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1. GiRiS

Ulusal varlik fonlari yaklasik son 10 yillik donemde hizli bir gelisme ve popiilarite gostermis
olsa da en eski ornekleri 150 yili askin bir gegmise sahiptir. Bu fonlarin kokeni 1800IU yillarin
ortalarinda ABD'nin Teksas eyaletinde kurulan egitim amach fonlara dayanmaktadir. Buglinki
anlamiyla tanimlanmalari 2000lerin sonuna dogru yapilmis olup kiresel piyasalarda dnemli bir
etkisi olacak blyuklige ve yayginliga erismeleri sonrasinda kurulan Uluslararasi Varlik Fonu
Enstitlisi (Sovereign Wealth Institute - SWFI) tarafindan belirli prensipler ve standartlarla takip
edilmesi miimkin hale gelmistir.

Temel amaclari bitce gelirleri, doviz rezerv fazlalari, belirli ihracat gelirleri ve vyurtigi
tasarruflardan pay ayrilarak, ekonomik soklarin etkisini azaltmak, buylimeye katki saglamak ve
gelecek kusaklar igin birikim saglamaktir.

Bu c¢alismada Ulusal Varlik Fonu kavrami, diinyadaki érnekleri ve yeni kurulan Tirkiye Varlk

Fonu’nun amaclari, isleyisi ve gelecek beklentileri ele alinacaktir.

2. ULUSAL VARLIK FONU NEDIR?

Ulusal Varlik Fonlari, genellikle cari fazla, resmi yabanci para islemleri, 6zellestirme gelirleri,
hakimet transfer 6demeleri, butge fazlasi ve/veya dogal kaynak ihracat gelirlerinden kurulan
devlete ait yatirim fonlari ya da kuruluslardir. Ulusal Varlik Fonlarinin sahipligi genelde Ulkelerin
merkez bankalari, hazineleri, maliye bakanligi gibi kuruluslarinda olmaktadir.

Ulusal Varlik Fonlarina iliskin yasal alt yapi her bir fona ya da merkezi otoriteye gore farklilik
gostermektedir. Asagidaki 3 temel istisnai durum haricinde varlik fonlarinin makroekonomik
politikalarla direkt bagi bulunmamaktadir:

— istisnai ve hedeflenen ihtiyaclar dogrultusunda biitceye transferler
— istisnai 6demeler dengesi veya para politikasi ihtiyaclari dogrultusunda fonlarin geri
cekilerek transfer edilmesi. Bu tarz amaclara yonelik ayri bir kisa vadeli fon ayrilabilir.

— Ekonomi agisindan hayati 6neme sahip yurtici isletme veya sirketlerin istikrarini g6z etmek

Ulusal Varlik Fonlarinin, hedge fonlardan ayristigi dnemli noktalardan biri, daha uzun vadeli
ve daha dislik oding kaynakli enstriimanlar olmalari sayesinde piyasa acgisindan daha dengeli bir

fon kaynagi olarak gortlmesidir.
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Ulusal Varlik Fonlari Nedir?

Ulusal varlik fonlari, hUkumetlerin ellerinde bulunan varliklari kontrol etmek,
yonetmek ve gelistirmek amaciyla kurduklari 6zel amagh yatirim fonlaridir.
Hukumetler bu fonlar araciligiyla ellerindeki fonlari yurt disi yatirimlari gibi farki
yatirim stratejilerini kullanarak karli bir sekilde degerlendirmeyi amaglar.

2014 sonu o En bOyUk 15 ulusal varlk
itibariyla ulusal fonunun elindeki
1 o 4 varlik fonlarinin /o 6 o varliklarin toplam varlik
, varliklarinin bUyUKIOgU icindeki pay1

toplam

trilyon dolar """

2020 yilina kadar 2010-2015 yillart
kurulmasi beklenen o sirasinda ulusal
yeni varlik yénetimi o varlik fonlarinin
fonu sayisi , blUyime orani

Ulusal varlik fonlari

(=]
-
Y -

2015 varlik buyUukIogo 2020 varhk buyUukIugo
(Trilyon dolar) (Trilyon dolar)

Ne yapabilir?

— Varlk fonunun kurulmasiyla, ilgili devletin, kabaca, piyasadaki nitelikli yatirnmcilardan ya
da hedge fonlardan biri haline geldigi séylenebilir. Oyle ki, Ulusal Varlik Fonlari varliklarini
genellikle hisse senedi, borg enstriimanlari, gayrimenkul ve diger fonlara yatirmaktadir.

— Ulusal Varhk Fonlari'nin azimsanmayacak miktardaki bir bélimi gayrimenkul, altyapi ve
hisseleri kapsayan dogrudan yatirimlara yonelmekte olup; bu yatirimlarin basini mali
hizmetler, enerji, gayrimenkul ve altyapi alanlari cekmektedir.

— Bazifonlar dolayli yoldan yerli sanayiye yatirim yapabilir.
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— Likiditeden ziyade getiri odakli olabilir; boylelikle de geleneksel yabanci para

rezervlerinden daha yuksek risk toleransina sahiptir.

Kaynaklari nedir?
- Bir veya birden fazla emtiaya dayali fonlar: Bunlar genellikle ihra¢ edilen emtianin gelirleri

nedeniyle olusan bitce fazlalarindan olusur. Tipik dérnekleri korfez tlkelerinin kurduklar
fonlardir. Bu fonlarin ¢ogu ihra¢ edilen petrolden saglanan gelirlerle olusturulmustur.
Norvec'in kurdugu emeklilik fonu da benzer sekilde Kuzey Denizinden elde edilen petrol
gelirlerinin yarattig1 bitce fazlasini gelecek kusaklara aktarmayi amaglamaktadir.

- Bir_emtiaya dayali olmayan fonlar: Bunlar ya dis ticaret fazlalari ile ya da emeklilik

fonlarinda biriken paralarla olusturulmaktadir. Bu tir fonlarin tipik 6rnekleri Cin, Kore ve
Hong Kong gibi Ulkelerin kurduklari varlik fonlaridir. ABD'nin her iki drnege de giren birden

fazla varhk fonu bulunmaktadir.

Ne Tirde Ulusal Varlik Fonlan Var?

istikrar Fonlari

Tasarruf Fonlari

— Emeklilik Rezerv Fonlari

Rezerv Yatirim Fonlari

Stratejik Katilim

Amaci nedir?

Her bir varlik fonunun kendine ait ayri bir kurulma nedeni ve yine her birinin kendine ait
hedefleri vardir. Varlik fonlarinin yaygin hedefleri su sekilde listelenebilir:

— Ekonomi ve bitgeyi ihracat gelirlerindeki oynakliktan koruyarak istikrari saglamak

— Yenilenemeyen emtia ihracatlarina karsi ¢esitlilik saglamak

— Yabanci para rezervlerine kiyasla daha yliksek getiri elde etmek

— Istenmeyen likidite harcamalarinda para otoritelerine destek saglamak

— Gelecek nesiller icin tasarruflari artirmak

— Sosyal ve iktisadi kalkinma icin fon olusturmak

— Hedef llkeler icin uzun vadede slirdirilebilir sermaye bliylimesi saglamak

— Politik strateji

Ekonomik Arastirmalar ve Proje Mudurlagi 3
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3. DUNYADA ULUSAL VARLIK FONLARI

Ulusal varlik fonu veya milli kaynak yonetim sirketi olarak siniflandirilabilecek ilk yapilar
1854’de ABD Teksas’da kurulan Texas Permanent School Fund ve yine ABD Teksas’da 1876’da
kuruldugu goriilen Permanent University Fund’dur. Bunlari 1953’de Kuveyt'de faaliyete baslayan
Kuwait Investment Authority, 1974’de Singapur’'un kurdugu Temasek Holdings, 1976’da Birlesik
Arap Emirlikleri’nde kurulan Abu Dhabi Investment Council izlemistir.

1990’ yillarda kurulan fon sayisinda hizli yiikselis gériilmiis ve zaman iginde iran, Katar gibi
gelismekte olan Ulkelerin yani sira Norveg gibi gelismis (lkeler de ulusal varlik fonu kurmuslardir.
2000°li yillarda ise petrol fiyatlarinda yasanan yikselis, dis ticaret dengelerinde gobziiken
dengesizlik ve Asya krizini takiben gelismekte olan ekonomilerde goriilen rezerv biriktirme trendi,
ulusal varhk fonlari ve varlik yonetim sirketlerinin sayisindaki artisi tetikleyen baslica faktorler
olarak dikkat ¢cekmistir.

Bugiin diinyada 40’tan fazla Ulkede yaklasik 80’e yakin varlik fonu bulunmaktadir. Kiiresel
dagilima bakildiginda fonlarin dogal kaynak zengini Ortadogu ve Orta Asya ile ihracat ve finans

merkezlerine odakl Uzak Dogu’da yogunlastigi gorilmektedir.

ULUSAL VARLIK FONLARI HARITASI
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Kaynak: “Sovereign Wealth Fund Assets Map”, Sovereign Wealth Fund Institute,
http://www.swfinstitute.org/sovereignwealthmap.html, (Erisim tarihi: 06.02. 2017).

* Kinnmiz: Petrol ve Gaz, Mavi: Emtia Disl
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Cesitli yerli veya yabanci menseli finansal varliklara yatirnm yaparak kazan¢ saglamak
suretiyle Ulkenin genel refah seviyesindeki artisa katki amaciyla kamusal sermayeli, kamunun
sevk ve idaresinde olusturulan ulusal varlik fonlari ve varlik yonetim sirketleri; istikrar fonlari,
tasarruf fonlari, rezerv yatirnm fonlari ve emeklilik ihtiyat fonlari... vb. farkli sekillerde tasnif
edilmektedir.

Dinya orneklerine bakildiginda ulusal varlik fonlarina ayrilan kaynaklarin genellikle
tlkelerdeki 6demeler dengesi fazlasi (Orn. Kore, Cin... vb.) veya maden gibi dogal kaynaklardan
elde edilen gelirler (Orn. Katar, Rusya, Norvec... vb.) ya da emeklilik fonlarina (Kanada, ABD,
Danimarka... vb.) dayah oldugu gorilmektedir.

Ulke ekonomisinin ihtiya¢ duydugu alanlarda, iilke disinda ya da iilke icinde stratejik yatirim
olarak degerlendirilen (innovative girisimlerin devreye sokulmasinda risk sermayesi ya da belirli
stratejik firmalarin sermayelerine istirak ederek bu stratejik sirketlere destek olunmasi... vb.)
sahalarda yatirrm yapmak da bir Fon icin temel hedef olarak tespit edilebilmektedir. Nitekim,
dogal kaynagi olmayan ya da cari islem fazlasi vermeyen llkelerde de bu tir Fon’lar kuruldugu
gorilmektedir. Ornegin 2014’te irlanda’nin kurdugu irlanda Stratejik Yatirim Fonu (Irish Strategic
Investment Fund), 2008’de Brezilya’nin kurdugu Bagimsiz Brezilya Fonu (Sovereign Fund of
Brazil), 2011’de italya’da kurulan italya Stratejik Fonu (Italian Strategic Fund) stratejik alanlarda
sirketlere sermaye destegi saglamaktadir.

Fonlar, Rus Dogrudan Yatirim Fonu (Russian Direct Investment Fund) orneginde gorildugi
gibi Ulke igin 6nem verilen alanlarda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin gelistirilmesi
cercevesinde llkede yatirim yapacak yabanci menseli kurum ve kuruluslarla ortak sirket kurarak
bunlarin sermayelerine istirak de edebilmekte, isbirligi halinde yatirrm yapabilmek icin de
kurulabilmektedirler.

Uluslararasi Varlik Fonu Enstitlistiniin internet sitesinde 51 farkli Glkeye ait toplam 79 varlik
fonuna ait bilgiler verilmistir. Bu veriler detayli olarak incelendiginde, toplam 51 tlkeden 31'inin
cari acik veren Ulkeler oldugu ve 13 llkenin varlik fonunun emtia harici kaynaklara dayandigi
gorilmektedir. Dikkat cekici noktalardan biri de bugin itibariye cok 6nemli aktif blytklGgiine
sahip fonlarin baslangicta oldukga kiiglik 6lgekle baslayip zaman igerisinde ciddi bir blyime
kaydetmis olmalaridir. Onemli olan fona iliskin yapinin hayata gecirilmesi olup; zaman iginde yeni
fon kaynaklari bulunarak fon 6lceginin genisletilmesi mimkandr.

Kasim 2016 itibariyle 7.4 tirlyon dolarhk blyuklige ulasan ulusal varlik fonlarinin dntiimazdeki
slirecte daha da artarak 6nem kazanmasi beklenmektedir. Bu rakamin, 2020 yilina kadar
kurulmasi beklenen 21 yeni varlik yonetimi fonuyla 15 trilyon dolara ylikselecegi tahmin
edilmektedir. Genel olarak bakildiginda petrol kaynakh 885 milyar dolar blylkligl ile Norveg'e

ait Government Pension-Fund-Global varlik fonu, kiresel varlik fonlari arasinda ilk sirada

Ekonomik Arastirmalar ve Proje Mudurlagi 5
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gelmektedir. Bununla birlikte Kérfez isbirligi Konseyi (KiK) iilkeleri basta olmak tizere Cin, Hong

Kong ve Singapur’da énemli varlik fonlari bulunmaktadir.

TABLO 1. Diinyadaki Varlik Fonlari — Biiyiikliige Gore ilk 10

VARLIK FONU BU(Y#:;:UnGU Kuslt:.:.us KAYNAGI ENL;AET(si
dolar)
Norveg Goverment Pension Fund (Devlet Emeklilik Fonu) 885,0 1990 Petrol 10
Cin Investment Corporation (Yatirim Sirketi) 813,8 2007 Emtia Disi 8
BAE - Abu Dabi  Investment Authority (Yatirim Otoritesi) 792,0 1976 Petrol 6
Suudi Arabistan SAMA Foreign Holdings (Dis Varliklar) 576,3 - Petrol 4
Kuveyt Investment Authority (Yatirim Otoritesi) 592,0 1953 Petrol 6
Cin SAFE Investment Company (Yatirim Sirketi) 474,0 1997 Emtia Disi 4
Hong Kong Monetary Authority (Merkez Bankasi) 456,6 1993 Emtia Disi 8
Singapur Investment Corporation (Yatirim Sirketi) 350,0 1981 Emtia Disl 6
Katar Investment Authority (Yatirim Otoritesi) 335,0 2005 Petrol - Gaz 5
Cin National Security Fund (Ulusal Giivenlik Fonu) 295,0 2000 Emtia Disl 5

Kaynak: ”“Sovereign Wealth Fund Rankings”, SWFI, http://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings,
(Erisim tarihi: 06.02.2017).

Bazi varlik fonlari digerleri kadar seffaf degildir. Ornegin, bir varlik fonu periyodik bir sekilde
mevcut yatirimlarini aciklarken, baska bir varlik fonu bu bilgileri 6zel tutabilir. Korumaci
politikalara ve olasi etik olmayan amach kullanimlara karsi endiselerin azaltilmasi amaciyla 2008
yilindan bu yana Ulusal Varlk Fonlari daha seffaf hale gelmeye baslamistir. Ulusal Varlik Fonu
Enstitist tarafindan Carl Linaburg ve Micheal Maduell'in 2008 yilinda gelistirdigi Linaburg-
Maduell Seffaflik Endeksi varlik fonlarinin seffafliklarini kiyaslamak icin kullaniimaktadir. Bu
endeks, fonun kamuya karsi seffafligi acisindan gerekli gérilen 10 temel kriteri baz alarak
hesaplanmakta olup, bir fonun yeterli dlclide seffaf oldugu kanaatine varilmasi icin sahip olmasi
gereken minimum endeks degeri 8 olarak belirlenmistir.

Asagidaki tabloda endeks degerinde baz alinan kriter ve puanlar verilmistir:

Linaburg - Maduell Seffaflik (LMT) Endeksi Prensipleri Puan |
Tarihsel olarak fonun kurulma nedeni, kaynaklari ve kamu sahiplik yapisinin paylasiimasi ' +1
Giincel olarak yillik bagimsiz denetim raporlarinin paylasiimasi +1

Fonun sahip oldugu sirket paylarinin yiizdesel olarak ve bunlarin cografi dagilimini paylagilmasi  +1

Fon portfoyiiniin toplam piyasa degeri, getirileri ve yonetim masraflarini paylasilmasi +1

Ekonomik Arastirmalar ve Proje Mudurlagi 6
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Fonun etik standartlara ve yatirim politikalarina uygun olarak ilkelerin belirlenmesi +1
Fonun strateji ve hedeflerinin net bir sekilde ifade edilmesi +1
Varsa, fonun istiraklerinin kimlikleri ve iletisim bilgilerinin net bir sekilde paylasilmasi +1
Varsa, fonun yabanci yoneticilerine iligkin bilgilerin verilmesi +1
Fonun kendine ait yonettigi bir internet sitesinin olmasi +1
Tarihsel olarak fonun kurulma nedeni, kaynaklari ve kamu sahiplik yapisinin paylasiimasi +1

Dinyanin en biyilik varlk fonlari arasinda (TABLO 1) Norveg¢ Devlet Emeklilik Fonu 10 tam
puanla en seffaf varlik fonudur. Norveg Varlik Fonu, periyodik olarak yayimladigi raporlar, surekli
gincellenen web sitesi ile seffaf bir yonetim sergilemekte ve bilgi akisi saglamaktadir. Norveg
Varlik Fonunun ardindan 8 puanla Cin Yatirim Sirketi ve Hong Kong Merkez Bankasi gelmektedir.
Boylece ilk 10 biiyik varlik fonundan yalnizca lg tanesinin seffaflik igcin gereken minimum endeks
degerine sahip oldugu gortlmektedir.

4. TURKIYE VARLIK FONU

Basbakanliga bagli, ana faaliyet konusu fonlarin kurulmasi ve yonetimi olan Tiirkiye Varhk
Fonu Yonetimi AS, sermaye piyasalarinda arag gesitliligi ve derinligine katki saglamak, yurt icinde
kamuya ait varliklari ekonomiye kazandirmak, dis kaynak temin etmek, stratejik, blylk 6lcekli
yatirimlara istirak etmek igin Tiirkiye Varlik Fonu ve bu fona bagli alt fonlari kurmak ve yonetmek
Uzere gecen yil 26 Agustos'ta kurulmustur.

Sirketin 50 milyon lira olan kurulus sermayesi, Ozellestirme Fonu'ndan karsilanmistir. Tamami
ddenmis olan bu sermayeyi temsil eden paylar Ozellestirme idaresi Baskanligina ait ve sirketin
hisse senetleri nama yazilidir.

Tirkiye Varlik Fonu'nun kaynaklari, Ozellestirme Yiiksek Kurulunca ézellestirme kapsam ve
programinda bulunan ve fona devrine karar verilen kurulus ve varliklarla Ozellestirme Fonu'ndan
fona aktarilmasina karar verilen nakit fazlasindan olusmustur. Gerceklestirilen faaliyetler
neticesinde elde edilen, tescile tabi olabilen diger her tirli deger, ilgili siciline veya kiitigline
Turkiye Varlik Fonu adina tescil edilmistir.

Ozellestirme idaresi Baskani Mehmet Bostan, Tirkiye Varlik Fonu Yénetimi AS Genel
Midurligine ve Yonetim Kurulu Baskanhgina atanirken, yonetim kurulu Gyeliklerine Yigit Bulut,

Kerem Alkin, Himmet Karadag ve Oral Erdogan getirilmistir.

Ekonomik Arastirmalar ve Proje Mudurlagi 7
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4.1. Fonun Gelirleri

Sirketin ana gelir kaynaklari, sirket sermayesinin degerlendirilmesinden kaynakli gelirler, fon
ve portfoylerden tahsil edilen Ucretler, sirketin diger faaliyetleri ¢ergevesinde elde edilen gelirler
ve diger gelirlerden olusacaktir.

Sirket ve bagli sirketleri ile TVF ve bu fon blinyesinde kurulacak alt fonlari kapsayan 3 yillik
stratejik yatirim plani, yoénetim kurulu tarafindan hazirlanacak ve Bakanlar Kuruluna sunulacaktir.
TVF'nin kaynaklari, Ozellestirme Yiiksek Kurulu tarafindan 6zellestirme kapsam ve programinda
bulunan ve TVF'ye devrine karar verilen varliklarla Ozellestirme Fonundan TVF'ye aktarilmasina
karar verilen nakit fazlasindan olusan kaynaklar arasinda kamu kurumlarinin tasarrufundaki
ihtiyac fazlasi gelir, kaynak ve varliklardan olusacak. Ayrica yurt ici ve yurt disi sermaye ve para
piyasalarindan saglanan finansman ve kaynaklarla bunlarin disinda diger yontemlerle saglanan
finansmanlar da kaynaklar arasinda yer alacaktir.

Turkiye Varlik Fonu'na 6zellestirme kapsaminda bulunan bazi sirketler ile Hazine uhdesinde
yer alan bircok 6nemli kamu sermayeli sirketlerin hisseleri devredilmistir. Buna gore, ilk olarak
Resmi Gazete'de 7 Ocak 2017’de yayimlanan Olaganistli Hal Kapsaminda Bazi Tedbirler Alinmasi
Hakkindaki 680 Sayili Kanun Hikminde Kararname ile at yarislari ve sans oyunlarina iliskin lisans
haklarinin 49 yilhgina Tarkiye Varlik Fonuna devredilmesine karar verilmistir.

Bakanlar Kurulunun 5 Subat 2017 tarihli karariyla da Ziraat Bankasi AS, Boru Hatlari ile Petrol
Tasima AS (BOTAS), Turkiye Petrolleri AO (TPAO), Posta ve Telgraf Teskilati AS (PTT), Borsa
istanbul AS, Tirksat Uydu Haberlesme Kablo TV ve isletme AS'nin (TURKSAT) sermayelerinde
bulunan Hazineye ait hisselerin tamami, Tirk Telekomiinikasyon AS'nin ylzde 6,68 oranindaki
Hazineye ait hissesi ile Eti Maden isletmeleri Genel Midirligi ve Cay isletmeleri Genel
Mudurlaga (Caykur) fona aktariimistir.

Ayrica miilkiyeti Hazineye ait Antalya, Aydin, istanbul, Isparta, izmir, Kayseri ve Mugla'da
bulunan bazi tasinmazlarin tahsisleri kaldirilarak Fona devredilmistir. Varlik Fonu'na devredilen
arazilerin bir bolimunin blyukIGgu soyledir:

- Antalya'nin Aksu, Merkez, Kemer ve Manavgat ilcelerinde 700 bin 910 metrekare

- Aydin'in Didim ve Kusadasi ilgelerinde 959 bin 713 metrekare

- istanbul'un Bakirkdy ilcesinde 22 bin 866 metrekare

- izmir'in Selguk ve Menderes ilgelerinde, 556 bin 891 metrekare

- Mugla Bodrum Giindogan'da 11 bin 334 metrekare

- Isparta ve Kayseri'de 38 bin 958 metrekare
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Ziraat Bankasi, BOTAS, TPAO,
PTT, Borsa istanbul, TURKSAT’In
Hazineye ait hisselerinin tamami,

Tiirk Telekomun %6,68 oranindaki
Hazineye ait hissesi ile Eti Maden

ve Caykur fona aktarildi

THY'nin %49,12 ve
Halkbank'in %51,11 oranindaki
hisseleri de Fona devredildi

S e

TURKIYE VARLIK FONU

Hazine pay! Odenmis Halka agiklik
(%) Sermayesi (TL) orani (%)
THY 49.12 1,38 milyar 50,18
Halkbank 51.11 1,25 milyar 48.77
Ziraat Bankasi {0]0) 5 milyar

Borsa istanbul 73.6 423,2 milyon

PTT 100 981,5 milyon
BOTAS 100 4,15 milyar
ETI Maden 100 600 milyon
TPAO 100 3 milyar

Tlrksat [0]6] 1,47 milyon
Tirk Telekom 6,7 3,5 milyar

Caykur 100 1,49 milyar
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Savunma Sanayii Destekleme Fonuna ait veya bu fonun tasarrufunda bulunan 3 milyar lira
tutarindaki kaynagin en gec¢ aktarim tarihini izleyen 3 ay icinde geri 6denmek kaydiyla Varlik
Fonuna aktarilmasi kararlastirilmistir.

Ozellestirme Yiiksek Kurulunca Tiirk Hava Yollari'nin (THY) yiizde 49,12 ve Halkbank'in yiizde
51,11 oranindaki hisselerinin 6zellestirme kapsam ve programindan cikarilarak Tirkiye Varhk
Fonu'na devrine karar verilmistir.

Fona devredilen s6z konusu sirketlerin mevcut yonetimleri ve isletme politikalari ile is
planlari, yatirrm ve blylme stratejilerine uygun olarak devam edecek ve uluslararasi finans
kuruluslari da dahil olmak Uzere ilgili paydaslarla saglanan is birligi sirdurulecektir.

Tirkiye Varhk Fonu s6z konusu sirketleri, Bakanlar Kurulunca onaylanacak Stratejik Yatirim
Plani cercevesinde yonetecektir.

Kamunun elindeki atil fonlar ve gayrimenkullerle TVF'nin kisa strede 200 milyar lira

blyuklGge ulasabilecegi ongoriilmektedir.

4.2. Fonunun isleyisi ve Yatirim Alanlan

Tirkiye Varlik Fonu Yonetimi AS,, stratejik yatirrm planinda belirtilen hedeflerle likidite,
yatirim, risk ve getiri tercihlerini dikkate alarak yerli ve yabanci sirketlerin paylarinin, Tirkiye ve
yurt disinda kurulan ihraggilara ait paylarin ve borglanma araglarinin, kiymetli madenler ve
emtiaya dayall olarak ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglarinin fon katilma paylarinin tirev
araglarinin, kira sertifikalarinin, gayrimenkul sertifikalarinin, 6zel tasarlanmis yabanci yatirim
araglarinin ve diger araglarin alim satimini Turkiye Varlik Fonu adina gergeklestirecektir.

Turkiye Varlik Fonu Yonetimi A.S. faaliyet alani kapsaminda her tirli ticari ve finansal
faaliyetleri yapabilecek, yerli ve yabanci ortakliklar kurabilecek, ulusal ve uluslararasi kuruluslarla
cesitli is birlikleri gerceklestirebilecektir. Sirket, piyasalarda gliveni artici adimlar atma hedefiyle
yerli ve yabanci sirketlerin paylarinin, Tiirkiye'de ve yurt disinda kurulan ihraggilara ait paylarin ve
borclanma araglarinin kiymetli madenler ve emtiaya dayali ihra¢ edilen sermaye piyasasi
araglarinin, fon katilma paylarinin, tirev araglarinin, kira sertifikalarinin, gayrimenkul
sertifikalarinin, 6zel tasarlanmis yabanci yatirnm araglarinin ve diger araglarin alim satimini
yapabilecektir.

Para piyasasi islemlerini, gayrimenkul ve buna dayali haklarla gayri maddi haklarin
degerlendirilmesini gerceklestirebilecek olan sirket, proje gelistirme, dis proje kredisi saglama ve
diger yontemlerle kaynak temini islemleriyle her tirli ticari ve finansal faaliyetleri

gerceklestirebilecektir.
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Sirket, ulusal yatirnmlarla uluslararasi alanlarda diger devletler veya yabanci sirketlerce
yapilacak yatirimlara istirak edebilecektir. Bu faaliyetler sirket veya istirakleri tarafindan Tirkiye
Varlik Fonu (TVF) veya TVF'ye bagl alt fonlar araciligiyla da olabilecektir.

Ana merkezi istanbul olan sirket, yénetim kurulu karari ile yurt ici ve yurt disinda sube,

temsilcilik, irtibat birolari kurabilecek, acentelikler tesis edebilecektir.

4.3. Denetleme ve Muafiyetler

Tirkiye Varlik Fonu ve ona bagh olarak kurulacak diger sirketler bagimsiz denetime tabi
olacaktir. Bagimsiz denetimden gecen vyillik mali tablolar ve faaliyetler, Basbakan tarafindan
gorevlendirilecek sermaye piyasalari, finans, ekonomi, maliye, bankacilik ve kalkinma alanlarinda
uzman en az U¢ merkezi denetim elemani tarafindan bagimsiz denetim standartlan
dogrultusunda teftis edilecektir. Denetim sonucunda hazirlanan rapor her yil Bakanlar Kuruluna
sunularak, faaliyet gosterecek tim sirket ve alt fonlara ait olan raporlar, mali tablolar ve
faaliyetler her yil TBMM Plan ve Biit¢e Komisyonunca denetlenecektir.

Denetim ile birlikte faaliyetlerin seffafligi ve kamuoyunun bilgilendirilmesi de Tirkiye Varlk
Fonu’nun isleyisinde 6ne ¢ikan diger onemli hususlar arasinda yer almaktadir. Gelismis bir altyapi
ve kurulacak web sitesiyle dlizenli olarak bilgilendirme raporlarinin yayimlanmasi, faaliyet alanlari
ve yatirimlar hakkinda aciklamalar yapilmasi, fonun uluslararasi yatirimcilar nezdinde etkinlik ve
glvenilirligini artiracaktir.

Kurulacak alt sirket ve fonlar dahil Fon, gelir ve kurumlar vergisinden muaf olacaktir. Ayrica
Tirkiye Varlik Fonu'nun mal varlig ile sirketin yonettigi varlik ve haklar, sirketin mal varhgindan

ayri olacaktir.

4.4, Tiirkiye Varlik Fonu’ndan Beklentiler

Diinyada varlik fonlarinin faaliyetleriyle ilgili "kalkinma fonlari, ulusal piyasalardaki 6zellikle
finansal piyasalarindaki istikrarsizliklari dengelemek ve varlik fonlarinin kusaklar arasinda kaynak
aktariminda bir araci olarak kullaniimasi" olmak tzere 3 temel yaklasim bulunmaktadir. Bugliniin
gelirinin gelecek nesillere transferi konusunda da projeler gelistirerek bir tasarruf araci islevi de

goren varlik fonlari, Tirkiye ekonomisinin gelecegi acisindan da biylik 6nem tasimaktadir.
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Tirkiye Varlik Fonundan beklentiler

Fonun kurulmasiyla bllyime
oraninda artis saglanacak

Otoyollar, Kanal Istanbul,
Nakleer Santral gibi
bilyiik altyap:
projelerine kamu kesimi
borcu artinimadan
finansman bulunacak

Sermaye piyasalaninda
bllylime ve derinlesme
hizlanacak

Islami finansman
varliklarinin kullaniimas:

yayginlasacak Savunma, havacilik,

yazilim gibi alanlardaki
yerli sirketlerin sermaye
ve proje bazinda
desteklenmesiyle kiresel
oyuncu konumuna
gecmeleri saglanacak

Yatinmlaria yozbinlerce
kisive istihdam olanaklan
saglanacak

Hayata gecirilecek mega projelerin finansmaninin kamu kesimi Utzerindeki agirligini almasi
beklenen Tirkiye Varlik Fonu ile 6zellikle savunma sanayi ve yiksek teknoloji lretimi gibi
sermaye yogun ve stratejik sektorlerin finansmani da saglanabilecektir. Bu yolla hem vyeni
istihdam alanlari agilarak Tirkiye'nin ekonomik blylimesine katki saglanacak hem de stratejik
alanlarin gelisiminin tesvik edilmesiyle disa bagimlilik azaltilarak yerli ve milli sektorlerin 6ni
acilmis olacaktir.

Ekonomik dalgalanmalarda piyasalarin stabilize edilmesinde olusturulacak glcli bir varlik
fonunun mevcudiyetinin, piyasalara gerekli givenin verilmesinde oncli rol oynamasi
beklemektedir.

4.5. Varlik Fonu Tartismalari ve Elestiriler

Turkiye Varlik Fonu’nun kurulmasi ve sonrasinda buyilk sirketlerin Hazine’den bu fona
devredilmesi tartismalari da beraberinde getirmistir. Bu kapsamdaki elestiriler su sekildedir:

(1) Turkiye Varlik Fonu, herhangi bir emtiaya ya da bir gelir fazlahgina dayanmamaktadir.
Tirkiye’nin petrol, dogalgaz gibi bir emtiayi ihra¢ ederek elde ettigi gelirleriyle yaratabildigi bir
biitce fazlasi olmadigi gibi cari fazlasi veya fazla veren bir kamu emeklilik sistemi de yoktur. Tam
tersine Turkiye, son dénemlerde azaltmis olsa da butge agigI ve cari agik veren, kamu emeklilik
sisteminin acigini da bitceden karsilayan bir sisteme sahiptir. Gelir fazlasi olan tek kamu fonu

issizlik Sigortasidir. O da bu amacg icin kullanilamayacak bir fondur. Ozetle Tiirkiye’nin bir varhk
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fonu kurmak icin gerekli emtiasi da gelir fazlasi da yoktur.

(2) Fon’un gelirleri siralanmis oldugu halde giderlerinin hangi alanlara yonelecegi konusunda
yasada higbir agiklama bulunmamaktadir. Hangi giderlere yonelecegini kanun metninden degil
genel gerekgedeki agiklamalardan anliyoruz. Bu durumda bu yasaya gore yapilacak gider
denetiminin neye dayanarak yapilacagini ¢ikarmak mimkiin gérinmemektedir.

(3) Varhk Fonu icin yeni bir gelir tanimlanmamakta, sadece bitceye gidecek gelirlerin bir
bolima bu Fon’a aktarilmis olmaktadir. Normal olarak biltgeye aktarilan 6zellestirme gelirlerinin
Fon’a yonlendirilmesi ve bitce gelirlerinden Fon’a pay verilmesi, biitge gelirlerinin azalmasina ve
dolayisiyla bitge agiklarinin artmasina yol agacak bir gelismedir.

(4) Bankalarin finans sektoriindeki egemenliginin azaltilmasi, islami finans uygulamasinin
artinlmasi gibi bir Varlik Fonu’ndan beklenmeyen bir takim amacglarin bu gergeveye yiklenmesi

zaten sikintili olan diizenlemeyi iyice sikintiya sokmus gérinmektedir.

5. SONUC

Sonug olarak, son yillarda Vietnam, Norveg, ABD ve Korfez llkeleri yaninda Rusya, Singapur,
Cin Halk Cumhuriyeti... vb. ¢ogu Ulkede 6n plana ciktiklari gérilen s6z konusu ulusal varlk
fonlarinin/sirketlerinin kontrol ettikleri trilyonlarca dolarlik varliklara ragmen kiresel finans
alemindeki yerleri ve konumlari henliz ¢ok netlesmemis olsa da diinyada ¢ok 6rnegi vardir ve
sayilari hizla artmaktadir.

Ozellikle modern finansman teknikleri ve cagdas kamu kaynaklarinin stratejik yénetimi
usullerine uyumlu olarak profesyonellik temelinde yénetilen bu fonlarin diinya siyasi iklimine ve
ekonomisine dnemli katkilar ve kazanimlar saglamakta oldugu gorilmektedir.

Ulusal Varlik Fonlari en kaba tabiriyle devletin, bireysel yatirimci ya da hedge fon gibi piyasada
ve ekonomide aktif olarak yatirrm yapmasini saglamaktadir. Sanilanin aksine, cari acik veren, fon
kaynag! petrol&dogalgaz gibi emtia ihracatina dayanmayan ve miitevazi sermayelerle kurulup
ciddi boyutlarda aktif blyikligtne ulasan ¢ok sayida Ulke varlik fonu bulunmaktadir.

Baslangicta kamu kaynaklari ve cesitli fonlardan aktarmalarla olusturulacak Tirkiye Varlik
Fonu'nun kaynagi temelde Ozellestirme gelirleri, kamu kuruluslarindaki atil kaynaklar, gesitli
fonlardan aktarmalar olacak ve zamanla kendi kaynagini yaratan bir yapiya dontsecektir. Kamu
sektorl halihazirda cesitli ve biylk bir varlik portfoyi ile bliylyen fon pazarina sahip olsa da
bunlarin kapsamli bir ist fonda birlesmesinin yaratacagi carpan etkisi oldukca kiymetli. Bu sayede
stratejik 6neme sahip, teknoloji agirlikh, blytk o6lcekli ve uzun vadeli yatirimlar i¢in ucuz
finansman imkani saglanmis olacak. Gugli bir Ulusal Varlik Fonunun bulunmasi, blylime ve

finansal istikrara 6nemli bir destek saglayip; tlke tasarruflarinin blyidkligini ve glictind gorintr
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kilarak piyasalarda gliven ortamini yaratacak ve lilkemizin uluslararasi kredibilitesinin artmasini
saglayacak.

Hedeflenen cergevede kurulacak ve yonetilecek bir Tiirkiye Varlik Fonu; katma deger yaratan,
uzun vadeli, planh ve stratejik yatirim politikalarina duyulan ihtiyacin 6nemli bir karsiligi olacak.
Diger taraftan, fona kaynak saglamak maksadiyla Hazine Gelirlerinin ya da diger bir ifadeyle Biitce
tarafindaki glcli gériinimdin sarsilmasina yol agacak yonde adimlar atilmasi durumunda ise
Varlik Fonu kurulus amacina hizmet etmeyecegi gibi Tirkiye Ekonomisine faydadan ziyade zarar
da getirebilir. Dolayisiyla, fonun yonetilmesi konusunda izlenecek yontem ve stratejiler son

derece kritik olacak.
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