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DUNYADA VE TURKIYE'DE VARLIK FONU

OZET

Biiyiik projelerin finanse edilmesi, kisa vadeli ekonomik soklarin ve finansal piya-
salarda meydana gelebilecek dalgalanmalarin etkilerinin en aza indirilmesi ama-
ctyla kurulan varlik fonunun isleyis ve etkinligi olduke¢a 6nemlidir. Bugiin diinya
genelinde 40’tan fazla tilkede 80’e yakin varlik fonu bulunmaktadir. Bu fonlarin
kiiresel olarak toplam biiytikltigii yaklasik 7,4 trilyon dolara ulagsmis durumdadir.
Agirlikli olarak petrol ve dogal kaynak temelli kurulan fonlarin yant sira ihracat
ve finans piyasalarindaki gelirlerle kurulan varlik fonlari da mevcuttur.

Son yillarda kiiresel anlamda sayilari oldukea artan varlik fonu yatrimlar
arasina Tiirkiye de katilmig durumdadir. Ozellikle 15 Temmuz darbe girisimin-
den sonra hiz kazanan ve kurulmasina karar verilen “Tiirkiye Varlik Fonu” hem
Tirkiye’'nin gelecekteki yatirimlarinin finansmanini saglayacak bir ara¢ hem de
ekonomik istikrarin stirdiiriilebilirligi agisindan bir sigorta niteligi tasimakeadir.

Tiirkiye Varlik Fonu'nun kaynaklar; Ozellestirme Yiiksek Kurulu'nca zelles-
tirme kapsam ve programinda bulunan ve fona devrine karar verilen kurulus ve var-
liklar ile Ozellestirme Fonuw'ndan aktarilmasina karar verilen nakit fazlasindan olu-
sacaktir. Ayrica fona aktarilmasina veya sirket tarafindan yonetilmesine karar verilen
kamu kamu kesimine ait veya kamu kurum ve kuruluglarinin tasarrufu altinda bu-
lunan ihtiyag fazlasi gelir, kaynak ve varliklar ile birlikte fon tarafindan yurt igi-yurt
dig1 sermaye ve para piyasalarindan saglanan finansman ve kaynaklar da yer alacakuur.

Tiirkiye Varlik Fonu, biiyiik altyapt projelerinden olan Kanal Istanbul,
niikleer santral, savunma projeleri ve diger biiyiik enerji projelerinin hayata
gegirilebilmesi i¢cin 6nemli bir finansman kaynagi olacaktir. Fon ayni zamanda
s6z konusu projelerin kamu kesimi borcu artirilmadan gergeklestirilebilmesi
bakimindan da dikkat ¢ekmektedir. Uzun vadede Tiirkiye'nin hedeflerine ula-
sabilmesine katki saglayacak olan varlik fonu, Tiirkiye ekonomisindeki yapi-
sal sorunlarin ¢éziimiiniin yani sira ortaya ¢ikaracagi ekonomik gii¢ sayesinde

onemli bir dig politika aract haline de gelecektir.

Varlik Fonu,
Tiirkiye'nin
biiyiik altyapi
projelerinden
olan Kanal
istanbul, niikleer
santral, savunma
projeleri ve diger
biiyiik enerji
projelerinin
hayata
gecirilebilmesi
icin onemli

bir finansman
kaynagi
olacaktir.
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GIRI

Diinyada$ cok uzun siiredir bircok iilke tarafin-
dan kullanilmakta olan ulusal varlik fonlari,
Tiirkiyede son zamanlarda giindeme gelmistir.
Tiirkiye'nin uzun siiredir hazirlik ¢alismalarint
yuriiteigh “Turkiye Varlik Fonu”, 6zellikle 15
Temmuz darbe girisiminin piskiirtiilmesinin ar-
dindan giindemde yerini almisur.

Darbe girisimi sonrast muhtemel ekonomik
ve finansal soklarin ekonomi ydnetiminin basa-
rili performansiyla atlatlmasinin ardindan ulu-
sal varlik fonu kurulma siirecinin hiz kazanmasi,
Tirkiye ekonomisinin gelecegi acisindan nemli
bir yer tutmaktadir. Varlik fonu bu baglamda
kisa vadeli soklarin etkilerinin azaltilmasi, déviz
kurlar1 ve finansal piyasalardaki dalgalanmalarin
olumsuz etkilerinin bertaraf edilmesi, tasarruf-
larin yatrimlara yonlendirilmesi, dev projelerin
ve uzun vadeli yaturimlarin hayata gecirilmesine
yardimci olacakur. Ayrica AR-GE, ileri teknoloji
tiretimi ve stratejik sektorlerin giiglendirilmesi ve
bu yolla ekonomik biiytime ve kalkinma hedefle-
rinin gergeklestirilmesi agisindan Tiirkiye Varlik
Fonu'nun kurulmast ve etkin bir bi¢imde isletil-
mesi 6nemlidir.

Ulkeler, biitiin bu sayilan faktorlerin yani sira
kiiresel zenginlikten pay alarak ekonomik biiyii-
meyi saglamak amaciyla da ulusal varlik fonlarin:

etkin bir sekilde kullanmakrtadir. Diinyada 40’tan
fazla tilkede petrol ve dogal kaynak kokenli, emtia
dist ihracat gelirleri ve finansal piyasalardaki ge-
lirlerin de yardimiyla kurulan bir¢ok ulusal varlik
fonu bulunmaktadir. Ekonomik performans: ve
biytikliigii goz oniine alindiginda, Tiirkiyeden
daha az gelismis tilkelerde dahi varlik fonlarinin
bulundugu goriilmektedir. Bu nedenle Tiirkiye
Varlik Fonu’'nun kurulmasi ve etkin bir bigimde
islemesi Turkiye’'nin 2023, 2053 ve 2071 vizyon-
lart agisindan 6nemli bir hareket noktast ve sigra-
ma tahtasi olabilecek bir aractir.

Bu baglamda Tiirkiye Varlik Fonu'nun et-
kinligi ve gelecegi acisindan halihazirda faaliyet
gosteren kiiresel varlik fonlarinin incelenmesi,
karsilastirilmasi ve analiz edilmesi oldukca 6nem-
lidir. Bu ¢alismada varlik fonunun daha iyi analiz
edilebilmesi acisindan ilk béliimde varlik fonlari-
nin kurulma amaglari, kaynaklari, hedefleri, kii-
resel dagilimi ve buytikltigi hakkinda kavramsal
bilgiler yer alacakutir.

Takip eden bolimde diinyada halihazir-
da varlik fonu uygulamasina 6rnek teskil eden
Norveg, Cin, Rusya ve Birlesik Arap Emirlikleri
(BAE) incelenerek s6z konusu fonlarin kurulus
kaynaklari, isleyisi, stratejisi ve hedefleri hakkin-
da bilgilere yer verilecektir.

Diinyadaki
ardindan calismanin odak noktast olan Turkiye

orneklerinin  incelenmesinin
Varlik Fonu’nun kurulus siireci, temel 6zellik-
leri, kaynaklari ve hedefleri incelenecek, fonun
isleyisi ve beklentiler hakkinda degerlendirmeler
yapilacakuir.

VARLIK FONU NEDIR,
NEDEN GEREKLIiDIR?

Ingilizcede sovereign wealth fund, Tiirkede “re-
fah fonu” veya “varlik fonu” adiyla yer alan bu
arag tilkelerin resmi rezervleri disinda yer alan bi-
rikimlerini ifade etmektedir. Devletler, ellerinde
bulunan varliklart yurt i¢inde veya yurt disinda,

tilke ekonomisine katki saglamasi amaciyla uzun
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vadeli stratejik yatirim araglari olarak kullanmak-
tadir. Genel olarak cari islemler fazlasindan kay-
naklanan gelirin uzun vadeli bir yaurim enstrii-
mant olarak iilke ekonomisine katki saglayacak
sermaye akisint gerceklestirmesinin, beklenme-
yen i¢ ve dis soklara ve ekonomik kaos dénem-
lerinde yasanabilecek dalgalanmalara kargt bir
onlem niteligi tasidigi bilinmektedir. Bunun yan:
stra digerlerinden farkli olarak varlik fonlart dev-
let kontrolii alundadir.

Varlik fonlarina sahip olan iilkeler petrol
basta olmak tizere dogal kaynaklar, dis ticaret
fazlasi ve finansal islemlerden saglanan gelirler
ile fonlarina kaynak saglamaktadirlar. Fonlar
sahip olduklar1 varliklari ile hem finansal istik-
rar hem de kiiresel anlamda bir yatirim araci
ozelligi tasgimaktadir. Norveg, Rusya gibi pet-
rol gelirleriyle, Cin ve Singapur gibi emtia dist
varliklarla kurulan fonlara sahip olan tilkelerin
birgok kiiresel yatirimi bulunmaktadir. Ozel-
likle 2008 kiiresel ekonomik krizini takip eden
dénemde varlik fonlar1 ve rolleri olduk¢a 6nem
kazanmaya baglamistir. Aslinda eski bir kavram
olmasina ragmen varlik fonu ve yonetimi, son
on yillik dénemde yiikselisini gerceklestirerek
7,4 trilyon dolardan fazla bir buytikliige ulag-
mustir.! 2010-2015 yillari arasinda yiizde 21,5
oraninda bir biiylime yakalayan ulusal varlik
fonlarinin, 2020 yilina kadar kurulmasi bekle-
nen 21 yeni varlik yénetimi fonu ile birlikte 15
trilyon dolarlik bir biiytikliige ulagmasi beklen-
mekeedir (Sekil 1).2

Varlik fonlari sahip olduklari sermaye kay-
nagina gore emtia ve emtia dist kaynakli ol-
mak {izere ikiye ayrilmakcadir. Emtia kaynakls
varlik fonlarinda genellikle petrol, dogalgaz ve
dogal kaynaklarin ihracat gelirleri 6n planda
iken, emtia dig1 varlik fonlarinda ise fon kay-
nagini ozellestirmeler, tasarruf fonlari, ihracat
kaynakli cari islemler ve doviz rezervleri olus-
turmaktadir. Suudi Arabistan, Kuveyt, BAE,

1. Gokhan Sen, “Tirkiye ve Yeni Baslayan Varlik Yonetim Fonu
Hikayesi”, Business HT, 28 Temmuz 2016.

2.a.ge

Katar, Norveg ve Rusya gibi iilkeler diinyanin
en biiyiik petrol kaynakli fonlarina sahipken
yiiksek ihracat yoluyla 6nemli cari fazla oranla-
r1 yakalayan Cin, Hong Kong ve Singapur gibi
tilkelerde de emtia dis1 kaynaklardan elde edi-
len fonlar bulunmaktadir.

SEKIL 1. DUNYADA VARLIK FONLARININ DAGILIMI VE

2020 YILINDA TAHMIN EDILEN BUYUKLUGU

Ulusal Varlik Fonlari Nedir?

Ulusal varlik fonlari, hGkUmetlerin ellerinde bulunan varliklari kontrol etmek,
yonetmek ve gelistirmek amaciyla kurduklari 6zel amagh yatirim fonlaridir.
Hiukometler bu fonlar araciigiyla ellerindeki fonlari yurt disi yatirimlar gibi farki
yatirim stratejilerini kullanarak karl bir sekilde degerlendirmeyi amaglar.

2014 sonu o En bOy0k 15 ulusal varlik
itibariyla ulusal fonunun elindeki
1 o 4 varlik fonlarinin /°6 o varlikiarin toplam varlik
, varliklarinin blyUkIOgU icindeki payi
toplam
o 2010-2015 yillar
sirasinda ulusal
o varlik fonlarinin
’ biyome orani

al
trilyon dolar bovouses

2020 yilina kadar
kurulmasi beklenen
yeni varlik yonetimi
fonu sayisi

Ulusal varlik fonlari

2015 varlik boyOKIOgo 2020 varlik boyukIugo
(Trilyon dolar) (Trilyon dolar)

Kaynak: Gokhan Sen, “Tirkiye ve Yeni Baslayan Varlik Yonetim Fonu
Hikayesi’, Business HT, 28 Temmuz 2016.

Fon yonetimine ve devletlerin hedeflerine
bagli olarak varlik fonlarinin islevi birgok farkli
noktaya dayanmaktadir. Bir tasarruf araci ola-
rak varlik fonlari, uzun vadeli yaturim kapasitesi
olusturmasi bakimindan ekonomik biiytime ve
kalkinmaya dogrudan katki saglamakeadir. Ay-
rica varlik fonlari ic ve dis soklarin olusturabi-
lecegi dalgalanmalara kargi direng, dev projelere
finansman, finansal sisteme likidite akisi sagla-
yarak piyasa dengesinin korunmast, tasarruflarin
stratejik alan ve yatirimlara ynlendirilmesi gibi
noktalarda dikkat ¢ekmektedir. Bununla birlik-
te varlik fonlar1, dogal kaynak ihracatcist tilkeler
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agisindan bakildiginda istikrar fonu roliyle tilke
ekonomilerini petrol basta olmak {izere fiyat
dalgalanmalarindan korumak ve yeni yatrim
alanlarina imkan saglayarak ekonomik ¢esitlen-
dirmeyi tegvik etmek amaci tasimaktadir. Dogal
kaynaklarin yenilenemez olusu da hesaba kati-
lirsa, bugiin elde edilen zenginlik ve refahin ge-
lecek kusaklara aktarilmasinda da varlik fonlari
one cikmaktadir.

DUNYADA VARLIK
FONLARI: HEDEF VE
KAYNAKLARI

Diinya genelinde faaliyette bulunan ulusal varlik
fonlarinin hedefleri, ekonomik biiyiime ve ulusal
refahin korunarak gelecek nesillere aktarilmast,

makroekonomik politikalarla mali istikrarin sag-
lanmasi ve ekonomik kalkinmanin desteklenmesi
olarak iig baslik altinda toplanabilir. Ulkeler, ken-
di hedef ve stratejileri dogrultusunda 6zel yau-
rimlarda bulunmakeadir. Varlik fonlari 6zellikle,
ekonomileri petrol gibi tek bir kaynaga bagli olan
tilkelerde mevecut zenginligin gelecek nesillere
tasinmast ve ekonominin cesitlendirilmesi islevi
gormekeedir. Mali istikrar amaci tagtyan fonlar ise
ekonominin i¢ ve dis soklardan korunmasi, kisa
donemli sermaye hareketlerinin bertaraf edilme-
si iglevi gormektedir. Varlik fonlarini ekonomik
kalkinmay1 destekleme amaciyla kullanan tilkeler
ulagim, enerji, iletisim ve stratejik sektdrlerde alt-
yapt yaurimlarinin yani sira insan sermayesinin
giiclendirilmesi amaciyla saglik ve egitim gibi sos-
yal yaurimlar da gerceklestirmekeedir.

TABLO 1. VARLIK FONLARININ HEDEFLERI VE FAALIYET ALANLARI

EKONOMIK HEDEF OZEL HEDEF ACIKLAMA ORNEK FON
Nesiller arasi . . AP
refahin Yenilenemez varliklarin cesitlendirilmis finansal Norveg
. | varliklara donusturdlerek gelecek nesillere aktariimasi Kuveyt
dengelenmesi
Tasarruf Gelecek yi-
L T . L Lo .| Avustralya
Biytime ve ulusal kiimldliklerin | Sermayenin ana degderinin korunmasi ve biyuttlmesi .
Yeni Zelanda
refahin korunmasi fonlanmasi
Rezery A§|r| rezgrvlerin, potans[yel yng—;k get.irili uzun @i
donemli yatirnmlarla degerlendirilmesi ve rezervi .
yatirimlari . S Gliney Kore
elde tutmanin negatif maliyetinden kaginilmasi
Mali istikrarin | Ekonominin i¢ ve dis soklardan korunmasi ve fiyat sili
saglanmasi istikrarinin saglanmasi
istikrar
Makroekonomik Kisa donemde genis sermaye hareketlerinin olum- Rusva
politikalar ve ekonomik Faiz oranlari- | suz etkilerine karsi fon rezervlerinin kullanimi 4
istikrari saglama nin istikrarinin
saglanmasi
J Uzun dénemde faiz oranlarinda oynakhgin azaltilmasi Meksika
Al S . .
ya'fc)llr?rp::larl Ulasim, enerji, iletisim ve su (baraj) yatirimlari Nijerya
Ekonomik Kalkinma
Ekonortnnln . Sosyal yapinin | insan sermayesinin ve kurumlarin giiclendirilmesi; BAE
uzun dopja.n’.nll iyilestirilmesi | saglk, egitim, sosyoekonomik projeler
Uretkenliginin artirlmasi
icin yatinm saglama . Tek bir kaynaga veya sektére bagimlihgin .
iy E Sanayi y. .g 4 . . 9 g . | Singapur
olitikalart azaltilmasi icin ekonomik cesitlenmenin saglanmasi; Fransa
P stratejik sektorlerde tiretkenligin artirilmasi

Kaynak: PwC
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Mart 2016 tarihi itibartyla 7,4 trilyon do-
larlik buytklige ulasan ulusal varlik fonlarmin
oniimiizdeki siirecte daha da artarak 6nem ka-
zanmast beklenmektedir. Diinyada 40’tan fazla
tilkede yaklagik 80’¢ yakin varlik fonu bulun-
makeadir (Sekil 2). Kiiresel dagilima bakildi-
ginda fonlarin dogal kaynak zengini Ortadogu
ve Orta Asya ile ihracat ve finans merkezleri-
ne odakli Uzak Doguda yogunlasug: goriil-

Petrol ve dogalgaz gibi dogal kaynak koken-
li varlik fonlarinin, tiim fonlar icerisinde Mart
2016 itibaryla yiizde 56,7 gibi bir orana sahip
oldugu goriilmektedir. Ayrica 7,4 trilyon dolar-
lik kiiresel varlik fonlarinin yaklasik 2,89 trilyon
dolarlik kisminin Kérfez tilkelerine ait olmast da
one ¢ikan bir diger onemli noktadir (Tablo 2).

mektedir. Diinyada 40'tan fazla tlkede yaklasik 80°e
Genel olarak bakildiginda petrol kaynakli  yakin varlik fonu bulunmaktadir. Kiiresel
847,6 milyar dolar bityiikligii ile Norvec'e ait  dagilima bakildiginda fonlarin dogal kaynak
Government Pension-Fund-Global varlik fonu, zengini Ortadogu ve Orta Asya ile ihracat
kiiresel varlik fonlar arasinda ilk sirada gelmek- ve finans merkezlerine odakl Uzak Dogu’da

tedir. Bununla birlikte Korfez Isbirligi Konseyi
(KIK) iilkeleri basta olmak iizere ABD, Cin ve
Rusyada da 6nemli varlik fonlari bulunmaktadir.

SEKIL 2. ULUSAL VARLIK FONLARININ DAGILIMI

Madagasear Indian

H Oce.
» O Ocean South Afics o Emtia P
Hrgertin
o Emtia digi

Kaynak: “Sovereign Wealth Fund Assets Map’, Sovereign Wealth Fund
Institute, http://www.swfinstitute.org/sovereignwealthmap.html, (Erisim
tarihi: 27 Eyliil 2016).

TABLO 2. VARLIK FONLARININ KAYNAKLARI

Tarih: Mart 2016

Toplam Fon Degeri (trilyon dolar) 74
Petrol/Gaz Kaynakli Fon (trilyon dolar) 4,2
Emtia Disi Fon Toplam (trilyon dolar) 3,2
Petrol/Gaz Kaynakl Toplam (ylzde) 56,78
Emtia Disi Toplam (ytizde) 43,22
Kérfez Ulkeleri Toplam Fon Degeri (trilyon dolar) 2,8

Kaynak: “Sovereign Wealth Fund Rankings’, SWFI, http://www.
swfinstitute. org/sovereign-wealth-fund-rankings, (Erisim tarihi: 27 Eylul
2016).

yogunlastigi gorulmektedir.

Diinya genelinde artan etkinlik ve sayilar:
ile son yillarda ekonomik agidan biiyiik bir 6nem
tastyan varlik fonlari hakkinda belirli kistaslarla
bir kargilagtirma ve siralama yapilmakreadir. Varlik
fonlarinin isleyisleri ve faaliyet alanlari hakkinda
bilgilendirme yapilmasi, yonetim stratejilerinin
seffaflik seviyelerinin belirlenmesi ve kiiresel pi-
yasalara ilan edilmesi amaciyla diizenli olarak ra-
porlama yapan SWF Institute, varlik fonlart hak-
kinda ¢alisma, analiz ve endeksler yayimlayan bir
kurum olarak Linaburg-Maduell Transparency
(LMT) Index® adini1 verdikleri bir siralama dlciitii
kullanmaktadir. Varlik fonlart adina hazirlanan
yillik raporlarda 2008 yilindan bu yana LMT
endeksi kiiresel seffaflik o6lciitii olarak kullanil-
maktadir. Bu endekste on farkli puanlama kriteri
kullanilarak siralama yapilmaktadir.

Bu kriterler su sekilde siralanabilir:
*  Kurulus siireci, kaynagi ve devletin fon
yonetimindeki rolii
*  Gincel, bagimsiz yillik raporlar yayim-

lanmasi

3. “Linaburg-Maduell Transparency Index”, SWFI, http://www.
swiinstitute.org/statistics-research/linaburg-maduell-transparen-
cy-index, (Erigim tarihi: 28 Eyliil 2016).
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*  Varligin sahip oldugu sirketlerdeki payin: *  Harici yoneticilerin agiklanmas:
ve sirket bilgilerini agiklamasi (uygulanabilirse)
*  Toplam piyasa degeri, kazanglarin agik- e Web site yonetimi

lanmas: ¢ lletisim bilgilerinin saglanmas
*  Etk standartlara ve yaturim politikalarina Bu kriterler dogrultusunda yapilan deger-
uygun olarak ilkelerin belirlenmesi lendirmeyle birlikte, varlik fonlarina 1-10 aras

° A(;lk Strateji ve hedeflerin aglklanmaSI puan verilerek §eﬁaﬂ1k olgutu siralamasi da yapll—

« Bagh kuruluslarin ve Kisilerin bilgilerinin maktadir. Tablo 3’te Yarhk fonlarinin buyuklugut
aciklanmast (uygulanabilirse) kurulus yili ve kaynaginin yaninda LMT Endeksi
¢ 78 puanlari da goriilmektedir.

TABLO 3. SECILMiS BAZI VARLIK FONLARI (HAZiRAN 2016)

BUYUKLU - LMT
VARLIK FONU (milyar dolan) KURULUS | KAYNAGI |

Norvec Government P.e.nsion Fund-Global 8476 1990 Petrol 10
(Devlet Emeklilik Fonu)
Cin Investment Corporation (Yatirim Sirketi) 813,8 2007 Emtia disi 8
BAE-Abu Dabi Investment Authority (Yatirnm Otoritesi) 792 1976 Petrol 6
Suudi Arabistan | SAMA Foreign Holdings (Dis Varliklar) 598,4 - Petrol 4
Kuveyt Investment Authority (Yatirnm Otoritesi) 592 1953 Petrol 6
Hong Kong Monetary Authority (Merkez Bankasi) 442,4 1993 Emtia disi 8
Singapur Investment Corporation (Yatirim Sirketi) 344 1981 Emtia disi 6
Katar Investment Authority (Yatirim Otoritesi) 256 2005 Petrol-Gaz 5
Guiney Kore Investment Corporation (Yatirim Sirketi) 91,8 2005 Emtia disi 9
Kazakistan Samruk-Kazyna (Ulusal Refah Fonu) 85,1 2008 Emtia disi -
Kazakistan National Fund (Ulusal Fon) 77 2000 Petrol 2
Rusya National Welfare Fund (Ulusal Refah Fonu) 73,5 2008 Petrol 5
Libya Investment Authority (Yatinm Otoritesi) 66 2006 Petrol 1
iran National Development Fund (Ulusal Kalkinma Fonu) 62 2011 Petrol-Gaz 5
Brunei Investment Agency (Yatirim Ajansi) 40 1983 Petrol 1
Azerbaycan State Oil Fund 37,3 1999 Petrol 10
Dogu Timor Timor-Leste Petroleum Fund (Petrol Fonu) 16,9 2005 Petrol-Gaz 8
w | wes | o
Botswana Pula Fund 5,7 1994 IE/II‘;::;I 6
Irak Development Fund (Kalkinma Fonu) 0,9 2003 Petrol -
Filistin Investment Fund (Yatirm Fonu) 0,8 2003 Petrol -
o e |
Mogolistan Fiscal Stability Fund (Mali istikrar Fonu) 0,3 2011 Mineral -

Kaynak: "Sovereign Wealth Fund Rankings’, SWFI, http://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings, (Erisim tarihi: 28 Eyliil 2016).
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DUNYADAN SECILMiS
VARLIK FONU ORNEKLERI

Bu boliimde varlik fonlarinin kiiresel isleyisi, faali-
yet alanlari ve ellerinde bulundurduklar: portf6y-
ler hakkinda bilgi vermek ve bu baglamda Tiirkiye
Varlik Fonu'nun gelecegi ve isleyisi hakkinda fikir
olusturmast amaciyla belirli 6rnekler secilmistir.
[lk olarak en genis varliga sahip ve petrol ge-
lirleriyle kurulmus Norveg, sonrasinda ise petrol
disi gelirlerle kurulan fonlarin en biytgi olan
Cin (CIC) 6rnegi incelenecektir. Ugiincii olarak
Ortadoguda petrol gelirleriyle kurulan fonlarin en
biiytiklerinden Abu Dabi ve dérdiincii olarak da
gelismis kiiresel bir finans merkezi bulunan ve bu
yolla genis bir fona ve yaturimlara sahip olan Sin-
gapur ornegi ele alinacakur. Son 6rnek Rusya ise
otoyol, altyap1 ve enerji yatirimlariyla Tiirkiye ile
benzerlikler tasimasi bakimindan incelenecektir.

Norvec¢ Devlet Emeklilik Fonu
(Government Pension Fund Global)
Tamamiyla Norve¢ Maliye Bakanligi denetimin-
de olan bu fon 847,6 milyar dolarlik buytiklagu
ile diinyanin en biyiik varlik fonu konumun-
dadir. Petrol geliri kaynakli olarak kurulan fon,
gelirlerin gelecek nesillere aktarimi, uzun vadeli
yonetimi ve bir istikrar fonu goreviyle faaliyet-
lerini yiiratmektedir. Petrol gelirlerinin diizenli
olarak aktarildigs fon, ekonominin canlandiril-
mast ve petrol fiyat dalgalanmalarinin olumsuz
etkilerinin bertaraf edilmesi amaciyla faaliyet
gostermektedir. Fonun Oslo, Londra, Singapur,
New York ve Sangay'da ofisleri ve diinya ¢apinda

yatirimlart bulunmaktadir.

GRAFIK 1. NORVEG VARLIK FONU YATIRIM ALANLARI (YUZDE)

%3

M Sermaye Yatirimlari

B Sabit Gelir
Yatinnmlarn

W Gayrimenkul
Yatirimlari

Kaynak: “Government Pension Fund Globalthe Fund’, Norges Bank,
https://www.nbim.no/en/the-fund, (Erisim tarihi: 10 Ekim 2016)

Norveg Varlik Fonu’nun yatirim alanlari ti¢
ana baglik altunda toplanmaktadir (Grafik 1).
Yiizde 59,6 ile sermaye yatirimlart en 6nemli ka-
lemi olusturmakradir. Fon, finansal piyasalarda
onemli karlar elde etmek amaciyla Avrupa ve Ku-
zey Amerika merkezli gelismis tilkelerdeki yati-
rimlar bagta olmak tizere, Asya ve Okyanusyada
da yaturimlar ger¢eklestirmektedir. Zaman igin-
de 6nemli geri doniis potansiyeli tastyan strate-
jik alanlarda yapilan portfdy aragtirmalari sonu-
cunda hedef sektorler belirlenmektedir. Fonun
sermaye yatirimlarina bakildiginda Nestle, Ro-
yal Dutch Shell, Apple, Roche Holding, Novar-
tis, Alphabet ve Microsoft gibi diinya ¢apindaki
onemli sirketlerde pay1 bulundugu goriilmekte-
dir. S6z konusu 6rneklerde de goriildiigii tizere,
fon bircok farkli sektorde faaliyet gostermekte-
dir. Ayrica bu fonda uzun dénemli geri doniis-
lerin alinabilecegi sektor ve sirketler de biyiik
paylara sahiptir.

Norveg Varlik Fonu’nun sermaye yatirimlarina bakildiginda
Nestle, Royal Dutch Shell, Apple, Roche Holding, Novartis,

Alphabet ve Microsoft gibi dlinya capindaki 6nemli

sirketlerde pay1 bulundugu goérilmektedir.

Sermaye yaurimlariyla birlikte fonun sabit
gelir yaurimlari da bulunmaktadir. Bu yatirim-
larin yiizde 70’ini devlet tahvilleri, ytizde 30’unu
ise 6zel sektdr bonolar1 olusturmaktadir. Fonun
devlet tahvili yatirimlarinda 6nemli oranda tilke-
lerin kamu maliyesi, GSYH ve ekonomik biiyiik-
litklerine bagli olarak cogunlukla gelismis tilkeler
ve kiigiik bir kismini da gelismekte olan tilkelerin
devlet tahvilleri olusturmaktadir. Norve¢ Varlik
Fonu, Avrupa ve Kuzey Amerika basta olmak
tizere birgok gayrimenkul yatirimina da sahiptir
(Grafik 1).

Norveg Varlik Fonu “sorumlu yatirimer” bi-
linciyle faaliyetlerini gerceklestirmektedir. Fonun
temel prensibi, yatirimlarin gelecege ve gelecek
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kusaklara ait oldugundan hareketle, uluslararast
standartlara uygun olarak verimli ve iyi isleyen
piyasalara katki saglamaktir. Norveg Varlik Fonu
yonetiminde en énemli unsurlarin basinda seffaf-
lik gelmektedir. LMT Endeksi’ne gére 10 puana
sahip olan Norve¢ Varlik Fonu, periyodik olarak
yayumladigi raporlar, siirekli giincellenen web
sitesi ile seffaf bir yonetim sergilemekte ve bilgi
akust saglamaktadir.

TABLO 4. NORVEC VARLIK FONU YATIRIMLARININ
DUNYA GENELINDEKi SAYISI VE BUYUKLUGU

YATIRIM SAYISI

BUYUKLUGU

YATIRIMLAR (milyar dolar)

KUZEY AMERIKA

Sermaye 2.352 192
Sabit Gelir 599 1M
Gayrimenkul

GUNEY AMERIKA

Sermaye 277 5
Sabit Gelir 37 12
Sermaye 1.973 206
Sabit Gelir 498 114
Gayrimenkul 366 10
Sermaye 3.783 100
Sabit Gelir 74 48
Sermaye 160 2
Sabit Gelir 14 2
Sermaye 185 3
Sabit Gelir 2 1
Sermaye 320 11
Sabit Gelir 37 8

Kaynak: “Government Pension Fund Globalthe Fund’, Norges Bank,
https://www.nbim.no/en/the-fund, (Erisim tarihi: 10 Ekim 2016)

Cin Yatirim Sirketi

(China Investment Corporation-CIC)
2007 yilinda kurulan Cin Yatrim Sirketi Fonu
(China Investment Corporation-CIC) 813,8
milyar dolarlik biiytikliigii ile petrol dist kaynak-
larla emtia dist olarak kurulan fonlarin en biiyii-

gidir. Fonun birgok farkli alanda yatirimlarinin
oldugu goriilmektedir. Sirket bonolari, devlet
tahvilleri, risk fonlar, uzun dénemli altyaps,
sanayi, gayrimenkul yatrimlari ve ABD devlet
tahvilleri CIC fonunun yaurimlari arasinda yer
almaktadir.

Cin Varlik Fonuw'nun diger fonlarla da ya-
turim ortakliklart bulunmaktadir. 2012 yilinda,
Rusya Dogrudan Yatirim Fonu ile birlikte Rus-
ya-Cin Yaurim Fonu ortakligi kurulmusgtur. Bu-
nunla birlikte 2014 yilinda Cin-Meksika Yatirim
Fonu ortaklig1 da hayata gegirilmistir.

Birden fazla varlik fonuna sahip olmasi nede-
niyle Cin, toplam olarak bakildiginda en biiyiik
varlik fonuna sahip iilkeler arasinda yer almak-
tadir. Bu arti degerini, Yeni Ipekyolu Girisimi
ve Asya Altyapr Yaurim Bankasi gibi projelere
aktararak hem bolgesel hem de kiiresel anlamda
altyapisal, finansal ve ekonomik gelisim siiregle-
rini desteklemektedir. Bu yolla ekonomisini bir

yumusak gii¢ aract olarak kullanarak siyasi giice

tahvil etmeye calismaktadir.

GRAFiK 2. CiN VARLIK FONU (CIC) YATIRIM ALANLARI (YUZDE)
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Kaynak: China Investment Corporation, http://www.china-inv.cn, (Erisim
tarihi: 10 Ekim 2016).

Grafik 2 incelendiginde Cin Varlik Fonu’nun
yatirim alanlarinda onceligin yiizde 48’lik pay ile
kamu yatrimlarinda oldugu goriilmektedir. Bunu
strastyla uzun dénemli yaurimlar, sabit gelir ve
mutlak getiri takip etmektedir. Cin Varlik Fonu
yatirimlarinin bolgelere gore kiiresel dagilimina
bakildiginda ¢ogunlukla gelismis tilkelerde oldu-
gu goriilmektedir (Grafik 3). Yiizde 46 ile ABD
ve ylizde 42 ile ABD digi gelismis tilkelerde bulu-
nan yatirimlar Cin Varlik Fonu’nun yatrimlarinin
onemli kismint olusturmakeadir.
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GRAFIK 3. CiN VARLIK FONU (CIC)
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Kaynak: China Investment Corporation, http://www.china-inv.cn, (Erisim
tarihi: 10 Ekim 2016).

Cir’'in Varlik Fonu'nun yatirim alanlari-
nin sektdrlere gore dagiliminda ise (Grafik 4)
ilk siray1 ytizde 21,5 ile finans sektdrii almistr.
Finans sektoriinii sirastyla bilgi teknolojileri,
litks mallar (tiiketici a¢isindan zorunlu olmayan
mallar) ve saglik alanlari izlemektedir. En diisiik
yatirim alanini yiizde 2,4 oraniyla kamu hizmet-
leri almakradir.

GRAFIK 4. CiN VARLIK FONU (CIC) YATIRIMLARININ
SEKTOREL DAGILIMI

21,54

12,62
1161 570 423

587 5,01 408 35 »an

SN £ > NI
LI SR ORI S R N
& 0\0\\ S b&{e NI & &F .,&‘e
<& & ‘é’@ S 8 @‘ ‘-:e'é »
& O e &
& & LS 2
& < & F

Kaynak: China Investment Corporation, http://www.china-inv.cn, (Erisim
tarihi: 10 Ekim 2016).

Abu Dabi Yatirim Otoritesi

(Abu Dhabi Investment Authority)
BAE’nin Abu Dabi merkezli Abu Dabi Yati-
rim Otoritesi Fonu, petrol kaynakli fonlarin en
onemlileri arasindadir ve yaklagik 792 milyar
dolarlik bir varlig1 yénetmektedir. Yeni istihdam
alanlar1 olugturarak faaliyet gosterecek yeni sek-
torlerin kurulmast ve desteklenmesi ile petrole
dayali olan ekonominin ¢esitlendirilmesi fonun
hedefledigi baslica iki amactir. Fonun yatirim
alanlari arasinda General Electric ve Airbus gibi

onemli sirketlerin yaninda gayrimenkul, bilisim,
saglik, sanayi, havacilik gibi sektdrler de bulun-
maktadir. Yaurim dagilimimna bakildiginda fo-
nun ¢ogunlukla gelismis ve gelismekte olan til-

kelerde faaliyetler gergeklestirdigi goriilmekeedir
(Tablo 5).

TABLO 5. ABU DABI YATIRIM OTORITESi FONU
YATIRIM ALANLARI (YUZDE)

Gelismis Sermaye 32 42
Gelismekte Olan Piyasa Sermayesi 10 20
Kiiciik Olcekli Sermaye 1 5
Hiikiimet Bonolari 10 20
Kredi 5 10
Alternatifler 5 10
Gayrimenkul 5 10
Ozel Sermaye 2 8
Altyapi 1 5
Nakit 0 10

Kaynak: Abu Dhabi Investment Authority, http://www.adia.ae, (Erisim
tarihi: 10 Ekim 2016).

Bu baglamda yaturimlarin cogunlukla Kuzey
Amerika ve Avrupada yer aldigi, Asya ve gelis-
mekte olan piyasalarin da 6nemli bir paya sahip

oldugu goriilmektedir (Tablo 6).

TABLO 6. ABU DABi VARLIK FONU YATIRIMLARININ
KURESEL DAGILIMI (YUZDE)

Kuzey Amerika 35 50
Avrupa 20 35
20

Asya 10
15

Gelismekte Olan Piyasalar 25

Kaynak: Abu Dhabi Investment Authority, http://www.adia.ae, (Erisim
tarihi: 10 Ekim 2016).

Singapur Yatirim Sirketi

(Singapore Investment Corporation)
Singapur Yaurim Sirketi Fonu, risk grubunda
yitksek gelir imkant sunan varliklara yaturimlar
gergeklestirmektedir. Finans merkezi olma 6zelligi
ile de bilinen Singapur'un emtia dis1 kaynaklarla
kurulan varlik fonu yaurimlari, Asya ve Amerika
basta olmak iizere cogunlukla bono ve devlet tah-
vili alanlarinda ger¢eklesmektedir (Tablo 7).
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TABLO 7. SINGAPUR VARLIK FONU YATIRIM ALANLARI (YUZDE)

VARLIK PORTFOYU 31MART | 31 MART

Gelismis Piyasa Sermayesi 29 26
Gelismekte Olan Piyasa Sermayesi 18 19
Nominal Bonolar ve Nakit 32 34
Enflasyona Bagli Bonolar 5 5
Gayrimenkul 7 7
Ozel Sermaye 9 9
Toplam 100 100

Kaynak: "GIC Report’, GIC, http://www.gic.com.sg, (Erisim tarihi: 10 Ekim
2016).

Singapur Varlik Fonu yaurimlarinin kiire-
sel dagilimina bakildiginda (Tablo 8), ilk sirada
ylizde 34’liik oranla ABD, ardindan yiizde 20 ile
Asya Bolgesi ve en diisiik yatirim bolgesinde ise
Avustralyanin yer aldig1 goriilmektedir.

TABLO 8. SINGAPUR VARLIK FONU YATIRIMLARININ

KURESEL DAGILIMI (YUZDE)

ABD 34
Glney Amerika 3
Kuzey Amerika (ABD haric) 5
Britanya 7
Avro Bolgesi 12
Ortadogu 6
Japonya 11
Asya 20
Avustralya 2

Kaynak: "GIC Report’, GIC, http://www.gic.com.sg, (Erisim tarihi: 10 Ekim
2016).

Rusya Ulusal Refah Fonu (Russian
National Welfare Fund)

2003 yilinda kurulan Rusya Ulusal Refah Fonu,
yaklasik 73 milyar dolarlik biytikligi ile en
onemli petrol kaynakl: fonlar arasinda yer almak-
tadir. Cogunlukla bir istikrar unsuru olarak faali-
yet gosteren fon, Bati kaynakli ambargolar, diisen
petrol fiyatlar: gibi fakeorlerin olumsuz etkilerinin
giderilmesinde onemli rol oynamusur. Kurulusu-
nun ardindan iki béliime ayrilarak bir kismi petrol
fiyat1 kaynakli etkilere kargt bir istikrar fonu, diger
kismu ise gogunlukla yerel yatirimlara destek veren
bir yatirim fonu olarak faaliyet gostermektedir.

Fonun yaturim alanlari arasinda Rusyada
altyap1 ve bankacilik sektorii, Rusya disinda ise
diisiik riskli Bat tahvilleri ve varliklar yer almak-
tadir. Rusya Ulusal Refah Fonu yaurimlar ara-
sinda 9,1 milyar dolarla Rusya Devlet Kalkinma
Bankasi yer almaktadir. Bankanin iilkenin en
biiyiik enerji sirketi Gazprom, Devlet Mortgage
Ajansi ve kiigiik kredi destekleme kuruluglarinda
yatirimlart bulunmaktadir. Ayrica Rusya Ulusal
Varlik Fonu'nun, Rosatom Devlet Niikleer Ener-
ji Kurumu'nda* 4,2 milyar dolarlik yatirim: bu-
lunmaktadir. Ayrica Rusya bu fonla Dogrudan
Yaturim Fonu'na yapmus oldugu 4,2 milyar do-
larlik bir diger yatirimla bolgesel internet aginin
kurulmasi ve yayilmasini da desteklemekeedir.

Fonun destekledigi altyap: projelerine ba-
kildiginda toplam 5,4 milyar dolarlik yatirimla
Trans-Sibirya ve Baykal-Amur demiryollarinin
gelistirilmesi, Yamal LNG ve biiyiik karayolla-
1t gibi projelerin oldugu goériilmektedir. Rusya
Ulusal Varlik Fonu, diger varlik fonlarindan
farklt olarak genelde yerel yatirimlari destekle-
mekte ve bir ekonomik istikrar araci olarak faa-
liyet gostermektedir. Ayrica Rusya'nin Gazprom
gibi 6nemli bir enerji sirketine sahip olmast, fo-
nun daha ¢ok enerji odakli yatirimlara finans-
man sagladigini gstermektedir.

Goriildiigii tizere emtia ve emtia digt kay-
naklarla kurulan varlik fonlari, hem kiiresel hem
de iilke sinirlari icerisinde ekonomik cesitlendir-
meyi saglama, yeni istihdam alanlari agma ve bii-
yiik projeleri finanse etme anlaminda yatirimlar
gerceklestirmektedir. Ayrica varlik fonlart bugii-
niin gelirinin gelecek nesillere transferi konusun-
da da projeler gelistirerek bir tasarruf araci islevi
gormektedir. Bu baglamda verilen 6rneklerde de
gorildiagi tizere, Tiirkiye'de varlik fonu konsep-
tinin uygulamaya gecmesi ve etkin isletilmesi
Tiirkiye ekonomisinin gelecegi acisindan biiyiik
bir 6nem tagimaktadir.

4. Rosatom sirketi Tiirkiye ve Finlandiya gibi tilkelerde niikleer
enerji santrali projelerini yiiriitmektedir.
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TURKIYE’'DE VARLIK
FONU VE GELECEGI

Siyasi ve ekonomik istikrarin yakalanmasi nokta-
sinda 6nemli makroekonomik gostergeler arasin-
da yer alan ekonomik biiyiime, istthdam ve enf-
lasyonla miicadelenin yani sira iilkelerin ihtiyag
duydugu bir diger alan ise yaurimlardir. Gerek
gelismis gerekse gelismekee olan tilke ekonomileri
olsun her tilkenin yatirimlara ihtiyact vardir. Ya-
urim denildiginde akla ilk gelen sermaye yatirim-
lart olmaktadir. Ulkeye aktarilacak olan sicak pa-
ranin yatirim olarak algilandigs tilkelerde, yapilan
yatirimlarin siiresi 6nem kazanmaktadir. Sermaye
yaurimlarinin kisa, orta ve uzun vadeli olusu bu
konuyu daha da hassas hale getirmektedir. Bu an-
lamda kisa vadeli sermayelerin bir tilkenin ¢ok da
yararina olmadigt bilinmelidir. Ozellikle Tiirkiye
gibi gelismekte olan tilkelerde goriilen kisa vade-
li sermaye yaurimlar: iilkelerin daha da kirilgan
hale gelmesine neden olmaktadir.

Ote yandan gelismis iilkelere yapilan uzun
vadeli sermaye yatirimlarinin Tiirkiye gibi gelis-
mekte olan {ilkelere yapilabilmesi zaman almak-
tadir. Bunun icin s6z konusu iilkenin siyasi ve
ekonomik istikrar ile birlikte belli basli sartlar1 da
saglamis olmasi gerekmekeedir. Bagarili bir eko-
nomi, nitelikli ve rekabetci bir is giicti, altyap, li-
beral ve yeniliklere acik bir yatirim ortami, diisiik
vergiler ve tegvik oranlari, tilkenin merkezi bir
konumda bulunmasi ve biiyiik bir i¢ pazara sa-
hip olmast’ bir iilkeye yapilacak olan uzun vadeli
sermaye yatirimlarini tesvik edici unsurlardir.

Bir tilkeye yapilacak yaturimlarin bir diger
onemli gostergesi ise iilkenin sahip oldugu tasar-
ruf oranlaridir. Tasarruf kavrami, kullaniabilir
gelirin tiiketimden arta kalan kismi1 olarak tanim-
lanabilir. Bu anlamda yaurimlarin finansmani ta-
sarruflar ile saglandigindan ekonomik kalkinma
agisindan tasarruf diizeyi 6nem arz etmektedir.®

5. “Tiirkiye’ye Yatirim Yapmak Icin 10 Neden”, Invest in Turkey,
http://www.invest.gov.tr/tr-TR/investmentguide/Pages/1 0Reasons.
aspx, (Erigim tarihi: 28 Eyliil 2016).

6. Erdal T. Karagol ve Burcu Ozcan, “Siirdiiriilebilir Biiyiime
Icin Tasarruf”, SETA Analiz, Say1: 92, (Mayis 2014).

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde i¢ tasarruf ye-
tersizliginden dolay: yeterince yatirim yapilama-
mast, niifus fazlaligs ve teknolojik gelismelerden
yoksunluk gibi sorunlar s6z konusu tilkelerin kal-

kinmas icin yeterli seviyelere ulagmasinin oniint

tikamaktadir.”

GRAFIK 5.2000-2015 YILLARI ARASI TURKIYE’'DE

TASARRUFLARIN GSYH’YE ORANI (YUZDE)

Kaynak: Diinya Bankas!

I¢ tasarruf oranlarinin diisiik olmasi, Tiir-
kiye ekonomisinde kirilganliklara sebep olan ve
¢oziim bekleyen en onemli yapisal sorunlardan
biridir. 2002 sonrast Tiirkiye'de artan ekonomik
biiylime oranlart ve kisi bagt milli gelire kargin,
tasarruflarin GSYH’ye oraninin diisiik  kaldi-
g1 goriilmekeedir. Tiirkiyede 2015 yili itibariyle
tasarruflarin GSYH’ye orani yiizde 15 seviyesin-
de gerceklesmistir (Grafik 5). Birgok gelismis ve
gelismekte olan iilke ekonomilerine gore 6zel-
likle tasarruf oranlar diisiik olan Tiirkiye'nin bu
baglamda gerceklestirmesi gereken uygulamalar
arasinda son dénemde agiklanan “Tiirkiye Varlik
Fonu” ekonomik hedeflere ulasmada 6nemli bir
adim olacaktir. Olusturulacak bu fonla; kalkin-
manin lokomotifi olan reel sektor yatirimlarina,
stratejik 6neme sahip sirketlere finansman sagla-
narak kalkinmanin hizlandirilmasi, ekonomide
yiiksek ve siirdiiriilebilir biiyiime oranlarinin ya-
kalanmast ve ekonomik istikrarin saglanmasinin

oniiniin agilmast amaglanmakeadir.

7. Ayfer Gedikli, “Cok Uluslu Sirketler ve Dogrudan Yabanci
Yatirimlarin Gelismekte Olan Ulkelerin Kalkinmasi Uzerine Et-
kileri”, Girigimcilik ve Kalkinma Dergisi, Say1 6, (2011).
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Devlete ait gesitli fon ve gelirlerin belirli bir
ylzdesi alinarak olusturulacak Tiirkiye Varlik
Fonu dev yatrimlara kaynak saglayacakur. Varlik
fonu (sovereign wealth fund) kavraminin kokeni
uluslararast anlamda 1950’li yillara dayanmak-
tadir. 15 Temmuz darbe girisiminin ardindan
ekonomi yonetimi tarafindan ardi ardina yapilan
agiklamalarla Tiirkiye Varlik Fonu'nun kurulus
stireci hiz kazanmig ve 26 Agustos 2016 tarihinde
Resmi Gazetede yayimlanmastyla birlikte fonun
kurulusu tamamlanmugur. Bagbakanliga baglh
olarak calisacak olan Tiirkiye Varlik Fonu A.S.
yonetim kurulu tiyelerinin Bagbakan tarafindan
atanmastyla faaliyetlerine baslayacakur.

15 Temmuz darbe girisiminin ardindan
Turkiye Varlik Fonu’nun kurulus sureci hiz
kazanmis ve 26 Agustos 2016 tarihinde

fonun kurulusu tamamlanmistir.

Ulusal varlik fonlarini genel olarak diger
kolektif yatirimlardan ayiran en biiyiik ozelligi
devlet kontrolii altinda faaliyet gostermeleridir.
Bir dnceki boliimde de incelendigi tizere tilkele-
rin yatrim stratejileri, hedefleri ve kaynaklarina
bagli olarak faaliyet alanlari ¢esitlense de, varlik
fonlar1 amaglari itibartyla ti¢ ana baglik alunda
toplanabilir: Birincisi petrol basta olmak itizere
dogal kaynak kokenli olarak kurulan varlik fon-
lar1, dogal kaynak fiyatlarinda meydana gelebile-
cek dalgalanmalara kargi bir “istikrar” fonu islevi
gormektedir. Ikincisi “tasarruf” fonu islevi ile
sosyal giivenlik, emeklilik ve sigorta fonlarinin
gesitlendirilmis, varliklardan olusan bir portfoye
doniistiiriilmesi yoluyla varligin gelecek nesillere
aktarilmasidir. Ugiinciisii ise ekonomik biiyii-
meyi ve sosyoekonomik kalkinmay: saglamak
amaciyla bir “kalkinma” fonu islevi gérmesidir.

Tiirkiye Varlik Fonu'nun 6zellikleri ve isleyi-

sine gegmeden 6nce uluslararasi 6rneklerin kanu-

ni altyapilarinin incelenmesinde de fayda vardir.
Ulusal varlik fonlari, ayri bir kanunla miustakil
bir tiizel kisilik tasimakta ve genis yetkilere sahip
olmakrtadir. Devlete ait bir sirket seklinde yone-
tilen varlik fonlari, merkez bankalari veya dogru-
dan devlet tarafindan bir varlik havuzu olarak yo-
netilmekeedir. Turkiye 6rneginde, C")zellegtirme
[daresi Bagkanligi'nin halihazirda bir varlik havu-
zu ve fonu bulunmaktadir. Bunun yaninda ulu-
sal varlik fonlarinin vergi yiikiimliiliiklerinde is-
tisnalar ve devlet garantisi de bulunmaktadir. En
onemlisi de varlik fonlar: seffaf ve giiclii kurum-
sal altyapilariyla uluslararasi yatrimeilarin soz
konusu iilkelere dogrudan yatirim yapmalarini
tesvik etmektedir.

TURKIYE VARLIK FONU’NUN
TEMEL OZELLIKLERI
26 Agustos 2016 tarihinde Resmi Gazetede ya-
yimlanmastyla birlikte kurulan Turkiye Varlik
Fonu A.S., Ozellestirme Fonu tarafindan kar-
stlanacak olan 50 milyon TL kurulus sermayesi
ile Bagbakanliga bagli olarak calisacak ve sirke-
tin yonetim kurulu en az bes kisiden olusacakir.
Yonetim kurulu tiyeleri ve baskaninin Bagbakan
tarafindan atanmasiyla, sirket varlik fonu i¢ ti-
zigiinii hazirlayacak ve tescili ile birlikte Tuirkiye
Varlik Fonu faaliyetlerine baglayacaktir. Yonetim
kurulu tiyelerinin ekonomi, finans, bankacilik ve
maliye alanlarinda en az bes y1l tecriibe sahibi ol-
mast sarti aranacaktir. Yonetim kurulunun hazir-
layacag tig yillik stratejik yatirim plani, Bakanlar
Kurulunun onayu ile yiiriirliige girecektir.
Sirketin varlik fonu adina faaliyetlerini ger-
geklestirebilecegi islemlere bakildiginda; 6zel-
lestirme kapsaminda bulunan ve programa dahil
edilen kuruluglarin paylarinin alim-satimi, yerli
ve yabanci sirketlerin hisse senetleri, yabanci-
kamu, 6zel sektdr, kamu bor¢lanma araclari ve
ihrag¢t paylarinin alim-satmi, vadeli mevduat
ve katllim hesabi islemleri, hazine tasinmazlart
ve mevduat sertifikalari, alun ve diger kiymetli
madenler ile bunlara dayali olarak ihra¢ edilen
sermaye piyasast araglarinin alim-satimi, fon ka-
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tlim paylari, repo-ters repo islemleri, kira ve gay-
rimenkul sertifikalari, Takasbank para piyasasi
islemleri, 6zel tasarlanmis yabanci yatirim aragla-
11 ile ilgili islemlerin yapilmasi, ulusal yatirimlar
ile uluslararas: alanlarda diger devlet ve sirketler
tarafindan yapilacak yaurimlara istirak edilmesi
Tiirkiye Varlik Fonu'nun faaliyet alanlari arasin-
da yer almaktadir.?

Tiirkiye mevcut durum itibartyla emtia disi
biyiik bir varlik portfdyiine sahip tilkeler arasin-
da gelmektedir. Tuirkiye Varlik Fonu'nun avan-
tajlarina kisaca bakildiginda:

*  Cesitli yaurim araglarina yonlendirilen
kamuya ait gelir ve fon fazlalar1 varlik
fonu ile birlikte uzun vadeli yatirimlara
olanak saglayabilecektir.

*  Varlik fonu dev projelerin finansmanina
kaynak saglayacak ayrica sermaye piyasa-
larinin da gelismesine olanak taniyacakur.

*  Bankaclik sisteminin finans piyasalar: tize-
rindeki agirlikli roliinii azaltarak altyap: ve
gayrimenkul fonlari gibi sermaye piyasast
tirtinlerinin de 6niinii agmus olacaktir.

Tiirkiye’nin makroekonomik gostergelerin-
de birgok alanda piyasalarin 6niinii agacak olan
varlik fonu ayrica ekonomik biiyiime icin tiretim
odakli bir biiytime modelinin benimsenmesi he-
defiyle hareket etmektedir. Bu baglamda fonun
hedefleri icerisinde ekonomik biiytime dinamik-
lerini saglam kilacak adimlar yer almakeadir. Tiir-
kiye Varlik Fonu’nun kanun tasarisi gerekgesinde
yer alan hedefleri;

*  Ekonomik biiytime oranina gelecek 10 yil
icerisinde ytizde 1,5 oraninda ilave artis
saglanmast,

*  Biiyiik altyapi ve enerji projeleri igin kamu
kesimi borcu artirilmadan finansman sag-
lanmast,

e Savunma sanayii ve teknoloji gibi kritik

sektorlerin finansmanina erisimde kolaylik,

8. “Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketinin Kurulmasi
ile Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun”, Res-
mi Gazete, 26 Agustos 2016, http://www.resmigazete.gov.tr/es-
kiler/2016/08/20160826-1.htm, (Erigim tarihi: 10 Ekim 2016).

*  Ekonomik kriz ve siyasi soklara karsi daya-
nikliligin artirilmasi,

*  Sermaye piyasalarinin bilyiime ve derin-
lesmesinin hizlandirilmast,

e Islami finansman varliklarinin kullanimi-
nin yayginlastirilmast,

*  Yapilacak yaurimlar dahilinde ek istthdam
alanlarinin olusturulmast,

e Savunma, havacilik ve yazilim gibi tek-
noloji yogun stratejik sekedrlerdeki yerli
sitketlerin sermaye ve proje bazinda des-

teklenmesidir.’

TURKIYE VARLIK FONU’NUN
KAYNAKLARI

Ulusal ve uluslararasi finansal piyasalarda faaliyet
gostermesi beklenen Tiirkiye Varlik Fonu kay-
naklarinin emtia digt kaynaklardan karsilanmast
ongoriilmektedir. Bu baglamda Tirkiye Varlik
Fonu'nun olusturulabilmesinde kaynak ihtiya-
cinin Szellestirme  gelirleri, kamu varliklarinin
menkul kiymetlestirilmesiyle elde edilecek trans-
ferler, yurt ici ve yurt dist para ve sermaye piyasa-
larinda gergeklestirilecek islemlerden saglanmast
planlanmaktadir.

TURKIYE VARLIK FONU’NUN DENETIMi
Tiirkiye Varlik Fonu ve ona bagli olarak kuru-
lacak diger sirketler bagimsiz denetime tabi ola-
cakur. Bagimsiz denetimden gecen yillik mali
tablolar ve faaliyetler, Bagbakan tarafindan gg-
revlendirilecek sermaye piyasalari, finans, eko-
nomi, maliye, bankacilik ve kalkinma alanla-
rinda uzman en az ii¢ merkezi denetim elemant
tarafindan bagimsiz denetim standartlar1 dog-
rultusunda teftis edilecektir. Denetim sonucun-
da hazirlanan rapor her yil Bakanlar Kuruluna
sunularak, faaliyet gosterecek tiim sirket ve alt
fonlara ait olan raporlar, mali tablolar ve faali-
yetler her yil TBMM Plan ve Biitge Komisyo-
nunca denetlenecektir.

9. “Tirkiye Varlik Fonu Kanun Tasarist ve Gerekgesi”, TBMM,
1 Agustos 2016 http://www2.tbmm.gov.tr/d26/1/1-0750.pdf,
(Erisim tarihi: 28.09.2016).
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Denetim ile birlikte faaliyetlerin seffafligs ve
kamuoyunun bilgilendirilmesi de Tiirkiye Var-
lik Fonu'nun igleyisinde one ¢ikan diger dnem-
li hususlar arasinda yer almakrtadir. Gelismis bir
altyap1 ve kurulacak web sitesiyle diizenli olarak
bilgilendirme raporlarinin yayimlanmast, faaliyet
alanlar1 ve yatrimlar hakkinda agiklamalar ya-
pilmasi, fonun uluslararasi yatirimeilar nezdinde

etkinlik ve giivenilirligini arturacakur.

TURKIYE VARLIK FONU’NUN GELECEGI

Tiirkiye'nin kurulacak olan varlik fonundan en
biiytik beklentisi, hayata gecirilecek olan dev
projelerin finansmaninin kamu kesimi tizerinde-
ki agirligint almasi olacakur. Bu baglamda kanun
gerekgesinde belirtildigi tizere, varlik fonunun
Kanal Istanbul, niikleer santral projeleri ve oto-
yollar i¢in finansman saglamasi beklenmektedir.

Ozellikle savunma sanayii ve yiiksek tekno-
loji tiretimi gibi sermaye yogun ve stratejik sek-
torlerin finansmani da fonla saglanabilecektir. Bu
yolla hem yeni istihdam alanlari agilarak Turki-
ye'nin ekonomik biiylimesine katki saglanacak
hem de stratejik alanlarin gelisiminin tegvik edil-
mesiyle disa bagimlilik azalularak yerli ve mili
sektorlerin onii agilmis olacakur.

Tirkiye'nin uluslararasi arenada daha fazla
s6z sahibi olmasina katki saglayacak olan varlik
fonunun olusturulmast ile birlikte orta ve uzun
vadeye yayilacak olan yaurimlarin Turkiye eko-
nomisine yiiksek katma deger saglamasi beklen-
mektedir. Ayrica diinya 6rneklerinden de gorii-
lecegi tizere varlik fonlarinin finansal sistemdeki
etkinligi g6z 6ntine alindiginda likidite sikintisi-
nin dniine gegebilecek kapasitede oldugu goriil-
mektedir. Yakin zamanda faaliyetlerine baglamas:
planlanan varlik fonunun Tiirkiye’nin ekonomik
biiytime ve kalkinmasina 6nemli katkilar sunma-
st beklenmektedir.'

Bununla birlikte i¢ ve dis piyasalarda yasa-

nan ekonomik dalgalanmalarda yabanci yatirim-

10. Aysun Géksu, “Dalgalanmalara Karsi Onlem: Varlik Y&ne-
tim Fonu”, Destek Yatirim, 29 Temmuz 2016.

clarin gerceklestirdikleri fon ¢ikiglarinin varlik
fiyatlarinda oynakliklara yol agmast ile birlikte
yerli yatirimcilarin spekiilatif déviz talebinin art-
masi, piyasalarda likiditenin azalmasina ve finan-
sal istikrara yonelik endiselere yol agmaktadir.
Bu donemlerde piyasalarin stabilize edilmesinde
olusturulacak gii¢lii bir varlik fonunun mevcu-
diyeti, piyasalara gerekli giivenin verilmesinde
oncti rol oynayacakur.

Faaliyete gegirilecek Tiirkiye Varlik Fonu'na
ait diizenlemeler arasinda 6nemli bagliklar goze
carpmaktadir. Varlik fonunun Ticaret Kanunu
hiikiimlerine tabi olacags ancak devlet sirketi for-
munda isletilecegi belirtilmektedir. Bu baglamda
fonun birgok konuda muafiyete ve 6zel bir statii-
ye sahip olmasi 6nem arz etmektedir. Ayrica fona
ait finansal tablolarin bagimsiz denetgiler tarafin-
dan denetlenecegi, varlik fonu ve buna bagli fon-
larin denetiminin Sayistay Kanunu’na tabi olma-
yacagt, mal varliginin bagka bir amagla tasarruf
edilemeyecegi, kamu alacaklarinin tahsili amaci
da dahil olmak tizere haczedilemeyecegi, lizerine
ihtiyati tedbir konulamayacagi ve iflas masasina
dahil edilemeyecegi de goze carpan nemli 6zel-
likler arasinda yer almaktadir.

Stirdiiriilebilir bitytime ve kalkinmanin sag-
lanmast adina son on yillik siirecte Korfez tilke-
leri, Norveg, ABD, Cin ve Rusya gibi tilkelerde
varlik fonu modeli 6n plana ¢ikmaktadir. Enerji
zengini olmayan Asya tilkeleri sahip olduklari fon
kaynaklarinin 6nemli bir kismint yiiksek miktar-
da ihracattan elde ettikleri cari fazladan karsila-
maktadir. Dolayisiyla bu iilkelerde géze garpan
en onemli husus varlik fonlarint emtia dist kay-
naklarla kurmus olmalaridir. Uluslararast piyasa-
larda yasanan ve yasanabilecek dalgalanmalarin
olumsuz etkilerinin en aza indirilmesi, siirdii-
riilebilir biytime ve kalkinmay: saglamak tizere
birgok gelismis ve gelismekte olan iilkenin sahip
oldugu ulusal varlik fonu modelinin uygulama-
da olmadigi nadir iilkelerden biri Tiirkiye'dir. Bu
baglamda Tiirkiye'nin de vakit kaybetmeden var-
lik fonundan yararlanmasi gerekmektedir.
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SONUC VE ONERILER

Gegmisi 1950’li yillara dayanan ulusal varlik fon-
larinin etkinliginin 6zellikle son on yilda hizli bir
sekilde artugy goriilmektedir. Emtia gelirleri ve
cari islemler fazlas ile elde edilen gelirin, uzun
vadede iilke ekonomisine katki saglamasi ama-
ciyla ortaya ¢ikan varlik fonu, genel tanimi ile
tilkelerin rezervlerini etkin olarak degerlendirdigi
bir sistemdir. Varlik fonu ayrica ekonomik kaos
zamanlarinda yasanabilecek dalgalanmalara kars:
bir 6nlem araci niteligi de tasimaktadir.

Norveg ve Rusya ile Ortadoguda bulunan
ve yabanci sermaye ¢ekme potansiyeline sahip
gelismekte olan iilkelerden Suudi Arabistan,
Kuveyt ve Katar petrole dayali varlik fonlariyla
diinyada ilk siralarda yer almakeadirlar. Yiksek
ihracat ve finans gelirleri bulunan Cin, Singapur,
Hong Kong gibi gelismekte olan tilkeler ise emtia
dist kaynaklardan elde ettikleri gelirlerden varlik
fonlarina kaynak aktarmaktadirlar.

Emtia dis1 kaynaklarla olusacak Tiirkiye Var-
ik Fonu ve gelecegi dikkate alindiginda, diinya
orneklerinin Tiirkiye acisindan yol gosterici ola-
bilecegi acikur. Turkiye ¢ok uzun bir siire, kay-
nak saglanamamasi nedeniyle tiretim siireclerini
etkinlestirememis ve daha yiiksek kisi bagt gelir-
lere ulagabilmek adina gerekli altyapt yatirimlari-
n1 gergeklestirememistir. Ancak 2000°1i yillar bu
kisir dongiintin kirildigi, ekonomik gostergelerin
iyilestigi, biiyiik altyapt projelerinin hayata gegi-
rildigi bir donem olmustur. Son yillarda Ttrki-
ye'nin siirekli olarak gergeklestirdigi ve niimiiz-
deki donemde giindemde olan projeler de hesaba
katilirsa, Tiirkiye Varlik Fonu'nun kurulusu ve
etkin isleyisi Tiirkiye ekonomisinin gelecegi aci-
sindan 6nemli firsatlar sunacakur.

Bu baglamda degerlendirilirse varlik fonu-
nun etkin igleyisi ile muhtemel finansal ve eko-
nomik soklarin olumsuz etkisi azalacak, stratejik
yaturimlar hiz kazanacak, stratejik sektorlerde
disa bagimlilik azalacak ve basta enerji olmak
tizere dev projelerin finansmanina kaynak sag-

lanmig olacakir.

Tiirkiye Varlik Fonu'nun olusturulabilme-
sinde kaynak ihtiyacinin ozellestirme gelirlerin-
den, kamu varliklarinin menkul kiymetlestiril-
mesiyle elde edilecek transferlerden, yurt igi-yurt
dist para ve sermaye piyasalarinda gerceklestirile-
cek islemlerden saglanmasi planlanmakeadir. Son
yillarda makroekonomik gostergelerde yasanan
iyilesmeye paralel olarak goriilen en biiyiik ek-
sikliklerden biri ve yapisal reformlarin bir ayag:
olan varlik fonuna yénelik yénetim kadrosunun
titiz bir ¢alisma igerisinde bulunmasi gerekmek-
tedir. Bu baglamda varlik fonlarina yonelik belli
bagli 6neriler arasinda fonlarin politik amaglarla
tutarli olacak sekilde yatirim politikalarint hayata
gecirmesi ve fon yoneticilerinin geffaf bir yap1 go-
zeterek hareket etmesi gerekmekeedir.

Turkiye Varlik Fonu her seyden 6nce, Tiir-
kiye’nin dev projelerinin finansmani konusunda
onemli bir rol oynayacakur. Otoyol ve koprii
projeleri, hizli tren ve demiryollari, savunma sa-
nayii ve saglik sektorii gibi stratejik alanlarda ve
ozellikle niikleer santraller olmak iizere enerjide
disa bagimliligin kirilmasi noktasindaki projele-
rin finansmaninda kaynak saglayacakur. Bu se-
kilde yerli tiretim desteklenecek ve kaynak akta-
riminin digariya ¢ikmast 6nlenerek elde edilecek
tasarruflarin varlik fonuna aktarilmastyla siirekli
kaynak transferi saglanabilecektir.

Diger yandan;

e  Fonun etkin igleyisiyle ayni zamanda fi-
nans piyasalarina etki etme kapasitesi olan
bir kamu giicii de sisteme dahil edilerek
ckonomide devletin agirligt artacakur.
Dolayistyla finans piyasalarinda meydana
gelebilecek dalgalanma ve spekiilatif hare-
ketlerin oniine devlet miidahalesi ile gecil-
mis olacakeir.

»  Turkiye Varlik Fonu'nun faaliyetlerine
baslamasi ve etkin islemesi ile sermaye pi-
yasalarinda arag esitliligi ve piyasa derin-
ligine katk: saglanacakuir.

*  Yurt i¢indeki kamuya ait varliklar ekono-
miye kazandirilacak ve boylelikle atl varlik-
lar da etkin bir sekilde degerlendirilecektir.
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e Tirkiye'nin 2023, 2053 ve 2071 hedefleri
dogrultusunda faaliyet gosterecek dev pro-
jelerin gerceklestirilmesi amaciyla basta
savunma, saglik, enerji, iletisim ve ulagim
olmak tizere stratejik yatirimlarina kaynak
olacakur.

*  Tirk sirketlerinin uluslararast projelerine
finans saglanacakur.

o Seffaf ve giiglii bir kurumsal altyapr ile
uluslararast yaturimeilarin Turkiye'ye dog-
rudan yatirim yapmasi saglanacak ve bu
yolla Tirkiye'nin ekonomik biiyiimesine
katk: sunacakur.

* Basta dogalgaz, yenilenebilir enerji ve
niikleer santral gibi 6nemli projelerin
gerceklesmesi ile Ttirkiye’'nin hem digari-
ya bagimlilig1 azalacak hem de yapilacak
tasarruflarla biiyiik enerji projeleri de ta-
mamlanmis olacaktir,

e Savunma, yazihm ve saglik sektorii gibi
disa bagimliligin yiiksek oldugu alanlarda
yerli tiretime finansman saglanarak milli
sekedrlerin gelismesi desteklenecektir.

e Varlik fonu, stratejik sektdrler ve dev alt-
yapt projelerine kaynak saglamanin yani
stra Tirkiye'nin insan sermayesinin -bas-
ta egitim ve saglik olmak {izere- sosyoe-
konomik gelisimine de katki saglayacak,
refahin topluma yayilmasinda ¢oziimler
sunacakir.

Dolayistyla son yillardaki ekonomik hamle-
leri goz 6nitine alinir ve 2023, 2053 ve 2071 he-
defleri de hesaba katilirsa, Tiirkiye ihtiyact olan
diger zorunlu reformlarin yani sira varlik fonu-
nun kurulmastyla 6nemli bir esigi asmis olacakur.

Varlik fonlarinin diinyadaki ornekleri in-
celendiginde yatrim stratejilerinin genel olarak
baglica iki alanda yogunlastug goriilmektedir.
Norveg ve Cin drneklerine bakildiginda gogun-
lukla uluslararasi bono-tahvil yaurimlart ger-
ceklestirdikleri goriilmektedir. Altyapr ve enerji
santralleri yatirimlari konusunda ise Rusya or-
negi 6n plana gtkmakeadir. Rusya Ulusal Refah
Fonu, enflasyon baskisinin giderilmesi, finansal

piyasalardaki dalgalanmalardan etkilenilmemesi
amagli faaliyetlerinin yani sira Rosatom Devlet
Niikleer Enerji Kurumundaki yatirimlariyla ulu-
sal ve uluslararasi niikleer enerji santralleri pro-
jelerine finansman saglamaktadir. Bolgesel inter-
net aginin gelistirilmesi, demiryolu ve karayolu
altyapisinin iyilestirilmesi, Yamal LNG tesisi gibi
faaliyetleri ve finans haricindeki 6nemli altyap:
yaurimlari ile Rusya Ulusal Refah Fonu, Tiirkiye
Varlik Fonu’'nun gelecegi adina 6nemli bir 6rnek
tegkil etmektedir.

Bu baglamda Tirkiye Varlik Fonu'nun et-
kin isleyisi ve Tiirkiye ekonomisinin geleceginde
oynayabilecegi 6nemli rol géz 6niine alindiginda
dikkat edilmesi, ¢oziim {iretilmesi gereken bazi
onemli nokrtalar ortaya ¢ikmaktadir. Bunlar aga-
gidaki gibi siralanabilir:

* Diinya lizerinde yaygin olan varlik fon-
lart petrol-dogalgaz gibi emtia kaynakli
veya ihracat-finans gelirleri ile emtia disi
kaynaklarla kurulmugtur. Halihazirda faa-
liyete gececek olan Tiirkiye Varlik Fonu'na
stirekli kaynak akist saglanmali ve fonun
etkin igleyisi adina kesintisiz gelir akigini
saglayacak stratejiler gelistirilmelidir.

e Fonun faaliyet ve yatirim alanlari net ola-
rak belirlenmeli, bu dogrultuda diinya 6r-
neklerinin gelecege doniik stratejilerinden
yardim alinmaly, faaliyet ve giderlerin de-
netiminde seffaflik gozetilmelidir.

¢ Tiirkiye Varlik Fonu'nun Islami finansman
uygulamalarinin  yayginlastrilmas:  hede-
fine yonelik stratejiler belirlenmeli ve bu
dogrultuda 6zellikle Istanbul Finans Mer-
kezi (IFM) projesine hiz kazandirilmalidir.

»  Tirkiye Varlik Fonu'nun kurulmasiyla
beraber bu fonun uluslararast kredibilite-
sinin artrilmast adina bolgesel bir derece-
lendirme kurulusunun desteklenmesinde
Tiirkiye oncii bir rol tstlenmelidir. Bu
yolla bélgesel derecelendirme kuruluglari
desteklenmeli ve uluslararasi kredi dere-
celendirme kuruluglarinin oligopol yapist
kirilmalidir.
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Tiirkiye Varlik Fonu'nun emtia digi kay-
naklarla kuruldugu hesaba katlirsa, Sin-
gapur ve Cin gibi gelismis finans mer-
kezlerine sahip tilkelerin varlik fonlarinin
isleyisi ve kaynaklari 6rnek alinarak [FM
projesine hiz kazandirilmali, IFM ve Tiir-
kiye Varlik Fonu arasinda koordinasyon
saglanmalidir. Bu koordinasyonun son
halkasi olarak da bir kredi derecelendir-
me kurulusunun tesisine yonelik atilacak
adimlar hizlandirilmalidir.

Tiirkiye Varlik Fonu'nun Eximbank ve
Tiirkiye Kalkinma Bankasi’'na finansman
saglayarak tilkedeki yatirimlart ve ihraca-
t1 destekleyecegi hesaba kaulirsa, Tiirkiye
Kalkinma Bankast’nin yeniden yapilandi-
rilmast siirecine hiz kazandirilmalidir.
Tiirkiye Varlik Fonuw'nun faaliyet alanla-
rinda stirdiiriilebilir bitytime ve kalkinma
odaklt projelere yer verilmelidir.

Basta saglik olmak {izere egitim ve insani
altyapinin gelistirilmesi ve desteklenmesi
projelerine finansman saglanmalidir.
Temiz gevre ve dogayla barisik yenilene-
bilir enerji politikalarinin gelistirilmesine
finansman destegi verilmelidir.

Fonun siirdiiriilebilir isleyisiyle elde edile-
cek gelirlerden, gelecek nesillerin de fay-
dalanmasi amaciyla gelecege doniik strate-
jik yatrimlara 6nem verilmelidir.

Genel olarak varlik fonlarinin istikrar, ta-
sarruf ve kalkinma amaciyla kurulduklar:
g6z oniinde bulunduruldugunda, Turkiye
Varlik Fonu siirdiiriilebilir biiytime, kalkin-
ma ve gelecege doniik stratejik yatirimlarin
finansmant noktasinda bir kalkinma fonu
islevi gérmelidir. Varlik fonu savunma, sag-
lik, yazilim, egitim ve enerji gibi stratejik
sektorleri destekleyerek Tiirkiye'nin 2023
vizyonuna katkida bulunmalidur.
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Norveg Devlet Emeklilik Fonu
(Norway Government Pension Fund-Global)

847,6 milyar dolarlik blyukligu ile Norveg diinya-
da en blyuk varlik fonuna sahip olan tlkedir. 1990
yilinda kurulan bu fonun kaynagini petrol gelirle-
ri olusturmaktadir. Genel olarak son dénemlerde
gayrimenkul yatirimlariyla 6ne ¢ikan bu fonun yaklasik
75 lilkede 9 binden fazla sirkette yatirimi bulunmak-
tadir. Ayrica bu fonun LMT Endeksi'ne gére 10 puani
bulunmaktadir.

Abu Dabi Yatirim Otoritesi
(Abu Dhabi Investment Authority)

1976 yilinda kurulmus olan bu fonun temel kaynagdi-
ni petrol ihraci gelirleri olusturmaktadir. 773 milyar
dolarlk blyukligu ile Ortadogu'daki en biiyik varlik
fonu olma oOzelligini tasimaktadir. Londra Gatwick
Havalimani, Norve¢ merkezli Gassled basta olmak
Uzere bircok uluslararasi yatirimi bulunmaktadir. Bu
fon tamamiyla Abu Dabi hiikiimetinin denetimi al-
tindadir. Petrol ihracatindan elde edilen fazlanin yiiz-
de 70'i bu fona aktarilmaktadir.

Cin Yatirim Sirketi
(China Investment Corporation)

Cin'in doviz rezervlerinin yonetiminden sorumlu olan
bu fon 813,8 milyar dolarlik degeriyle dogal kaynak
disi gelirlerle kurulan fonlarin en blyugudir. Dinya
capinda gayrimenkul, havalimani, otel isletmesi ya-
tinmlari olan bu fonun haricinde, Cin'in 3 tane daha
emtia disi gelirlerle kurulan varlik fonu bulunmaktadir.
Toplam biyukligu yaklasik 1,5 trilyon dolar olan bu
fonlarin en 6nemlilerinden birisi Cin'in Afrika yatirim-
larini yoneten Cin-Afrika Kalkinma Fonu'dur.

Suudi Arabistan SAMA Yabanci Varliklar
(Saudi Arabia SAMA Foreign Holdings)

Suudi Arabistan Merkez Bankasi (SAMA) (lkenin
doviz rezervlerini kontrol etmektedir. 598,4 milyar
dolarhk buyukligu ile Ortadogu’'nun en blyik
ikinci fonu olan SAMA Foreign Holdings, diinyanin
en dnemli petrol Ureticisi ve ihracatgilarindan olan
Suudi Arabistan'in  petrol gelirlerinden elde
edilen fazlayr kontrol etmekte ve muhtemel fiyat
dalgalanmalarindan olusabilecek kayiplari telafi
etme amacini tasimaktadir.

Hong Kong - Para Otoritesi Yatirim Portfoyii
(Hong Kong-Monetary Authority Investment
Portfolio)

1993 yilinda kurulan bu fon 442,4 milyar dolarlk
buytkligu ile Uzakdogu'da yer alan ikinci fondur
ve emtia disi gelirlere dayanmaktadir. Bu fon déviz
rezervlerinin yonetiminden sorumlu olarak finans
piyasalarinda istikrar saglayici bir pozisyonda faali-
yetlerini yurttmektedir. Varliklarinin tg¢te biri harici
yoneticiler tarafindan yonetilmektedir.

Katar Yatirim Otoritesi
(Qatar Investment Authority)

2005 yilinda kurulan bu fon Katar ekonomisinin ce-
sitlendirilmesi, yeni strateji ve yatinm alanlarinin be-
lirlenmesi amaciyla kurulmustur. Diinyanin en 6nemli
LNG ihracatgisi Ulkelerinden olan Katar'in sahip oldu-
gu bu fon 256 milyar dolarlik biytiklige sahiptir.

Singapur Yatirim Sirketi
(Singapore-Investment Corporation)

1981 yilinda kurulan bu fon emtia disi gelirlere da-
yanan bir baska fondur. Fon, Singapur hikimeti ve
Singapur Merkez Bankasi adina varliklari ydnetmek-
tedir. Ozellikle Singapur Finans Merkezi'nin pozitif
katkisiyla varliklarinda énemli artislar kaydeden bu
fon, finansal piyasalarda istikrar saglama araci 6zelli-
ginin yani sira 40'tan fazla tilkede de yatirim faaliyet-
lerini stirdiirmektedir.

Giiney Kore Yatirim Sirketi
(South Korea Investment Corporation)

2005 yilinda kurulan ve devlet yonetimi altinda olan
bu yatirrm yonetimi fonu, denizasiri yatinmlar yap-
maktadir ve emtia disi kaynakli olmak tizere 91,8 mil-
yar dolarhk buytklige sahiptir.
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Rusya Ulusal Refah Fonu
(Russia National Welfare Fund)

2003 yilinda kurulan bu fon petrol gelirlerine dayan-
maktadir ve 73,5 milyar dolarlik bir blytklige sahip-
tir. Fonun temel amaci goniilli emeklilik garantisi ve
Rusya Emeklilik Fonu biitce dengesinin saglanmasi-
dir. Rusya Maliye Bakanligi tarafindan yonetilen bu
fon bankalara bor¢ verebilmektedir. Ayrica bu fon
piyasadaki asiri likiditenin ¢ekilmesi, enflasyon baski-
sinin giderilmesi ve petrol-gaz gelirlerindeki oynakli-
gin ekonomiyi etkilememesi adina da 6nemli bir ara¢
olarak gorev yapmaktadir. Riskli varliklara, hisse se-
netleri ve tahvillerine yapilan yatirimlar da bu fonun
faaliyet alanlari arasinda yer almaktadir.

Kazakistan Ulusal Refah Fonu
(Kazakhstan Samruk-Kazyna)

Anonim sirket olarak 2008 yilinda kurulan bu fonun
temel amaci ulusal kalkinma fonlari ve ulusal sirket-
lerin etkili yonetimlerinin saglanmasidir. 85 milyar
dolarlik buyuklige sahiptir ve Kazakistan'in emtia
dist kaynaklariyla kurulmustur.

iran Ulusal Kalkinma Fonu
(Iran National Development Fund)

Bu fon petrol ve dogalgaz ihraci gelirlerinden elde
edilen fazlayi tlkenin tretkenligi, denizasir yatirim-
lari ve ekonomik kalkinmayi tesvik edici unsurlar icin
kullanmaktadir. Ayrica petrol ve dogalgaz gelirleri-
nin gelecek kusaklara aktarilmasi da fonun amaclari
arasinda yer almaktadir. 2011 yilinda kurulan fon 62
milyar dolarlk bir buyuklige sahiptir.

Kazakistan Ulusal Fonu
(Kazakhstan National Fund)

2000 yilinda kurulan bu fonun temel amaci petrol,
dogalgaz ve metal fiyatlarindaki dalgalanmalara kar-
s1 Kazakistan ekonomisinin istikrarli konumunun ko-
runmasidir. Ayrica sosyal ve ekonomiyi destekleme
amaciyla birlikte bir gelecek fonu 6zelligi de tasimak-
tadir. Fon, yatinm stratejileri gelistirmesi ve varlk
yonetimi icin harici yoneticiler ile cahismaktadir. Ta-
sarruf ve istikrar fonlari olmak tizere iki ayri portfoye
sahiptir. Kazakistan'in petrol gelirleriyle kurulan bu
fon 77 milyar dolarlik bir varligi yénetmektedir.

Libya Yatirim Otoritesi
(Libya Investment Authority)

Bu fon 2006 yilinda Libya Arap Dis Yatirim Sirketi, Lib-
ya Afrika Yatirnnm Portfoyi ve Petrol Yatirim Sirketi'nin
varliklari ile kurulmustur. Libya'nin petrol gelirleri bu
fona transfer edilmektedir. Fon 66 milyar dolarlik bir
varligi yonetmektedir ve fonun Ulke icinde ve disinda
yatirimlar bulunmaktadir.

Azerbaycan Devlet Petrol Fonu
(Azerbaijan State Oil Fund)

1999 yilinda petrol kaynakli gelirlerle kurulmus olan
Azerbaycan Devlet Petrol Fonu 37,3 milyar dolarlk
bir varligi yonetmektedir. LMT Endeksi'nde Sili ve
Norveg ile beraber 10 endeks puanina sahip olan li¢
tilkeden biridir.

Sili Sosyal ve Ekonomik istikrar Fonu
(Chile-Social and Economic Stabilization Fund)

Sili Sosyal ve Ekonomik istikrar fonu bakir gelirleri
kaynakl olmak lizere 2006 yilinda kurulmustur ve
7,9 milyar dolarhk bir varhgr yonetmektedir. LMT En-
deksi'nde 10 endeks puanina sahip olarak seffaf bir
yOnetim sergilemektedir.

Gelir Dengeleme Rezerv Fonu
(Kiribati-Revenue Equalization Reserve Fund)

Gelirlerinin ylizde 50'si fosfat ihracatina bagli olan
Kiribati ekonomisi, 1956 yilinda kurulan fonuyla 600
milyon dolari kontrol etmekte ve bir istikrar fonu ara-
ci olarak faaliyet gostermektedir.

Botswana Refah Fonu
(Botswana Pula Fund)

Elmas ve mineral zengini bir Afrika Ulkesi olarak
Botswana 1994 yilinda kurulan fonuyla 5,7 milyar do-
larlik varliga sahiptir. Doviz rezervlerini kontrol eden
bu fonun temel amaci elmas ihracatindan elde edilen
gelirlerin gelecek nesillere aktarilmasini saglamaktir.

Mogolistan Mali istikrar Fonu
(Mongolia-Fiscal Stability Fund)

Mogolistan Mali istikrar Fonu, petrol disi emtianin
fiyatlarindaki kiiresel disis ihtimalinde ekonomik
istikrarin saglanmasi amaciyla ¢calismaktadir. Mineral
gelirlerinden elde edilen kaynakla kurulan bu fonun
tlke ekonomisinde yasanabilecek diisiis donemle-
rinde faaliyet gostermesi planlanmaktadir.
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dyuk projelerin finanse edilmesi, kisa vadeli ekonomik soklarin ve finansal

piyasalarda meydana gelebilecek dalgalanmalarin etkilerinin en aza

indirilmesi amaciyla kurulan varlik fonunun isleyis ve etkinligi oldukca
onemlidir. Buglin diinya genelinde 40’tan fazla tlkede 80'e yakin varlk fonu
bulunmaktadir. Bu fonlarin kiresel olarak toplam biyukligi yaklasik 7,4 trilyon
dolara ulasmis durumdadir. Agirlikh olarak petrol ve dogal kaynak temelli kurulan
fonlarin yani sira ihracat ve finans piyasalarindaki gelirlerle kurulan varlik fonlari
da mevcuttur.

Son yillarda kiiresel anlamda sayilari oldukga artan varlik fon yatinmlari arasina
Turkiye de katilmis durumdadir. Ozellikle 15 Temmuz darbe girisiminden sonra
hiz kazanan ve kurulmasina karar verilen “Tirkiye Varlik Fonu” hem Turkiye'nin
gelecekteki yatirnmlarinin finansmanini saglayacak bir arag hem de ekonomik
istikrarin strdirilebilirligi acisindan bir sigorta niteligi tasimaktadir.

TurkiyeVarlik Fonu'nun kaynaklari; Ozellestirme Yiiksek Kurulu'nca 6zellestirme
kapsam ve programinda bulunan ve fona devrine karar verilen kurulus ve varliklar
ile Ozellestirme Fonu’'ndan aktariimasina karar verilen nakit fazlasindan olusacaktir.
Ayrica fona aktarilmasina veya sirket tarafindan yonetilmesine karar verilen kamu
kesimine dair kamu kurum ve kuruluslarinin tasarrufu altinda bulunan ihtiyag
fazlasi gelir, kaynak ve varliklar ile birlikte fon tarafindan yurt ici-yurt disi sermaye
ve para piyasalarindan saglanan finansman ve kaynaklar da yer alacaktir.

Tiirkiye Varlik Fonu, biiyiik altyapi projelerinden olan Kanal istanbul, niikleer
santral, savunma projeleri ve diger bliyiik enerji projelerinin hayata gegirilebilmesi
icin onemli bir finansman kaynadi olacaktir. Fon ayni zamanda s6z konusu
projelerin kamu kesimi borcu artirlmadan gerceklestirilebilmesi bakimindan da
dikkat cekmektedir. Tiirkiye’'nin uzun vadede hedeflerine ulasabilmesine katki
saglayacak olan varlik fonu, Tiirkiye ekonomisindeki yapisal sorunlarin ¢céziimandin
yani sira ortaya cikaracagi ekonomik gli¢c sayesinde onemli bir dis politika araci
haline gelecektir.
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