
gerceklestirilmektedir. Tiirkiye Varlik Fonu Yonetim Sirketi Yonetim Kurulunun

Bagkan Vekilligine Hazine ve Maliye Bakan1 Berat Albayrak getirilmesine karar
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verilmistir. Genel Midiirliige ise Zafer S6nmez’in atanmasina 19/08/2016 tarihli ve
6741 sayili Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketinin Kurulmasi ile Bazi
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasmma Dair Kanunun 2’inci maddesi ile 3 sayili
Cumhurbaskanligi Kararnamesinin 2 ve 3 tincii maddeleri geregince karar verilmistir

(163 Sayili Resmi Gazete, 2018: 1).

Fon Yonetim Kurulu’nun gorevleri sunlardir:

e Fon Genel Midiiriinii atama,
e Biiyiik capli yatirim kararlarini alma,
e Uzun vadeli yatirim stratejilerini belirleme,

e Fon kaynaklarinda kamu biit¢esine aktarilacak kararlart almaktir.

Tablo 6: Tiirkiye Varlik Fonu Yonetim Kurulu

1. | Baskan Vekili Berat Albayrak

2. | Uye Salim Arda Ermut

3. | Uye Hiiseyin Aydin

4. | Uye M. Rifat Hisarciklioglu
5. | Uye Prof. Dr. Erisah Arican
6. | Uye Fuat Tosyali

7. | Uye Zafer Sonmez

Kaynak: 30533 Sayili Resmi Gazete, 2018.

Cumhurbagkanligi’nin  “‘Tirkiye Varlik Yonetimi Anonim Sirketinin
Yapisina ve Isleyisine Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Degisiklik Yapilmasma Dair
Karar’in Ekli listesine gore Varlik Fonu Yonetim Kurulu Uyeliklerine Salim Arda
Ermut, Hiiseyin Aydin, Rifat Hisarciklioglu, Prof. Dr. Erisah Arican, Fuat Tosyal1 ve

Zafer Sonmez getirilmistir.
3.4.2. Fon Genel Kurulu

Fon Genel Kurulu’nun bagkanlik gérevi Ekonomi Bakani, sekreterlik gorevi

Fon Genel Miidiirii tarafindan yiiriitiiliir. Fon Genel Kurulu’nun goérevleri; yonetim
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kuruluna yatirim kararlar1 ve biiyiik capli proje Onerilerinin sunulmasi ve her tiirli

yatirim faaliyetinin denetimidir.

Fon Genel Kurulu’'nda Cumhurbagkani, Maliye Bakani, Disisleri Bakani,
Enerji Bakani, Kalkinma Bakanlig1 Miistesarlari ile Hazine Miistesari, Sermaye Piyasast
Kurulu Bagkani, Merkez Bankasi Bagkani, Savunma Sanayi Miistesari, Calisma
Bakanlig1 Miistesar1, TOKI Baskani, Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu Baskani ve Fon

Genel Miidiirii’nden olusur.

Fon Genel Midirligii: Fon Genel Midiirliigii’'nde Genel Miidiir'e baglh
Yatirrm Yonetimi, Stratejik Arastirma, Idari ve Mali Isler Genel Miidiir Yardimcisi

gbrev yapmalidir.
3.4.3. Yatirim Yonetimi Genel Miidiir Yardimecisi

Menkul Kiymet Yatirimlari, Gayrimenkul ve Altyap1 Yatirimlarindan olusan
iki Daire Baskanligi ile Yurt dis1 temsilcilikleri ile fon faaliyetlerinin etkinligi
saglanmaya calisilir. Fonun yurt dis1 temsilciliklerinin de Kiiresel finans merkezi olan

Dubai, Singapur, Londra ve New York’ta kurulmasi 6nerilmektedir.
3.4.4. Stratejik Arastirmalardan Sorumlu Genel Miidiir Yardimcisi

Stratejik arastirmalardan sorumlu Genel Miidiirliik biinyesinde Bolgesel ve
Makro Ekonomik Arastirmalar, Endiistriyel Arastirmalar ve Ekonomik Giivenlik Daire

Baskanliklar1 yer almalidir.

Ekonomik Giivenlik Daire Baskanligi, stratejik sektorlerde faaliyet gosteren
Tirk sirketlerine yurt icinden ve yurt disindan yapilan tehditleri tespit etmek ve bunlar
ortadan kaldirmaktir. Ayrica yatirim planlamasi yapilacak yerli ve yabanci sirketleri
aragtirmak ve Fon Yonetim Kurulu’nun ihtiyag duydugu bilginin saglanmasina yonelik

olarak proje odakli galismaktadir.

Idari ve Mali Isler Genel Miidiir Yardimcihigi: Mali Isler, Hukuk
Miisavirligi, Kuramsal iletisim, Insan Kaynaklari, Bilgi Teknolojileri, I¢ Denetim Daire

Baskanliklar1 Idari ve mali isler Genel Miidiir Yardimciligi’nda gorev yapar.
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Fon Biinyesinde bulunan ana faaliyet birimlerinde gorev alacak yoneticilerin
asagidaki tablodaki gibi secilmesi fonlarin etkinligini artiracaktir (Yalginer ve Siirekli,

2016: 17-19).

Tablo 7: Fon Yoneticilerinin Mesleki Tecriibelerinin Dagilimi

KADRO

SEKTOREL TECRUBESI

Fon Genel Miidiirii

Ozel Sektor-Bankacilik ve Finans

Yatirim Yonetimi Gn. Md. Yardimciligt

Ozel Sektor-Bankacilik ve Finans

Stratejik Arastirmalar Gn. Md. Yardimciligi

Ozel- Kamu Sektorii ve Uluslararasi Finans

Idari ve Mali isler Gn. Md. Yardimcilig

Kamu-Ekonomi veya Maliye Bakanlig

Yatirim Yonetimi Gn. Md. Yardimcihig:

Menkul Kiymet Yatirimlar: Daire Bagkani

Ozel Sektor- Bankacilik ve Finans

Gayrimenkul ve Altyap1 Yatirimlar1 D. Bsk.

Ozel Sektor-Insaat ve Turizm

Yurt Dis1 Temsilcilikler

Ozel Sektor, Bankacilik, Finans ve Araci
Kurum

Stratejik Arastirmalar Gn. Md. Yardimcihigi

Bolgesel ve Makroekonomik Arastirmalar Daire
Baskani

Kamu, Ekonomi veya Digisleri Bakanligi

Endiistriyel Arastirmalar Daire Bagkani

Kamu, Ekonomi veya Kalkinma Bakanligi

Ekonomik Giivenlik Daire Bagkant

Kamu-Ekonomik Giuivenlik

Idari ve Mali Isler Gn. Md. Yardimeihg

Insan kaynaklar1 Daire Baskanlig

Ozel Sektdr-Insan Kaynaklart

I¢ Denetim Daire Baskanlig

Kamu-Bagbakanlik Teftis Kurulu veya
Devlet Denetleme Kurulu

Kurumsal iletisim Daire Baskanlig

Ozel Sektor-Medya ve Halkla iliskiler

Bilgi Teknolojileri Daire Baskanlig1

Ozel Sektor-Bilisim

Mali Isler Daire Bagkanlig1

Kamu-Maliye Bakanlig1

Hukuk Miisavirligi

Kamu-Adalet Bakanlig

Kaynak: Yalginer ve Siirekli, 2016: 19.
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3.5.TURKIYE VARLIK FONU’NUN FiNANSAL KAYNAKLARI

Ulusal varlik fonunun kurulus asamasinda biitceden kaynak aktarimi yoluna

gidilmis ve kaynak ¢esitlendirilmesi yapilmistir.

3.5.1. Kurulus Asamasinda

Tiirkiye Varlik Fonu’nun kurulus asamasinda ihtiya¢ duyulan kaynaklar

sunlardir; Bedelli askerlik uygulamasi, Issizlik Sigortast Fonu, Tasarruf Sigorta
Mevduat Fonu, Sosyal Yardimlasma ve Dayanisma Fonu’nun birlestirilmesi veya
fonlardan belirli bir oranda TVF’ ye kaynak aktarilmasidir. Ayrica kamuya ait Tiirkiye
Ziraat ve Vakiflar Bankasi’nin siyasi otoritenin tercihine gore %10 ile %Z20’lik
boliimiiniin halka arz edilmesinden elde edilen gelirin fona aktarilmasi, 6zellestirme
stireci devam eden kuruluslarin satisindan elde edilecek gelirin fona transferinden temin
edilebilecegi degerlendirilmektedir.

3.5.1.1. Mevcut Fonlarin Birlestirilmesi ya da Pay Aktarilmasi

Tiirkiye Varlik Fonu kurulurken gerekli olan kaynagin olusturabilmesi icin;
Toplu Konut Fonu 20 milyar TL
Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu 22 milyar TL
Issizlik Sigortas1 Fonu 72 milyar TL
Sosyal Yardimlagsma ve dayanigma Fonu 2,7 milyar TL
Savunma Sanayi Destekleme Fonu 5,7 milyar dolarlik kaynagi bulunmaktadir.

Bir defa olmak iizere kurulus asamasinda Tiirkiye Varlik Fonu’na sermaye
aktarilmasi ve aktarilan fon, fon yoneticilerinin Fon Genel Kurulu’nda yer alip karar
almada s6z sahibi olmasin1 saglayacaktir.

3.5.1.2. Bedelli Askerlik Uygulamasi

Bir kere uygulanacak olan bedelli askerlik uygulamasi ile kazanilacak gelir
varlik fona aktarilacaktir. Bu c¢ercevede 2014 yilinda bedelli askerlikten toplam
203.824 kisi yararlandigi 2015 itibariyle 3.688.832 TL gelir saglandig1 ve fonun ilk
kurulusunda sermaye biiytlikliigli 9,3 milyar Dolar ile 10,8 milyar TL’ye ulasacaktir.

3.5.1.3. Ozellestirmeden Saglanacak Kaynagin Fona Aktarilmasi

Kamuya ait kurumlarin 6zellestirilmesinden saglanacak gelirin 2,7 milyar

Dolar olacagi tahmin edilmektedir. Biitiin gelirlerin katilmasiyla Tiirkiye Varlik Fonu
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sermayesi 15,5 milyar Dolarlik biiyiikliige ulasacak ve diinya genelinde en biiyiik
Uluslararas1 Varlik Fonu olan 25’inci iilke olacaktir.

3.5.1.4 Kamu Bankalarinin Halka Arz:

Ziraat Bankasi ile Vakiflar Bankas1 degeri yaklasik 10 milyar dolardir. Bu
bankalarin %20’si halka arz edilerek halka arzdan elde edilen gelir Tiirkiye Varlik
Fonu’na aktarilacaktir (Yalginer ve Siirekli, 2016: 20-21).

3.6. TURKIYE VARLIK FONU ANONIM SIRKETI’NIN

KAYNAKLARI

Tablo 8: Tiirkiye Varlik Fonu Anonim Sirketinin Portfoyii

Kaynak Ismi

Aciklama

Turk Hava Yollar1 A.O

Turk Hava Yollarinin hisselerinin
%49,12 varlik fonuna aktarilmigtir.

Tiirk Telekomiinikasyon A.S.

Tiirk telekomiinikasyon A.S. %6,68
oranindaki hazineye ait olan hisseler

Ziraat Bankas1 A.S, Tirkiye Petrolleri
Anonim Ortaklig1, Boru Hatlari ile Petrol
Tasima A.S(BOTAS), Posta ve Telgraf
Teskilati  A.S(PTT), Tirksat Uydu
Haberlesme Kablo TV ve Isletme A.S
(TURKSAT), Borsa Istanbul A.S

24 Ocak 2017 tarihli ve 2017/9756
sayili Bakanlar Kurulu Karariyla
sermayelerinde bulunan hazineye ait
hisselerinin ~ tamamim1 ~ Tirkiye
Varlik Fonuna aktarilmast karar
verilmigtir.

Halk Bankasi

Halk Bankasi A.S. %51,11
oranindaki hissesinin 6zellestirme
kapsamindan  ¢ikarilarak  TVF
aktarilmasi

Milli Piyango

Karsiligt  nakit olmak {izere
oynatilan Piyango, Sayisal Loto,
Sans Topu, On Numara ve Siiper
Lotom Oyunlar ile benzer sans
oyunlarma iliskin lisans ilgili
maddenin yiiriirliige girdigi tarihten
itibaren 49 yil siireyle TVF’ye
aktarilmasi

TCDD Izmir Limani

TCDD Izmir Limaninin 6zellestirme
kapsam ve programindan ¢ikarilarak
TVF’ye devrine

Tiirkiye Denizcilik Isletmeleri A.S

Tiirkiye  Denizcilik  Isletmeleri
AS’nin sermayesinde bulunan %49
oranindaki hissenin  6zellestirme

kapsam ve programindan ¢ikarilarak
TVF’ye devrine

Eti Maden Isletmeleri Genel Miidiirliigii

24 Ocak 2017 Tarihli ve 2017/9756
say1l1 Bakanlar Kurulu Karariyla Eti
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Maden Isletmeleri Genel
Midiirligi’niin TVF ye aktarilmasi
Kayseri Seker Fabrikas1 A.S Kayseri Seker Fabrikas1t AS nin %10
oranindaki hissesinin 0zellestirme
kapsam ve programindan ¢ikarilarak
TVF’ye devrine

Cay Isletmeleri Genel miidiirliigii | 24 Ocak 2017 Tarihli ve 2017/9756

(CAYKUR) sayili Bakanlar Kurulu Karariyla
Cay Isletmeleri Genel
Miidiirligi’niin TVF’ye
aktarilmasina karar verilmistir.

Tiirkiye Jokey Kuliibii Yurt icinde ve disinda diizenlenen at

yariglart lizerine yurt iginde ve
disindan miisterek bahis kabul etme
ve hak yetkilerine iligkin lisanslar
TVF’ye devredilmistir.

Tasinmazlar Miilkiyeti hazineye ait Antalya,
aydin, Istanbul, Isparta, Izmir,
Kayseri ve Mugla’da bulunan bazi
tasinmazlarin tahsisleri kaldirilarak
TVF’ye devredilmesi

Kaynak: TVF, 2019.

Tablo 8’te goriildiigii gibi devlet bankalari, piyango sistemi ve taginmazlarinda
aralarinda bulundugu yaklasik 40 Milyar dolar tutarinda bir sermayeye sahip olan Tiirkiye
Varlik fonu olusturulmustur. Tabloya bakildiginda c¢esitlendirilmis bir likit varliga
yatirim yapilmast i¢in fon kaynagi kullanilan fazla kaynak ya da biitge fazlasindan
meydana gelen ulusal varlik fonundan ayr1 olarak tilkenin kalkinma bankasina benzer bir

yapinin meydan gelmesine neden olmaktadir (Istk, Kaya ve Ozdemir, 2018: 157).
3.6.1. Tiirk Hava Yollar1 Anonim Ortakhg:

Ozellestirme Yiiksek Kurulu’nun 03.02.2017 tarih ve 2017/2 sayili karari ile
Bakanlar Kurulu’nun 22.08.1990 tarihli ve 90/822 sayili karar1 ile 6zellestirme kapsamina
alman ve 4046 sayili Kanun Gegici 11’inci maddesi uyarinca 6zellestirme programina
alinmigtir. Tirk Hava Yollart Anonim Ortakligi’nin %49,12 oranindaki hissesinin
Ozellestirme kapsam ve programindan ¢ikartilmistir. 19.08.2016 tarih ve 6741 sayili
Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketinin Kurulmasi ile Bazi Kanunlarda
Degisiklik Yapilmasina Dair Kanunun 4’iinci maddesinin (a) bendi uyarinca Tirkiye

Varlik Fonuna devrine karar verilmistir.
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Tablo 9: Tiirk Hava Yollar1 Anonim Ortaklig1 Is Ortaklar1 ve Oranlar

Sirket Unvam Faaliyet Konusu Dogrudan Istirak Dolayh Istirak Kayith
Oram (%) Orani(%) Oldugu Ulke

Giines Ekspres Hava Tagimacilig: %50 - Tiirkiye

Havacilik A.S.

THY DO & CO | Ikram Hizmetleri %50 - Tiirkiye

Ikram Hizmetleri

AS.

TGS Yer Yer Hizmetleri %50 - Tiirkiye

Hizmetleri A.S.

THY OPET Havacilik Yakitlar %50 - Tiirkiye

Havacilik

Yakitlar1 A.S.

Ugak Koltuk Ugak Kabin I¢i %45 %5 Tiirkiye

Uretimi San. ve Uriinleri

Tic. A.S.

TCI Kabin Igi Ucak Kabin Ici %30 %20 Tiirkiye

Sistemleri San. Uriinleri

ve Tic. A.S.

Pratt ve Whitney | Teknik Bakim - %49 Tiirkiye

THY Teknik

Ugak Motoru

Bakim Merkezi

Ltd. Sti.

Goodrich T.T. Teknik Bakim - %40 Tiirkiye

Servis Merkezi

Ltd. Sti

Vergi lade KDV Iade ve %30 - Tiirkiye

Aracilik A.S. Danigsmanlik

Air Albania Hava Tagimacaligi %49 - Arnavutluk

Kaynak: THY, 2019.

Tiirkiye Varlik Fonu’na THY hisselerinin %49,12’s1 devredilmistir. Tablo 9°da
goriildiigi tizere Tirk Hava Yollarinin is ortaklari ile olan ortaklik Paylarinin hepsi de
TVF’ye devredilmistir.

3.6.1.1. Tiirk Hava Yollar1 Anonim Ortakhig Is Ortaklar

Giines Ekspress Havacilik Anonim Sirketi(SunExpress): Glines Ekspress
havacilik Anonim Sirketinin %50 hissesi Tiirk Hava Yollar1 Anonim Ortakligina, %40
hissesi Lufthansa SICAV-FIS sirketine ve hisselerinin %10 kism1 da Barbaros Hayrettin
Caga varislerine aittir. Sirket 1989 yilinda Antalya’da kurulmus olup 2018 sonu itibariyle
29 adet ucag ile yolcu tasimaktadir. 17 ugagt da THY A.O’nun Anadolu Jet
operasyonlarini icra etmektedir. Calisan personel sayisi da 2.978 kisidir (THY, 2019).
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THY DO&CO ikram Hizmetleri Anonim Sirketi(Turkish DO&CO):
Sirketin %50’si Tiirk Hava Yollart Anonim Ortakliginin ve geriye kalan %50’si DO&CO
Restaurants ve Catering Anonim Grubunundur. Sirket 2006 yilinda kurulmus olup 2007
yilinda faaliyetlerine baslamistir. Sirket Basta Tiirk Hava Yollar1 olmak {izere yurt ici ve
yurt dist merkezli hava yolu, sirketlerine ucak i¢i ikram hizmeti saglamaktadir. 2018 yil1
sonu itibariyle blinyesinde 5.592 kisi bulunmaktadir (THY, 2019).

TGS Yer Hizmetleri Anonim Sirketi: Sirket yer hizmetleri saglamak amaciyla
2008 yilinda Tiirk Hava Yollart tarafindan kurulmustur. Hisselerinin %50’sini 2009
yilinda Havas Havaalanlar1 Yer Hizmetleri Anonim Sirketine devir etmistir. 2010 yilinin
basinda faaliyete gecen TGS Yer Hizmetleri Anonim Sirketi 2018 y1l1 sonu itibariyle yurt
icinde 8 istasyonda THY hizmet vermektedir. Toplam calisan sayis1 14.0792dir (TGS,
2019).

THY OPET Havacihik Yakitlar1 Anonim Sirketi: Sirket hava araglar igin
gerekli olan yakitlar1 yurt iginde ve yurt disinda satilmasini, ithal edilmesini, ihrag
edilmesi, dagitilmasimi ve son olarak da nakliyesini gergeklestirmek amaciyla 2009
yilinda kurulmustur. Sirket faaliyetlerine 2010 yilinda baslamistir. Sirketin hisselerinin
%350’s1 Tiirk Hava Yollarina aittir. Sirketin toplam ¢alisan sayis1 2018 yili sonu itibariyle
452 kisidir (THY, 2019).

Ucak Koltuk Uretimi Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi: 2011 yilinda
kurulmustur. Amaci ugaklar i¢in koltuk tasarimi, koltuklarin {iretimi, yedek parca tiretimi
bunlarin pazarlamasini, satisin1 gerceklestirmek amaciyla kurulmustur. Bu sirketin
hisselerinin %45°1 Tiirk Hava Yollart Anonim Ortakligina, %5’1 Tiirk Hava Yollar
Teknik Anonim Sirketine ve kalan %50°si Assan Hanil Otomotiv San. ve Tic. Anonim

Sirketine aittir. 31 Aralik itibariyle bu sirkette calisan sayis1 108 kisidir (THY, 2019).

TCI Kabin I¢i Sistemleri Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi: Sirket Aralik
2010 yilinda kurulmustur. Sirket ugak ici iiriinler, lojistik destegi modifikasyonu ve
pazarlamasini saglamak amaciyla kurulmustur. Sirketin hisselerinin %30’u Tiirk Hava
Yollart Anonim Ortakligina, hisselerinin %20’si Tiirk Hava Yollar1 Teknik Anonim
Sirketine ve hisselerinin %50’si TUSAS-Tiirk Havacilik ve Uzay Sanayi Anonim
Sirketine aittir. Sirkette ¢alisan sayis1 31 Aralik 2018 itibariyle 195 kisidir (THY, 2019).
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Pratt &Whitney THY Teknik U¢ak Motoru Bakim Merkezi Limited
Sirketi: Sirket Istanbul Sabiha Gok¢en Havaalaninda faaliyet gdstermektedir. Yurt iginde
ve yurtdisinda motor bakimi, tamir ve yenileme gibi hizmetler sunmaktadir. Sirketin
%49’u Tirk Hava Yollart Anonim Ortakligina geriye kalan hisselerinin %51°lik kism1
ise Pratt&Whitney’ye aittir. Sirketin ¢alisan sayis1 387 kisidir (THY, 2019).

Goodrich THY Teknik Servis Merkezi Limited Sirketi: Sirket 2010 yilinda
kurulmustur. Sirketin %40 oranindaki hissesi Tiirk Hava Yollarina ait olup geriye kalan
%6011k kism1 hisse goodrich Corporation’a aittir (THY, 2019).

Vergi Iade Aracihik Anonim Sirketi: Sirket Tiirkiye simirlar1 iginde adresi
bulunan Tiirkiye’de aldig1 mallar iilkeden ayrilirken verdikleri KDV’yi geri almalarina
yardimci olmaktadir. Bu sirketin hisselerinin  %30’luk kismi Tiirk Hava Yollarina,
%45°1ik kism1 Maslak Oto ve geriye kalan %25°lik kismi VK Hollding’e aittir (THY,
2019).

Air Albania: Sirket yolcu ve kargo tasimaciliginda faaliyet gostermektedir.
Tiirk Hava Yollart Anonim Ortakligt hissesi %49°dur. Sirket 2018 yilinda kurulmustur
(THY, 2019).

3.6.2. Tiirk Telekomiinikasyon Anonim sirketi

Tiirk Telekomiinikasyon Anonim sirketi 2005 yilinda 6zellestirilip ve 2008
yilinda da hisseleri halka arza agilmigtir. Tiirk Telekomiinikasyon Anonim Sirketi’nin
%06,68 oranindaki hazineye ait olan hisseler Tiirkiye Varlik Fonu’na devredilmistir. Tiirk

Telekomiinikasyon Anonim Sirketi’nin piyasa degeri 2,58 milyar dolardir (TVF, 2019).
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M Halka Agik%15

® Levent Yapilandirma
AS.

W Turkiye varlk fonu

Hazine ve Maliye
Bakanlig

Grafik 4: Tiirk Telekom Anonim Sirketinin Ortaklik Yapist

Kaynak: Tiirk Telekom, 2019.

Grafik 4’te goriildiigii gibi Tiirk Telekom Anonim Sirketinin hisselerinin biiyilik

bir kismi yani %55°1 Levent Yapilandirma Anonim Sirketine aittir. Hisselerinin geriye

kalan %15°1 halka agik, hisselerinin %25 Hazine ve Maliye Bakanligina, %5 oranindaki

hissesi Tiirkiye Varlik Fonuna devredilmistir.

Tablo 10: Tirk Telekom Anonim Sirketinin 1998-2018 Kar-Zarar Durumu

Yillar Vergi Oncesi Kar (B) Vergi Sonrasi Net Kar-Zarar (b)
1999 446.495.000 297.864.000
2000 446.975.000 292.303.000
2001 1.650.528.000 1.096.429.000
2002 1.774.752.000 1.141.447.000
2003 2.849.016.000 2.710.130.000
2004 3.662.502.000 2.516.375.000
2005 2.528.774.000 1.762.408.000
2006 2.308.323.000 2.208.349.000
2007 3.001.442.000 2.508.197.000
2008 2.136.144.000 1.752.212.000

43



2009 2.359.967.000 1.831.730.000
2010 3.127.006.000 2.450.857.000
2011 2.609.099.000 1.899.526.000
2012 3.366.402.000 2.593.130.000
2013 1.706.583.000 1.267.098.000
2014 2.575.881.000 1.968.968.000
2015 1.261.281.000 862.850.000

2016 -369.561.000 -724.340.000

2017 - 1.136.000.000
2018 - -1.400.000.000

Kaynak: Tiirk Telekom, 2019.

Tablo 10°de goriildiigi gibi 2016 ile 2018 yilin1 ayri tutarsak sirketin kart her y1l
artarak devam etmistir. 2001 yilindaki yiiksek karin olusmasini saglayan olumlu etken
bayilerin devreye sokulmasi ve bdylece tahsilat maliyetlerinin azalmasi olarak
goriilmektedir. 2016 yilinda olusan zararin nedeni de Avea’nin 4.5 G i¢in 6dedigi ihale
bedelleri ile yaptig1 yatirimlarda zarar etmesidir. Tiirkiye Varlik Fonu’nun bu zararlara

etkisi olup olamadigini simdiden kestirmek biraz zordur (Koksal, 2017).
3.6.3. Tiirkiye Petrolleri Anonim Ortakhg:

Tiirkiye Petrolleri Anonim Ortakligi(TPAO), 1954 tarihinde 6327 sayili kanunu
ile kurulmustur. Tirkiye Petrolleri Anonim Ortakligi’nin kurulmasinin amaci devlet
adina hidrokarbon arama, sondaj, {iretim, rafineri ve pazarlama faaliyetlerini
gerceklestirmektir. TPAO 24 Ocak 2017 tarihli ve 2017/9756 sayili Bakanlar Kurulu
Karariyla sermayesinde bulunan hazineye ait hisselerinin tamamini Tirkiye Varlik
Fonu’na aktarilmasi karar verilmistir. TPAO 2017 yilinda Tiirkiye’nin tiikettigi 30.723
ton ham petrol ve 53,8 milyar sm*® dogalgaz tiiketen Tiirkiye’nin ham petrol ihtiyacinin
%91,7°s1 ile Tirkiye’nin dogalgaz ihtiyacinin = %99,4’tinii  yaptig1 ithalatla
karsilamaktadir. Ayrica TPAO, PETKIM gibi 17 biiyiik kurulusu iilkemize kazandirarak
tilke ekonomisinin gelismesine biiyiik katkilar saglamistir. TPAO’nun kayith sermayesi
5,2 milyar TL’dir. Genel merkezi Ankara’da olan TPAO biinyesinde 3700 kisi
caligmaktadir (TPAO, 2019).
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Tablo 11: Tirkiye Petrolleri Anonim Ortakligi Kar/Zarar Durumu

YILLAR KAR/ZARAR (b)
2013 1,325,653,270
2014 714,172,596

2015 676,664,144

2016 2,941,638,924
2017 960,011,212

Kaynak: TPAO, 2019.

Tiirkiye Petrolleri Anonim Ortakligi’nin tablo 11°deki kar durumunu bakildiginda
yillar itibariyle bir dalgalanma oldugu goriilmektedir. TPAO siirekli bir kar elde ettigi

goriilmektedir.

3.6.4. Boru Hatlar ile Petrol Tasima Anonim Sirketi(BOTAS)

Boru hatlari ile Petrol Tasima Anonim Sirketi 27 Agustos 1973 yilinda Tiirkiye
ile Irak arasinda imzalanan anlasma ile Irak petroliiniin Iskenderun Korfezi’ne taginmasi
amactyla 7/7871 sayili kararname ile 15 Agustos 1974 yilinda kurulmustur. Ik Onceleri
sadece petrol tasimaciligi yapan BOTAS daha sonra iilkenin enerji ihtiyacinin artmasi
sebebiyle 1986 yilindan itibaren dogalgaz ticareti ve tasimaciligi da yapmaya baglamistir.
Tiirkiye Varlik Fonu’nun kurulmast ile Boru Hatlari Ile Petrol Tasima Anonim Sirketi 24
Ocak 2017 tarihli ve 2017/9756 sayili Bakanlar Kurulu Karariyla sermayesinde bulunan
hazineye ait hisselerinin tamamini Tiirkiye Varlik Fonu’na aktarilmasi karar verilmistir

(TVF, 2019).

Tablo 12: Boru Hatlar1 ile Petrol Tasima Anonim Sirketinin Sermaye Degisim Tablosu

TARIH Nakdi Sermaye Milyar b Kayith Tutar (b) Arttirilan Tutar (b)
15.08.1974 2,000.000 2,000.000

05.01.1977 - 5,000.000 3.000.000
10.01.1986 - 20 000.000 19.000.000
21.01.1987 - 30 000,000 10.000.000
11.09.1987 - 70 000.000 40.000.000
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03.10.1988 100.000.000 30.000.000
18.07.1991 150.000.000 140.000.000
12.07.1999 150.000.000 148.500.000
10.05.2002 750.000.000 600.000.000
18.12.2002 1.300.000.000 550.000.000
08.02.2006 1.830.000.000 530.000.000
28.05.2014 3.000.000.000 1.170.000.000
15.04.2015 4.240.000.000 1.240.000.000
02.01.2019 4.625.000.000 385.000.000

Kaynak: BOTAS, 2019.

Boru Hatlari ile Petrol Tasima Anonim Sirketinin Sermaye Degisim Tablosuna

bakildiginda sermayesini dalgal bir sekilde arttig1 goriilmektedir.

3.6.5. Posta ve Telgraf Teskilati Anonim Sirketi(PTT)

Posta ve Telgraf Teskilatt Anonim Sirketi Osmanli devleti tarafindan halkinin
ve yabancilarin posta ihtiyaclarim1 karsilamak icin 1840 yilinda posta nezareti
kurulmugtur. 1843 yilinda telgrafin icadindan 11 sene sonra lilkemizde telgraf hizmetinin
baslamasi ile bu hizmeti diizenli bir sekilde verilmesini saglamak amaciyla ayr1 bir telgraf
mudirligi  kurulmustur. 1871 yilinda Posta Nazirhigi ve Telgraf Miidiirligi
birlestirilerek Posta ve Telgraf Nezareti adin1 almistir. 23.05.2013 tarih ve 28655 sayili
resmi gazetede yayimlanarak yiriirliige giren 6475 sayili Posta Hizmetleri Kanunu ile
kurulusu ve gorevleri yeniden diizenlenmis ve Posta ve Telgraf Teskilatt Anonim Sirketi
ad1 verilmistir. 2016 yilinda Tiirkiye Varlik Fonu’nun kurulmasi ile 24 Ocak 2017 tarihli
ve 2017/9756 sayili Bakanlar Kurulu Karariyla sermayesinde bulunan hazineye ait

hisselerinin tamamini Tiirkiye Varlik Fonu’na aktarilmasi karar verilmistir (TVG, 2019).

Tablo 13: Posta ve Telgraf Teskilati Anonim Sirketi’nin 2013-2017 Kar/Zarar Durumu

YIL Vergi Oncesi Kar/Zarar | Odenen  vergi ve  Diger | Vergi Sonrast
(6 Yiikimliliikler (5) Kar/Zarar (b)

2013 64.543.385 18.112.436 46.430.949

2014 287.924.724 59.132.844 228.791.880

2015 425.313.781 85.737.420 339.576.361

2016 550.221.894 78.914.961 471.306.933

2017 641.899.599 124.776.398 517.123.201

Kaynak: PTT, 2019.
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Tablo 13’te goriildiugii tizere Posta ve Telgraf Teskilati Anonim Sirketi 2013 ile
2017 yillar1 aras1 devamli olarak bir kar elde etmistir. Genel olarak bakildiginda Tiirkiye

Varlik Fonuna Devredilen sirketlerin ¢ogu kar elde eden sirketlerden olugsmaktadir.
3.6.6. Borsa Istanbul Anonim Sirketi

Borsa Istanbul Anonim Sirketi 30 Aralik 2012 yilinda 6362 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nun yiiriirliige girmesi ile kurulmustur. Borsa Istanbul’un amaci ve
faaliyet konusu sermaye piyasasi araglarinin, kambiyo ve kiymetli madenler ile kiymetli
taglarin ve sermaye piyasast kurulunca uygun goriilen diger sdzlesmelerin, belgelerin ve
kiymetlerin serbest rekabet sartlar1 altinda kolay, hizli ve giivenli bir sekilde, seffaf, etkin
rekabatci ve istikrarlt bir ortamda alinip satilmasini saglamaktir. Yine ayni sekilde bu

alim ve satim emirlerini diizgiin bir sekilde bir araya getirmektir (BIST, 2019).

Borsa Istanbul Anonim sirketi, 2016 yilinda Tiirkiye Varlik Fonu’nun kurulmasi
ile 24 Ocak 2017 tarihli ve 2017/9756 sayili Bakanlar Kurulu Karariyla sermayesinde
bulunan hazineye ait hisselerinin tamamini bu fona aktarilmasina karar verilmistir (TVF,

2019).

1,3

. 8,1

= Tirkiye Varlk Fonu
= Avrupa imar ve Kalkinma Bankasi
Turkiye Sermaye Piyasalari Birligi

Diger (Bankalar, Borsa istanbul, Déviz Sirketleri ile Diger Sirketler)

Grafik 5: Borsa Istanbul Anonim Sirketinin Ortalik Yapisi

Kaynak: BIST, 2019.

Grafik 5’e gore Borsa Istanbul Anonim Sirketinin hisselerinin %80,6’s1 Tiirkiye
Varlik Fonu’na, hisselerinin %10’u Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasia, hisselerinin
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%1,3’1i Sermaye Piyasalar1 birligi ve geriye kalan hisselerin %8,1 kism1 diger sirketlere
(Bankalar, Borsa Istanbul, Déviz sirketleri) aittir.

Tablo 14: Borsa Istanbul Anonim Sirketi 2013-2018 Kar/Zarar durumu

YIL Vergi Oncesi | Odenen vergi ve Diger | Vergi Sonrast
Kar/Zarar (b) Yiikimlilikler (b) Kar/Zarar
Milyon b
2013 37.375.100 13.398.709 23.976.391
2014 106.466.571 12.320.816 94.145.755
2015 352.000.000 96.000.000 256.000.000
2016 374.000.000 99.000.000 276.000.000
2017 541.565.000 121.927.000 419.638.000
2018 1.358.797.000 185.254.000 1.173.543.000

Kaynak: BIST, 2019

3.6.7. Tiirkiye Halk Bankasi1 Anonim Sirketi

Tiirkiye Halk Bankasi Anonim Sirketi, hizl1 bir ekonomik kalkinma saglamak
icin esnaf-sanatkar ve kii¢iik isletme sahiplerine destek olmak amaciyla 1933 tarihli ve
2284 sayili “Halk Bankasi ve Halk Sandiklar1 Kanunu” Kapsaminda kurulmustur. Halk
bankasinin asil kurulma amaci biiytik sanayi isletmeleri ile kiigiik esnafa ihtiyaglar1 olan
krediyi ucuza vererek bunlarin likidite ihtiyacini karsilamaktir. 1992 yilinda Tiirkiye
Ogretmenler Bankasi 1993 yilinda Siimerbank ve 1998 yilinda Etibank gibi bankalar
Tiirkiye Halk Bankasi’na devredilmislerdir (Halkbank, 2019).

Halk Bankast Anonim Sirketi 2016 yilinda 951,11 oranindaki hissesinin
ozellestirme kapsamindan ¢ikarilarak 19.08.2016 tarith ve 6741 sayili kanun ile Tiirkiye
Varlik Fonu’na aktarilmasina karar verilmistir (TVF, 2019).

3.6.8. Eti Maden Isletmeleri Genel Miidiirliigii

Tiirkiye diinyanin en biiyiik bor madenleri rezervlerine sahip bir iilkedir. Tiirkiye
cok kritik Gneme sahip olan bu madeni etkin kullanilmasini saglamak amaciyla Eti Maden

Isletmeleri Genel Miidiirliigii kurmustur. Eti Maden Isletmeleri Genel Miidiirliigii kalic1
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bir bliylime hedefi amagladigi i¢in diinyanin en biiyiik merkezleriyle ortakliklar kurarak
bor igeren iirlinlerin verimli ve etkin kullanilmasina destek saglamaktadir. Finlandiya’da
kurulan AB Etiproducts OY ile birlikte Iskandinavya, Dogu Avrupa, Rusya ve Afrika
tilkeleri pazarlarinda bor ve bor lriinlerinin pazarlamasi, satis ve lojistik faaliyetleri

yapmaktadir (ETIMADEN, 2019).

Eti Maden Isletmeleri Genel Miidiirliigii 24 Ocak 2017tarihli ve 2017/9756
sayil1 Bakanlar Kurulu Karariyla Tiirkiye Varlik Fonu’na Aktarilmasina karar kilimastir

(TVF, 2019).
3.7. TURKIYE VARLIK FONU’NUN DENETIMi

Sayistay denetimi, denetlenen idarenin disinda ve ondan bagimsiz olarak i¢
kontrol sisteminin kalitesi ve idarenin i¢ kontrol sistemi ¢ergevesinde ortaya konulan ilke
ve standartlara ne derece uydugu, idarenin mali tablolarinin, hesap ve islemlerinin
dogrulugu, idarenin etkinligi ve verimliligi konusunda gilivence saglayan bir denetimdir.
Sayistay, yiiksek denetim ya da dig denetim ile kamu kaynaklarinin etkin, ekonomik ve
verimli bir sekilde mevcut yasal diizenlemelere uygun olarak kullanip kullanilmadiginin
tespit edilmesi konusunda parlamentoya yardimci olmaktadir (Budak ve Eroglu 2013:
75). 5018 Sayili Kamu Mali Yo6netimi Kanunu’na gore denetim Tiirkiye Biiyiikk Millet
Meclisi Adina Sayistay yapmaktadir (25326 Sayili Resmi Gazete, 2003).

26 Agustos 2016 yilinda “Tiirkiye Varlik Fonu Yo6netimi Anonim Sirketinin
Kurulmasi ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun” ile birlikte devlete
ait olan kuruluslarin hazineye ait biitiin hisseleri “Tiirkiye Varlik Fonu’na” aktarilmistir.
Ulkenin &nemli kamu kuruluslarmin bu fona aktarilmasi bu kuruluslarm denetimini
tartisilir hale getirilmistir. 6741 sayili kanunun 6. maddesinde Tiirkiye Varlik Fonunun

denetimi nasil yapilacag: belirtilmistir. Buna gore;

o Sirket, Sirket tarafindan kurulacak diger sirketler, Tiirkiye Varlik Fonu ve
Tiirkiye Varlik Fonu biinyesinde kurulacak alt fonlar bagimsiz denetime
tabidir. Sirket, 6362 sayili Kanun kapsaminda kurumsal yoOnetim

diizenlemelerine uyacaktir.
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e Sirket, Sirket tarafindan kurulacak diger sirketler, Tiirkiye Varlik Fonu ve
Tiirkiye Varlik Fonu biinyesinde kurulacak alt fonlarin bagimsiz denetimden
geemis yillik mali tablolar1 ile faaliyetleri, cumhurbaskani tarafindan
gorevlendirilecek sermaye piyasalari, finans, ekonomi, maliye, bankacilik,
kalkinma alanlarinda uzman en az ii¢ merkezi denetim elemani tarafindan
bagimsiz denetim standartlar1 ¢ercevesinde denetlenecektir. Denetim
sonucunda hazirlanacak rapor her yil haziran ayr sonuna kadar Bakanlar
Kuruluna sunulacaktir.

o Sirket, Sirket tarafindan kurulacak diger sirketler ve Tiirkiye Varlik Fonu
blinyesinde kurulacak alt fonlarin bir 6nceki yila ait mali tablolar ile
faaliyetleri, her y1l ekim ayinda Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi Plan ve Biitce
Komisyonu tarafindan, birinci ve ikinci fikralar kapsaminda hazirlanan ve
Bagbakanlik tarafindan gonderilen denetim raporlari tizerinden goriisiilerek

denetlenecektir.

Yukaridaki kanun hiikiimlerine gore Tiirkiye Varlik Fonu bagimsiz denetim
tarafindan ve Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi tarafindan denetlenecektir. Yapilan bu
denetimler faaliyetlerin daha seffaf olmasini ve kamuoyu ile paylasilmas: da Tiirkiye
Varlik Fonu’nun giivenirliligini arttirilacaktir. Olusturulacak bir internet sitesiyle de
belirli zaman araliklariyla bilgilendirme raporlarint paylagsmak, yatirnm alanlar1 ve
yapilacak yatirimlar hakkinda bilgi verilmesi Tiirkiye Varlik Fonu’nun yabanci
yatirimcilarinda nezdinde etkinligini ve giivenirliligini arttiracaktir (Yalginer ve stirekli,

2016: 26).
3.8. TURKIYE VARLIK FONU’NUN YATIRIMI VE DiGER FONLAR
ILE OLAN iSBIRLIiGi

Tiirkiye kalkinmasini hizli bir sekilde arttirmak i¢in her yil 70 milyar dolarlik
planlanmig altyapt yatirimi yapmayi amaglamistir. Tiirkiye 6zel sektdr ve kamu eliyle
gelecek 10 yil igerisinde altyapr ¢aligmalarina yaklasik olarak 1 trilyon dolar yatirim
yapmak ve rekabet giiclinli arttirmak icin yiiksek hedefler belirlemistir.

50



20 000 T ahemans

o ——— g IVISOENCHIK
80,000 -
' Patrcl ve Gaz
70,000 X
= Gayrnmenkul
0,000
50,000
40 000 Sasyal Altyapi
20,000 Tagimacilk
20,000
10,000 Kamu hametien
0 .~ - - J
O NI FTOOHNM DA~ NITVONNRO0O0
i il e i it sl e S Bl R R Bt R B B B B Ear )
DO OO0O DO OO OO OO DD OO
AN NI NN NI NN TN N N NI SN AY NN ON TN YN YN

Grafik 6: Varlik Sinifina Gore Fiili ve Tahmini Altyapi1 Harcamasi(Milyar Dolar)

Kaynak: TVF, 2019.

Tablo 15: Biiytikligiine Goére Planlanmis Projeler

Proje ad1 Sektor Biiyiikliik(Milyar
Dolar)
Akkuyu niikleer enerji santrali Enerji 20
Saglik Kampiisii Projeleri Sosyal Altyap1 16.1
Sinop niikleer enerji santrali Enerji 16
Ucgiincii Istanbul Havalimam Tasimacilik/Havalimani 6.9
Gebze-izmir Otoyolu Tasimacilik/Yol 6.3
Canakkale Bogaz1 Kopriisii ve Kinali- | Tasimacilik/Yol 6
Balikesir Otoyolu
Eskisehir Komiir Yakitlh Termik | Enerji 5
Enerji Santrali
Ankara-Istanbul Yiiksek Hizli Treni Tasimacilik/Tren Yolu 39
Istanbul Biiyiik Tiineli Tasimacilik/Yol 35
Kuzey Marmara Otoyolu ve Ugiincii | Tasimacilik/Yol 34
Kopri
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Kuzey = Marmara  Otoyolu-Asya | Tagimacilik/Yol 1.7
Boliimleri

Kaynak: TVF, 2019.

Tirkiye Varlik Fonu Rusya’nin Dogrudan Yatirim fonu ile mutabakat
anlasmasi imzalamistir. islam Kalkinma Bankasi ile de ¢erceve anlasmasi imzalamistir.
Yine ayni sekilde Bahreyn varlik fonu baskani Tiirkiye Varlik Fonu ile birlikte ortak

yatirim gergeklestirmeyi degerlendireceklerini dile getirmistir(Hiirriyet, 2017).

Tirkiye Varlik Fonu, Rusya Dogrudan Yatirim Fonu ile yaptiklar1 anlagsma ile
1 milyar dolarlik ortak bir yatirim fonu kurulmasina karar verilmistir. Yapilan anlagsma
ile kurulacak fona ilk etapta 500 milyon dolar aktarilacak bu aktarilan para ile Tiirkiye
ve Rusya arasinda ticari, ekonomik ve yatirim imkénlarini artiracak verimli projelere

kaynak olarak aktarilmasi amag¢lanmaktadir(Sputnik, 2018).

3.9. ULUSAL VARLIK FONLARININ TURKIYE EKONOMISINE
FAYDALARI

Varlik fonlar1 Tirkiye ekonomisinin biiyiimesine katkilar saglayacaktirlar.
Tirkiye gelismekte olan bir iilke oldugu i¢in her zaman yabanci finansmana ihtiyag
duymaktadir. Ayrica ekonomik kriz dénemlerinde iilkenin bu krizlerden basarili bir
sekilde kurtulmasina yardimci olmaktadir. Varlik fonlar1 diger yabanci yatirimcilar
aksine krizin oldugu zamanlarda konjonktiirden farkli olarak islemekte ve yatirim
yapmaktadirlar. Yabanci Varlik fonlar1 yaptiklart bu yatirimlarla krizdeki tlkelere

yardime1 olmaktadirlar (Giigli, 2018: 43-44).

Ulusal varlik fonlar1 2007 krizi sonrasinda ve diger kiiresel krizlerin arttig1
donemlerde etkin kaynak dagilimi ile ekonomide dengeyi saglamaya calismislardir.
Ulusal varlik fonlari, gelirin gelecek nesiller iizerinde esit dagilimini saglarlar ve
kurulduklart tlkelerin sosyal refahini artirma c¢abasina girmektedirler. Fonlardan
saglanan fazla gelirlerin iilkeler arasinda etkin dagilimi1 ve fonlarin geri ¢ekilmesinin
sinirli olmast uzun vadeli yatirnmlarin ger¢eklesmesine katki saglar (Bayar ve Yildirim,
2013: 74).
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Yabanci Varlik Fonlariin tilkemiz ekonomisine olumlu etkileri yaninda ¢ok

olumsuz etkileri de bulunmaktadir. Bunlar;

e Yabanci llkelerin ulusal varlik fonlar1 vasitasiyla Tirkiye i¢in kritik seviyede
Oonemli olan sektorlere yatirim yaparak stratejik faydalar elde edebilmektedirler.

e Devletin kontroliinde ve denetiminde oldugu igin iilkenin ekonomik refahi i¢in degil
de politik hedefler igin kullanilabilirler. Bu yilizden kiiresel rekabette bir politika
araci ve gli¢ olarak kullanilabilir. Yani Tiirkiye nin giivenligini ve ekonomisi tizerine
biiyiik risk olugturabilmektedir.

e Denetimlerinin ve seffafliklarinin az olmasi nedeniyle bu fonlar1 kontrol etmek
zordur. Bu nedenle iilke i¢indeki rekabeti bozabilmektedirler.

e Bazi ulusal varlik fonlar1 hisse senedi almaktadir. Bu varlik fonlar1 hisseleri ilk
aldiklar1 zaman hizli bir sekilde deger kazanmaktadirlar. Bu tiir hizli fiyat
degisimleri finans piyasalarinda balon etkisi olusturmaktadirlar.

e Yabanci varlik fonlari lilkenin tam ihtiyaci oldugu zaman ¢ekilebilirler. Bu da zaten
tilke ekonomisinin kotii olan durumunu daha da kotiilestirebilmektedir.

e Ulusal varlik fonu yatirimcilarinin politik hedefleri i¢in bu fonlar stratejik olarak
kullanilmast olasiligidir. Sirketlerin hisselerinin degerini maksimize edecek sekilde
hareket etmelerine neden olan hissedarlara da baglidir. Hissedarlar olarak ulusal
varlik fonlari stratejik olarak 6nemli endiistrilerin kontroliinii saglamak, teknolojiyi,
baska onemli bilgileri elde etmek ve ev sahibi devletler {izerinde dogrudan ya da
dolayli olarak etki etmek icin bu fonlar1 ara¢ kullanabilirler. Olumsuz etki olarak

siralanabilir (Cohen, 2009:717-719).

3.10. TURKIYE VARLIK FONU’NA ELESTIRILER

[lk olarak Tiirkiye Varlik Fonu’nun kurulusuna yénelik elestirilerin basinda
varlik fonlar1 birikimleri artan {ilkelerin yabanci lilkelere yatirnm yapmak igin
kullanmaktadirlar. Tiirkiye Cumhuriyeti ise birikimleri olmayan ve hatta cari agig1 ve
biitge ac1g1 olan bir lilkedir. Bu nedenle Tiirkiye Varlik Fonu yatirim yapmak igin
degil bor¢ alabilmek i¢in kurulan bir fondur. Temel amaci borg ile sermaye almak

olan bu sistem, fazla cari acik ile ekonomik krizleri 6nlemek ve ekonominin
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biiyiimesini destekleyecek nitelikte olmayip bu olumsuz etkileri besleyecektir (Ozkul,
2017).

Ulusal varlik fonlar1 1950 yilindan itibaren var olmakla birlikte son yillarda
artmiglardir. Bu durum bir yandan piyasalarda etkinligi artirirken bir yandan da
endiselere neden olmustur. istikrar saglama fonksiyonu ile ekonomide dalgalanmalar
Onlerken, uygulamalar1 ile bazen piyasalarda fazla dalgalanmalara neden
olmaktadirlar. Varlik fonlarmin ¢ok biiyiilk olmasi ve seffafliga sahip olmamasi
piyasalarda dalgalanmalara neden olacaktirlar. Varlik fonlarmin portféy dagilimlar
bilinmemesine ragmen risk- getiri amaglart haricinden diger faktorleri
benimsememelerinden endiselenmektedirler. Fonlarin ulusal giivenligi tehlikeye
sokmasi, uluslararasi finansal mimariyi etkilemesi, ekonomik bir gii¢ olarak diger
iilkelere zarar vermesi fonlarin elestirilmesine neden olmustur (Bayar ve Yildirim,
2013: 74).

Tiirkiye Varlik Fonu biiyiik yatirimlarin finansman ihtiyacini karsilamak
amaci ile kurulmustur. Ancak Tiirkiye Varlik Fonu 1994 ve 2001 krizlerine etkisi az
olsa da o donemdeki biitce dis1 fonlara benzetilmesidir. Kamu gelirleri ile kamu
harcamalarinin tek bir biit¢e lizerinde yiiriitiilmesi daha iyidir. TVF kaynak bulmak
icin bor¢lanmaya ihtiya¢ duyacaktir. Bu da piyasada devlet hazinesine rakip olmasina
neden olacaktir. Bunun sonucunda hazinenin faizleri yiikselmesine neden olacak ve
hazinenin bor¢lanma maliyetlerini artiracaktir (Ozkul, 2017).

Tiirkiye Varlik Fonu’nun denetimine yonelik elestirilerde yapilmaktadir.
TVF tamami kamu kaynaklarindan olugmasina ragmen, kamu kuruluslarinin
gerceklestirdikleri faaliyetleri biitce ve yasalara uygun olarak denetimi Tiirkiye Biiyiik
Millet Meclisi adina denetleyen Sayistay’in denetiminde degildir (Atasoy, 2018:133-
134).
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SONUC

Ulusal varlik fonlar ilk 6nceleri petrol zengini olan iilkeler tarafin ihrag
ettigi petrol gelirlerini gesitli yerlerde degerlendirmek amaciyla kurulmustur. Bu
fonlar1 kurmalarinin en biiyiik sebebi de tek gelir kaynaklar1 olan tiikenebilen petrol
ve dogalgazin yerine gelecekte yenilenebilir kaynaklar alacak olmasidir. Iste bu
yiizden petrol zengini iilkeler emtia ihracatindan elde ettikleri gelirlerin fazla olan
kismin1 degerlendirmek amaciyla fonlar kurmuslardir. Bu kurduklar fonlar ile farkl
sektorlere yatirimlar yaparak ekonomik kaynaklarini ¢gesitlendirmiglerdir. Bu fonlarin
basarili oldugunu goren diger iilkelerde varlik fonlar1 kurmaya baslamislardir. Daha
sonraki zamanlarda bu fonlar hizl1 bir sekilde biiyiiyerek cesitlenmeye baglamistir.
Emeklilik fonlar1 ya da ihracat fazlalarim1 degerlendirmek amaciyla fonlar
kurulmustur. Bu fonlar ile iilkeler yatirim yaptigi iilkeler tizerinde etkinligini artirmis
hem de gelecek kusaklara refah1 aktarmayi istemislerdir. Ayrica ekonomilerinin
konjonktiirel dalgalanmalara karst1 korumaya calisarak istikrarli bir sekilde

biliylimesini saglamaya ¢alismislardir.

Varlik fonlarina kars1 bazi endiselerde bulunmaktadir. Bu fonlarin seffafliga
sahip olmamalar1 ve ¢ok biiyiik oranlarda olmasi nedeniyle ekonomik dalgalanmalara
neden olabilmekte ve bu fonlara sahip olan iilkeler diger iilkeler aleyhine faaliyetler
yapilabilmektedir. Yani fon sahibi iilkeler yatirim yaptigi iilkelerin zor durumlarindan
yararlanarak yatirim bahanesiyle yatirnm yaptiklar: {ilkelerin kritik sektorlerine
sizabilirler. Bu da yatirm yapilan {iilkenin ulusal giivenligini tehlikeye
sokabilmektedir. Yine ayni sekilde fon sahibi iilke yatirim yaptigi tilkede herhangi bir
kriz zamaninda yatirim yaptig iilkeden geri ¢ekilmesi durumunda zaten ekonomik

krizde olan iilkeyi daha ciddi bir sekilde etkileyecektir.

Diinya iizerinde yaklasik 40 iilkede 81’e yakin fon bulunmakta ve basaril
bir sekilde etkinlikleri siirmektedir. Bu fonlarin toplam  biiytiklikleri
7.903.332.529.202 milyon dolardir. Tiirkiye’de de tasarruf yetersizligi nedeniyle bazi
projeler yapilmamaktaydi. Tiirkiye ekonomik olarak biiylimek ve dis politikada daha
fazla s6z sahibi olmak i¢in varlik fonu kurmaya ihtiya¢c duymustur. Ayn1 sekilde
piyasalarda olusan ekonomik dalgalanmalarini en aza indirmek, gelir kaynaklarini

cesitlendirerek daha giiclii bir ekonomiye sahip olmak, yazilimda geri olan iilkeyi
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ilerletmek ve her tilke i¢in 6nemli olan savunma sanayi gibi teknoloji yogun olarak
kullanilan sektdrlerde uzmanlasmis, katma degeri olan bir iiretim yapmak i¢in bir
zorunluluk haline gelmistir. Bunu goren Tirkiye biiylik altyapr yatirimlari
gergeklestirmek, savunma sanayisinde bagimliligi azaltmak ve biiyilikk yatirim
projeleri gerceklestirmek i¢in 2016 yilinda varlik fonu kurulmustur. Bazi fonlar ve
kamuya ait bankalar fona aktarilmistir. Ancak burada bakilmasi1 gereken varlik fonu
kuran tilkelerin neredeyse hepsi biit¢e fazlasi veren lilkeler olmaktadir. Ancak Tiirkiye
ise stirekli biitge acig1 veren bir lilkedir. Bu nedenle fonun ne kadar etkili olacagi
simdiden elestirilmeye neden olmaktadir. Tiirkiye’de kamu kesimine ait kamu
kuruluslar1 elindeki fazla kaynaklar1 degerlendirmemekte ve elinde tutmaktadir. Bu
nedenle bu kaynaklar ekonomiye kazandirilmadigi i¢in ekonomi biiyiimesine hicbir
katkis1 yoktu. Devlet bu kaynaklari ekonomiye kazandirmak ve atil kalmasini
onlemek icin varlik fonu kurulmasini saglayarak bu kaynaklarin hepsi ¢esitli yerlerde

degerlendirmek i¢in bu fona aktarilmistir.

Diinyada meydana gelen ekonomik ve finansal krizler iilkelerin
ekonomileri lizerinde ciddi hasar olugturmustur. Bu ekonomik krizler varlik fonu olan
iilkeleri daha az etkilemistir. Ciinkii varlik fonu olan tilkeler bu fonlarini kullanarak
ekonomilerine miidahalelerde bulunmuslardir. Tiirkiye’de varlik fonu kurarak
gelecekte olusacak ekonomik krizlere hizli bir sekilde miidahale ederek krizlerin tilke

ekonomisi lizerinde olusturacag tahribati en aza indirebilecektir.

Tiirkiye Varlik Fonu’nun kurulmasiyla iilkenin ihtiya¢ duydugu savunma
sanayisi malzemeleri iilke i¢inde iiretilecektir. Bu da tilkenin giivenligini dogrudan
ilgilendiren savunmanin yerlilestirilmesini saglayacaktir. Ulke kendi savunmasi igin
iretim yapmasit hem istihdami artiracak hem de iilkenin en biiylik ithalat
kalemlerinden biri olan savunma araglarinin iilke i¢inde iiretilmesinden dolayi ithalati
azalmis olacaktir. Bu da biitge iizerinde olumlu etki yarattifi i¢in ekonomik

biliylimenin artmasini saglayacaktir.

Tiirkiye Varlik Fonu’nun kurulma gerekgelerinden bir tanesi olan biiyiik
altyap1 projelerinin gerceklestirilmesi hem istihdamin artmasi hem de ekonominin

biliytimesinde kisa donemde olumlu etkileri olabilmektedir. Ancak uzun dénemde iilke
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bu altyap1 projelerini ger¢eklestirmek i¢in disardan malzeme ithal etmesi nedeniyle

iilkenin biiylimesini olumsuz etki yaratacaktir.

Tirkiye  Varlik  Fonu’nun  denetimi  Sayistay  tarafindan
gerceklestirilememektedir. Bu da varlik fonunun seffaf ve hesap verilebilirliginin
sorgulanmasina neden olmaktadir. Yine ayni sekilde varlik fonunun sermayesinin
nerelere harcandigi ve nigin harcandigi bilinmedigi i¢in ciddi sekilde elestirilere

maruz kalacaktir.

Tiirkiye Varlik Fonu internet sitesine bakildigi zaman yaptigr ve
yapacagi yatirimlardan hi¢ bahsedilmemistir. Bu da varlik fonunun kuruldugu giinden
beri hicbir yatirim gerceklestirilmedigi kuskusu ortaya ¢ikmaktadir. Yine ayni sekilde
varlik fonu kamuoyunu bilgilendirmek i¢in yillik faaliyetlerini paylagmamakta ve ana
sayfasinda sadece hangi kaynaklardan kuruldugu ve hedefleri hakkinda bilgi

vermektedir.

Tiirkiye Varlik Fonu’nun seffaflik ve giivenilirligini arttirmak igin
diizenli olarak kamuoyu bilgilendirilmeli ve yillik faaliyet raporlar1 yayinlanmalidir.
Fonun internet sitesi siirekli yenilenerek istenilen bilgiye hizli bir sekilde

ulasiimalidir.
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