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Ozet

2016 yilinda kurulan Tiirkiye varlik fonu diinyada uzun yillardan beri var olan 6énemli bir finansal kurulustur.
Ekonomik biiyiikliigii 7 trilyon dolara ulagsmigtir. Ancak Tiirkiye i¢in yenidir. Varlik fonunun dan Tiirkiye’nin
beklentisi biiyiiktiir. G20 tilkelerinden sadece Tiirkiye’de heniiz olmayan bir yapi. Bu nedenle olduk¢a dnemlidir.
50 milyon sermaye ile kurulan fon, kamu iktisadi kuruluslarinin bir ¢ogunu biinyesinde toplamistir. Fon’un
biiyiikligii yaklagik 160 milyar dolar oldu.

Anahtar Kelime:Varlik fonu,Ozellestirme,Finans piyasalari,Para piyasalar

Sovereign Wealth Fund in The World and Turkey Wealth Fund And on Swot Analy Macro Economic
Results

Abstract

Turkey Wealth Fund was established in 2016. Actually the fund has been in the world for many years. Economic
size is about 7 trillion dolalrs. However the fund is new for Turkey. Turkey’s expectation is big fort he fund. It is
not only in G20 countries in Turkey. So it is very important for Turkey. Fund capital is 50 million TL and many
public administration take. its size was about 160 billion dollars.

Key words: Wealth Fund, Privatization, Economics Markets, Money Markets
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VARLIK FONU NEDIiR?
Diinya da uzun yillardan beri var olan bu yap1 finansal agidan iilkenin jandarmasi gibi goriilebilir. Sermaye
olarak kaynaklari kullanilmayanlariin bir araya getirildigi bir milli kaynak olarak da disiiniilebilir. Kurulusu
uzun zamandir planlanan ancak konjonktiir geregi gecikmis olan bu fon olduk¢a onemli amaglar1 olan bir
kurulustur.
Ingilizcede sovereign wealth fund, Tiirkgede “refah fonu” veya “varlik fonu” adiyla yer alan bu arag iilkelerin
resmi rezervleri diginda yer alan birikimlerini ifade etmektedir.
Varlik fonu tanimlanirken bir yatirnm fonu olarak da tanimlanmaktadir. Literatiirde gecen tanimlar genellikle
amaclarini da ortaya koymaktadir.
“Varlik fonu (SWF) bir yatirim fonudur. Ulusal ekonomiyi korumak amaciyla devletin sahibi oldugu ve islettigi
bir yatirim fonudur.” (www.divestopedia.com)
Diinya da varlik fonu oldukca 6nemli bir yere sahiptir. Ekonomiler hem gelisim hem de ekonomik tehditlere
kars1 korunma amagli olarak varlik fonunu kullanirlar.
VARLIK FONUNUN AMACLARI
Her varlik fonunun ortak ve iilkesine 6zel amact vardir. Bu amag tiim iilkeye ortak yarar saglayacak bir seyler
yapmaktir. Baglica hedefleri sunlardir;(www.divestopedia.com)

- Fon gelisim ve istihdam i¢in sosyal ve ekonomik projeler gelistirir,

- Politikacilara oy orani olarak fayda saglar.

- ¢ Pazar i¢in uzun vadeli sermaye artis firsatlar saglar,

- Ekonomiyi gelir ve ihracat agisindan asir1 oynakliklara kars1 korur,

- Petrol fiyatlar1 vb diinya piyasasini etkileyecek dalgalanmalara kars: istikrar saglar .
DUNYA DA VARLIK FONU
Diinya genelinde faaliyette bulunan ulusal varlik fonlarinin hedefleri, ekonomik biiylime ve ulusal refahin
korunarak gelecek nesillere aktarilmasi, makroekonomik politikalarla mali istikrarin sag- lanmasi ve ekonomik
kalkinmanin desteklenmesi olarak {ic baslik altinda toplanabilir. Ulkeler, kendi hedef ve stratejileri
dogrultusunda 6zel yatirimlarda bulunmaktadir. Varlik fonlar1 6zellikle, ekonomileri petrol gibi tek bir kaynaga
bagli olan iilkelerde mevcut zenginligin gelecek nesillere tasinmasi ve ekonominin ¢esitlendirilmesi islevi
gormektedir. Mali istikrar amaci tagiyan fonlar ise ekonominin i¢ ve dis soklardan korunmasi, kisa donemli
sermaye hareketlerinin bertaraf edilmesi islevi gormektedir. Varlik fonlarin1 ekonomik kalkinmayi destekleme
amaciyla kullanan {iilkeler ulasim, enerji, iletisim ve stratejik sektorlerde altyapi yatirimlarinin yani sira insan
sermayesinin giiclendirilmesi amaciyla saglik ve egitim gibi sosyal yatirnmlar da gergeklestirmektedir(Karagol
ve Kog,2016)
Baslangigta petrol zengini iilkelerin ihracat gelirlerinden elde ettikleri rezervleri degerlendirmek i¢in kurulmus
olan varlik fonlarinin, zaman igerisinde emeklilik fonlari, biitce fazlalari gibi fonlar kullanilarak istikrarin
saglanmast ve iktisadi kalkinmanin finansmani gibi amaglara yonelik olarak da kuruldugu goriilmektedir.
UVF’ler, 1990’11 yillardan sonra Korfez iilkelerinden Asya iilkelerine dogru cografi olarak daha genis bir alana
yayilmis, cok cesitlenerek faaliyet alanlarini genisletmistir(Kayiran,2016).
DUNYA DA VARLIK FONLARI SIRALAMASI
Diinya da ilk ulusal anlamda kurulan varlik fonu 1953’te Kuveyt’te kuruldu. Kérfez’deki petrol zengini iilkeler
ve Suudi Arabistan’in kurduklar1t UVF’ler klasik petrol geliri kaynakli UVF’lere 6rnektir. Diinyanin en biiyiik
Ulusal Varlik Fonu ise hem petrol kaynaklarina hem de emeklilik fonlarina dayanan Norve¢ Devlet Emeklilik
Fonmu’dur. Buna karsilik birgok varlik fonuna sahip oldugu igin varlik fonlarinin toplam fon biiyiikliigline
bakilacak olursa diinya lideri Cin’dir. (http://sosyal.paraanaliz.com/2017/02/07/).
Diinyada 40’tan fazla iilkede yaklasik 80’¢ yakin varlik fonu bulunmaktadir. Kiiresel dagilima bakildiginda
fonlarin dogal kaynak zengini Ortadogu ve Orta Asya ile ihracat ve finans merkezlerine odakli Uzak Dogu’da
yogunlagtig1 goriilmektedir(Karagol ve Kog,2016).
Varlik fonlar1 hakkinda en genis bilgi bankasina sahip SWFI enstitiisiine ait internet sitesinden alinan verilere
gore varlik fonlar1 diinya da 2016 yili itibariyle 7,518 trilyon dolarlik biiyiikliige ulagsmistir. Bu biiyiikliikte orijin
kaynag1 petrol olan iilkeler 4,293 trilyon dolarlik bir biiyiikliige sahipken diger kaynaklar ise 3,224 trilyon dolar
civarindadir.
Biiyiikliik siralamasina bakildiginda (Norway-Goverment Pension Fund ) Norve¢ yatirnm fonu 998,93 milyar
dolar ile en biiyiik fon olarak 1.siradadir.
2. olarak (China Investment Corporation) Cin yatirim fonu 813,8 milyar dolarlik biir biiyiikliige sahiptir.
ABD’nin sahip oldugu yatirim fonlarmin biiytikligii ise 156 milyar dolardir.
ABD’de bulunan baslica varlik fonlar1 ve biiytikliikleri sunlardir;

TABLO 1- ABD’DE KURULMUS OLAN VARLIK FONLARI

Alaska Permanent Fund 1976 61,5 milyar USD
Texas Permanent School Fund 1854 37,7 milyar USD
New Mexico State Investment Council 1958 20,2 milyar USD
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Texas Permanent University Fund 1876 17,3 milyar USD
Wyoming Permanent WyomingMineral Trust Fund 1974 7,3 milyar USD
North Dakota Legacy Fund 2011 4,3 milyar USD
Alabama Trust Fund 1985 2,7 milyar USD
Utah SITFO 1896 2,0 milyar USD
Idaho Endowment Fund Investment Board 1969 2 milyar USD
Louisiana Education Quality Trust Fund 1986 1,3 milyar USD
Toplam 156,3 milyar USD

Kaynak: https://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/(erigim :12/11/2017)

Devletler, ellerinde bulunan varliklar1 yurt i¢cinde veya yurt disinda, iilke ekonomisine katki saglamasi amaciyla
uzun vadeli stratejik yatirim araglari olarak kullanmaktadir. Genel olarak cari islemler fazlasindan kaynaklanan
gelirin uzun vadeli bir yatinm enstrimani olarak iilke ekonomisine katki saglayacak sermaye akisim
gergeklestirmesinin, beklenmeyen i¢ ve dig soklara ve ckonomik kaos donemlerinde yasanabilecek
dalgalanmalara karg1 bir 6nlem niteligi tasidig1 bilinmektedir. Bunun yani sira digerlerinden farkli olarak varlik
fonlar1 devlet kontrolii altindadir. Varlik fonlarina sahip olan iilkeler petrol basta olmak tizere dogal kaynaklar,
dis ticaret fazlas1 ve finansal islemlerden saglanan gelirler ile fonlarina kaynak saglamaktadirlar. Fonlar sahip
olduklar1 varliklart ile hem finansal istikrar hem de kiiresel anlamda bir yatirim aract 6zelligi tagimaktadir.
Norveg, Rusya gibi petrol gelirleriyle, Cin ve Singapur gibi emtia digt varliklarla kurulan fonlara sahip olan
iilkelerin birgok kiiresel yatirimi bulunmaktadir. Ozellikle 2008 kiiresel ekonomik krizini takip eden dénemde
varlik fonlar1 ve rolleri olduk¢a 6nem kazanmaya baslamistir. Aslinda eski bir kavram olmasina ragmen varlik
fonu ve ydnetimi, son on yillik donemde yiikselisini gergeklestirerek 7,4 trilyon dolardan fazla bir biiyiiklige
ulagmustir (Sen,2016). 2010-2015 yillart arasinda yiizde 21,5 oraninda bir biiylime yakalayan ulusal varlik
fonlarinin, 2020 yilina kadar kurulmasi beklenen 21 yeni varlik yonetimi fonu ile birlikte 15 trilyon dolarlik bir
biiyiiklige ulagmasi beklenmektedir(Karagol ve Kog,2016).

TABLO 2 DUNYA DAKI EN ULUSAL VARLIK FONUNA SAHIP ULKELER VE FON KAYNAKLARI

Sira | Ulke Ad1 SWF (Milyar$) Fon Kaynag
1 Cin Halk Cumhuriyeti 1.461,7 Petrol
2 Birlesik Arap Emirlikleri 2.246,8 Petrol
3 Norveg 847,6 Petrol
4 Suudi Arabistan 598,4 Petrol
5 Kuveyt 592,0 Petrol
6 Singapur 537,6 Petrol
7 Hong-Kong 4424 Petrol
8 Katar 256,0 Petrol
9 Kazakistan 164,1 Petrol
10 Rusya 152,2 Petrol

Kaynak:http://www.dogrulukpayi.com/bulten/turkiye-ekonomisi-icin-yeni-bir-secenek-ulusal-varlik-fonu

2016 yil1 verilerine gore yapilan siralamada Cin,Birlesik Arap Emirlikleri ve Norveg gibi iilkelerde varlik fonu
biiyiikliigii 3 trilyon dolara ulagmaktadir. Diinya tizerinde kitalara gore dagilimina bakildiginda ise ;
Bu biiyiikliiklere bakildiginda en biiyiik ulusal fonlarin

TABLO 3 KITALAR UZERINDE VARLIK FONU DAGILIMI

Kuzey Amerika 219 Milyar USD
Avrupa 1,040 Trilyon USD
Afrika 150 Milyar USD
Orta Dogu 1,977 Trilyon USD
Asya 2,746 Trilyon USD
Avustralya 104 Milyar USD

Kaynak:http://sosyal.paraanaliz.com/2017/02/07/dunyada-ulusal-varlik-fonlarisovereign-wealth-funds/

Seklinde bir dagilim goriilmektedir. En fazla pay1 uzak dogu iilkelerinin aldig1 goriilmektedir.

VARLIK FONU’'NUN AMACLARI

Biiyiik 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. Bugiin diinya genelinde 40’tan fazla {ilkede 80’e yakin varlik fonu bulunmaktadir. Bu fonlarmn kiiresel
olarak toplam biiyiikligii yaklasik 7,4 trilyon dolara ulagmis durumdadir. Agirlikli olarak petrol ve dogal kaynak
temelli kurulan fonlarin yani sira ihracat ve finans piyasalarindaki gelirlerle kurulan varlik fonlar1 da mevcuttur.
Son yillarda kiiresel anlamda sayilart olduk¢a artan varlik fonu yatirnmlar arasina Tiirkiye de katilmis
durumdadir. Ozellikle 15 Temmuz darbe girisiminden sonra hiz kazanan ve kurulmasina karar verilen “Tiirkiye
Varlik Fonu” hem Tiirkiye’nin gelecekteki yatirimlarinin finansmanini saglayacak bir ara¢ hem de ekonomik
istikrarin stirdiiriilebilirligi acisindan bir sigorta niteligi tagimaktadir. Tiirkiye Varlik Fonu’nun kaynaklari,
Ozellestirme Yiiksek Kurulu’nca 6zellestirme kapsam ve programinda bulunan ve fona devrine karar verilen
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kurulus ve varliklar ile Ozellestirme Fonu’ndan aktarilmasina karar verilen nakit fazlasindan olusacaktir. Ayrica
fona aktarilmasina veya sirket tarafindan yonetilmesine karar verilen kamu kesimine ait veya kamu kurum ve
kuruluslarinin tasarrufu altinda bulunan ihtiyag fazlasi gelir, kaynak ve varliklar ile birlikte fon tarafindan yurt
ici-yurt dis1 sermaye ve para piyasalarindan saglanan finansman ve kaynaklar da yer alacaktir. Tiirkiye Varlik
Fonu, biiyiik altyap1 projelerinden olan Kanal Istanbul, niikleer santral, savunma projeleri ve diger biiyiik enerji
projelerinin hayata gegirilebilmesi i¢in énemli bir finansman kaynagi olacaktir. Fon ayni zamanda s6z konusu
projelerin kamu kesimi borcu artirllmadan gergeklestirilebilmesi bakimindan da dikkat ¢ekmektedir. Uzun
vadede Tiirkiye’nin hedeflerine ulasabilmesine katki saglayacak olan varlik fonu, Tiirkiye ekonomisindeki yap-
sal sorunlarin ¢ézlimiiniin yani sira ortaya ¢ikaracagi ekonomik gii¢ sayesinde dnemli bir dis politika araci haline
de gelecektir (Karagdl ve Kog,2016).

VARLIK FONLARININ KAYNAKLARI

Diinya genelinde faaliyette bulunan ulusal varlik fonlarinin hedefleri, ekonomik biiylime ve ulusal refahin
korunarak gelecek nesillere aktarilmasi, makroekonomik politikalarla mali istikrarin saglanmasi ve ekonomik
kalkinmanin desteklenmesi olarak {i¢ baslik altinda toplanabilir. Ulkeler, kendi hedef ve stratejileri
dogrultusunda 6zel yatirimlarda bulunmaktadir. Varlik fonlar1 6zellikle, ekonomileri petrol gibi tek bir kaynaga
bagli olan iilkelerde mevcut zenginligin gelecek nesillere tagmmmast ve ekonominin gesitlendirilmesi islevi
gormektedir. Mali istikrar amaci tagiyan fonlar ise ekonominin i¢ ve dis soklardan korunmasi, kisa donemli
sermaye hareketlerinin bertaraf edilmesi islevi gérmektedir. Varlik fonlarini ekonomik kalkinmay1 destekleme
amaciyla kullanan {ilkeler ulasim, enerji, iletisim ve stratejik sektorlerde altyapi yatirimlarinin yani sira insan
sermayesinin giiclendirilmesi amactyla saglik ve egitim gibi sosyal yatirimlar da gerceklestirmektedir.

VARLIK FONLARININ YATIRIM TERCIHLERI

Diinyada 40’tan fazla iilkede yaklagik 80’e yakin varlik fonu bulunmaktadir. Kiiresel dagilima bakildiginda
fonlarin dogal kaynak zengini Ortadogu ve Orta Asya ile ihracat ve finans merkezlerine odakli Uzak Dogu’da
yogunlastig1 gorilmektedir.

Varlik fonlarina sahip olan iilkeler petrol basta olmak iizere dogal kaynaklar, dis ticaret fazlasi ve finansal
islemlerden saglanan gelirler ile fonlarina kaynak saglamaktadirlar. Fonlar sahip olduklar1 varliklart ile hem
finansal istikrar hem de kiiresel anlamda bir yatirnm araci 6zelligi tasimaktadir. Norveg, Rusya gibi petrol
gelirleriyle, Cin ve Singapur gibi emtia dist varliklarla kurulan fonlara sahip olan iilkelerin bir¢ok kiiresel
yatirimi bulunmaktadir. Ozellikle 2008 kiiresel ekonomik krizini takip eden dénemde varlik fonlari ve rolleri
oldukca 6nem kazanmaya baslamistir. Aslinda eski bir kavram olmasina ragmen varlik fonu ve yonetimi, son on
yillik donemde yiikselisini gergeklestirerek 7,4 trilyon dolardan fazla bir biiytikliige ulasmistir.

2010-2015 yillar arasinda yiizde 21,5 oraninda bir biiyiime yakalayan ulusal varlik fonlarimin, 2020 yilina kadar
kurulmasi beklenen 21 yeni varlik yonetimi fonu ile birlikte 15 trilyon dolarlik bir biiyiikliige ulasmasi
beklenmektedir.

LMT ENDEKSI-Linaburg-Maduell Transparency Index

Diinya genelinde artan etkinlik ve sayilari ile son yillarda ekonomik agidan biiyiik bir 6nem tasiyan varlik fonlari
hakkinda belirli kistaslarla bir karsilastirma ve siralama yapilmaktadir'. Varlik fonlarini isleyisleri ve faaliyet
alanlar1 hakkinda bilgilendirme yapilmasi, yonetim stratejilerinin seffaflik seviyelerinin belirlenmesi ve kiiresel
piyasalara ilan edilmesi amaciyla diizenli olarak raporlama yapan SWF Institute, varlik fonlar1 hakkinda ¢alisma,
analiz ve endeksler yayimlayan bir kurum olarak Linaburg-Maduell Transparency (LMT) Index adini verdikleri
bir siralama 6lgiitii kullanmaktadir. Varlik fonlar1 adina hazirlanan yillik raporlarda 2008 yilindan bu yana LMT
endeksi kiiresel seffaflik olgiitii olarak kullanilmaktadir. Bu endekste on farkli puanlama kriteri kullanilarak
siralama yapilmaktadir.

Bu kriterler su sekilde siralanabilir:

* Kurulus siireci, kaynag: ve devletin fon yonetimindeki rolii

* Giincel, bagimsiz yillik raporlar yayimlanmasi

* Varligin sahip oldugu sirketlerdeki payini ve sirket bilgilerini agiklamasi

* Toplam piyasa degeri, kazanglarin agiklanmasi

» Etik standartlara ve yatirim politikalarina uygun olarak ilkelerin belirlenmesi

* Acik strateji ve hedeflerin agiklanmasi

* Bagli kuruluslarin ve kisilerin bilgilerinin agiklanmasi (uygulanabilirse)

* Harici yoneticilerin agiklanmasi (uygulanabilirse)

* Web site yonetimi

+ iletigim bilgilerinin saglanmasi

Bu kriterler dogrultusunda yapilan degerlendirmeyle birlikte, varlik fonlarina 1-10 arasi puan verilerek seffaflik
olgiitii siralamasi da yapilmaktadir. Varlik fonlarinin biyiikliigii, kurulus yili ve kaynagmin yaninda LMT
Endeksi puanlar1 da goriilmektedir (Karagdl ve Kog,2016).

L https://www.swfinstitute.org/statistics-research/linaburg-maduell-transparency-index/
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TURKIYE VARLIK FONU
Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi A.S. adiyla bir sirket kurulmustur. Bu kurulus basbakanliga baghdir. Ozel hukuk
hiikiimlerine tabi bir anonim sirket yapisindadir. Agustos 2016’da 6741 sayili kanunla kurulmustur(Resmi
Gazete 29813 sayil).
Tirkiye’nin ekonomik istikrarinin arttirilmasi ve {iilkenin kalkinmasma katki saglamak, kamuya ait olan
varliklar1 daha etkin ve verimli bir sekilde yonetmek; mevcut kamu varligina deger katarak gelecek nesiller igin
daha gii¢lii bir Tiirkiye hazirlamak amaciyla kurulmus bir yapidir.
Ulkemizde biiyiimenin artirilmasi icin tasarruf ve yatirimlarin artirilmasi zorunludur. Mevcut durumdaki
piyasalarda bulunan yiiksek faiz baskisi biiylime iizerindeki 6nemli engellerden birisidir. Tiirkiye Varlik
Fonunun biiyiik projelere saglayacagi finansman, hem bu projelerin hayata gecmesiyle olusturulacak istihdam
yoluyla, hem de faiz tizerindeki baskiy1 azaltarak, iilkemizin bilyiime ve kalkinmasi tizerinde olumlu etkilerde
bulunacaktir.
Devredilen tiim kamu varliklar1 ve fonlar Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketi ile bagl sirket veya
istirakleri ile fon ve biinyesinde kurulacak alt fonlar1 kapsayan yatirim planlarina uygun olacak sekilde, yine
sirketlerin mevcut yonetimleri ve isletme politikalari, is planlari, yatirim ve biiyiime stratejilerine uygun olarak
degerlendirilecektir. Ulusal ve uluslararasi finans kuruluslar1 da dahil olmak tizere ilgili paydaslarla saglanan is
birlikleri ile siirdiiriilebilirlik ilkesi dahilinde uzun vadede bu kurum ve kuruluslarin devamlilig1 ve ekonomimize
katkisini arttirici yatirimlar gergeklestirilecektir.
Ozellestirme kapsam ve programindaki, Ozellestirme Yiiksek Kurulu tarafindan TVF’ye devrine karar verilen
kurulus ve varliklar ile Ozellestirme Fonundan aktarilmasina karar verilen nakit fazlasindan,Bakanlar Kurulu
tarafindan TVF’ye aktarilmasina karar verilen ihtiyag¢ fazlasi gelir, kaynak ve varliklardan, Tiirkiye Varlik Fonu
tarafindan yurtici ve yurtdigi sermaye ve para piyasalarindan ilgili mevzuat kapsaminda yer alan izin ve onaylar
aranmaksizin saglanan finansman ve kaynaklardan, para ve sermaye piyasalari disinda diger yontemlerle
saglanan finansman ve kaynaklar olugmaktadir.
YONETIM VE DENETLEME
19/8/2016 tarih, 6741 sayili kanunda bu konu sdyle belirtilmistir.

Madde 2- (4) Sirketin organizasyon yapisinda;portfoy yonetim birimi, arasturma birimi,

muhasebe, kayit, bilgi ve belge sistemleri ile diizenli is akisi ve haberlesmeyi saglayacak

organizasyon, i¢ kontrol ve risk yonetim sistemi ile i¢ denetim birimi, fon hizmet birimi ile

gerekli diger birimler kurulur. Sirket, faaliyet konularina iligkin olarak hizmet alumi

yapabilir. Sirketin faaliyet konusu ve amaci, sermaye miktari, paylary, paylarin devir

esaslari, paylara taninacak imtiyazlar, tasfiye, devir, birlesme, fesih, organlar, komiteler,

bunlarin olusumu, gorev, yetki ve sorumluluklar: ile calisma usul ve esaslari, hesaplart ve

kdrlarimin dagitimu ile teskilatina iliskin esaslar ile sair hususlarin yer aldigi esas sézlegmesi

genel hiikiimlerle baglh olmaksizin dogrudan tescil ve ilan edilir.(Resmi Gazete- 26 Agustos

2016- 29813 say1)
Buna gore sirketin yonetim kurulu baskani ve flyeleri olacaktir. Anonim sirketlerdeki yonetim sekline
bakildiginda varlik fonunun y6netimi de benzer sekilde olusturulacaktir.
(7)En az bes kisiden olusan ydnetim kurulu baskan ve iiyeleri ile genel miidiir Bagbakan tarafindan atanmir.
Yénetim kurulu baskan ve iiyeleri ile genel miidiiriin ekonomi, finans, hukuk, maliye ve bankacilik alanlarindan
en az birinde bes yildan az olmamak iizere tecriibe sahibi olmalari aranir.
Denetleme ise, Varlik fonu 6zel hukuk hiikiimlerine tabi olarak kurulmustur. Bu durum Madde 6’da soyle
belirtilmistir;

MADDE 6 —(1) Sirket, Sirket tarafindan kurulacak diger sirketler, Tiirkiye Varlik Fonu

ve Tiirkiye Varlik Fonu biinyesinde kurulacak alt fonlar bagimsiz denetime tabidir. Sirket,

6362 sayily Kanun kapsaminda kurumsal yénetim diizenlemelerine uyar.

(2) Sirket, Sirket tarafindan kurulacak diger sirketler, Tiirkiye Varlik Fonu ve Tiirkiye

Varlik Fonu biinyesinde kurulacak alt fonlarin bagimsiz denetimden geg¢mis yillik mali

tablolar ile faaliyetleri, Basbakan tarafindan géreviendirilecek sermaye piyasalari,

finans, ekonomi, maliye, bankacilik, kalkinma alanlarinda uzman en az ii¢ merkezi

denetim  elemanmi  tarafindan  bagimsiz  denetim  standartlart  ¢ercevesinde

denetlenir.Denetim sonucunda hazirlanacak rapor her yil haziran ayi sonuna kadar

Bakanlar Kuruluna sunulur.

(3) Sirket, Sirket tarafindan kurulacak diger sirketler, Tiirkiye Varlik Fonu ve Tiirkiye

Varlik Fonu biinyesinde kurulacak alt fonlarin bir dnceki yila ait mali tablolari ile

faaliyetleri, her yil ekim ayinda Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi Plan ve Biitce Komisyonu

tarafindan, birinci ve ikinci fikralar kapsaminda hazirlanan ve Basbakanlik tarafindan

génderilen denetim raporlari iizerinden goriisiilerek denetlenir.
Buna gore fon denetimi bagli oldugu Basbakanlik tarafindan gorevlendirilecek en az {i¢ denetim elemamn
tarafindan denetlenir. Denetim Sayistay kapsamindan ¢ikarilmistir. Her yil haziran aymda hazirlanan rapor
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bakanlar kuruluna sunulmaktadir. Ayrica sirket her yil TBMM plan biitce komisyonu tarafindan gonderilen
raporlara gore de denetlenir.

TURKIYE VARLIK FONUNUN KAYNAKLARI

Kaynak olarak aktarilacak olan degerler kanunda kismen tarif edilmistir. Bu tarif bundan sonraki donemlerde de
aktarilacak olan degerler hakkinda da yol gdsterici durumundadir.

-Ozellestirme idaresine devredilmis kuruluslar ve Ozellestirme fonunda bulunan nakit fazlaliklari,

-Kamuya ait ihtiyag fazlasi gelir, kaynak ve varliklarin bakanlar kurulu tarafindan fona devredilenlerinden,

-Yurt i¢i ve yurt dis1 sermaye ve para piyasalarindan (herhangi bir izin aranmaksizin) saglanan kaynaklardan,
-Para ve sermaye piyasalar1 disinda diger yontemlerle saglanan finansal kaynaklardan olusmaktadir (Resmi
Gazete:19/8/2016 Tarih ve 29813 say1).

-Varlik fonu iizerinde bulunan degerleri ipotek,rehin ve teminat gostermek sureti ile kaynak temin edebilir,
Kamuya ait kuruluglardan bazilarmin 6zellestirme idaresi tarafindan kapsama alinan sirketlerin belli oranda
hisseleri TVF’ye 6zellestirme kapsam ve programindan ¢ikarilarak devredilenlerin kismi hisseleri soyledir;

TABLO 4- Varlik Fonu Kaynaklarina Katilan Bazi Kuruluslar ve Ekonomik Biiyiikliikleri

Devredilen kurum Marka/Piyasa degeri Mal varhigi | % oram
TTELEKOM 8.2 Milyar$ | 9.9 milyar $ %6,68
THY A.O. 3.4 Milyar $ | 16.3 milyar $ %49,12
ZIRAAT BANKASI A.S. 1.3 Milyar $ 14 milyar $ %100
HALK BANKASI 4.8 Milyar $ | 22.7 milyar $ 9%51.11

Bu sirketler gibi PTT,Turksat,Bist,Milli Piyango,TCDD izmir limam,Tiirkiye Denizcilik Isletmesi A.S.,Eti
Maden Isletmeleri,Kayseri Seker A.S.,Caykur Isletmeleri ve T.Jokey Kuliibii DE bulunmaktadir. Hedefin 200
milyar $ oldugu sdylenen TVF biiyiikliigiiniin 30 milyar $ olmasi beklenebilir. Tablo 4 {izerinde sadece piyasa
degeri bulunan sirketler {izerinde bir listeleme yapilmustir.

Fona devredilen kuruluslarin 6denmis sermayelerine gore siralamasi ise soyledir.

TABLO 5- Tiirkiye Varhik Fonu

Devredilen kurum Hazine Pay1 | Odenmis Sermaye
1 | THY 49.12 1,38 Milyar TL
2 HALKBANK 51,11 1,25 Milyar TL
3 ZIRAAT BANKASI 100 5,00 Milyar TL
4 | BIST 73,6 423,2 Milyon TL
5 |PTT 100 981,5 Milyon TL
6 | BOTAS 100 4,15 Milyar TL
7 ETi MADEN 100 600 Milyon TL
8 | TPAO 100 3 Milyar TL
9 | TURKSAT 100 1,47 Milyar TL
10 | TURK TELEKOM 6,7 3,5 Milyar TL
11 | CAYKUR 100 1,49 Milyar TL

Kaynak: Karaagol ve Kog,2016

TVF iCiN VERGI VE MUAFIiYETLER
Yasa da belirtilen muafiyetler ¢er¢evesinde bakildiginda TVF’nin tim vergi ve har¢lardan muaf tutuldugu
goriilmektedir. Yapmak istedigi finansal tesebbiislerde izin kurallarindan ve kisitlamalarindan da ayni sekilde
muaf tutulmustur. Olagan tistii bir yasal diizenleme ile kurulan TVF personel istihdami dahil her konuda kamu
denetimi ve vergilerinden muaf tutulmustur. (Resmi Gazete 19/8/2017 tarih ve 29813 say1)
TURKIYE VARLIK FONU CALISMALARINDA 5 YILLIK HEDEFLERI
Sirket olarak faaliyet gdstermesi planlanan TVF kendi resmi internet sitesinde bu planlamay1 sdyle 6zetlemistir.
4 baglik altinda saydigi temel hedefler sunlardir;
1-Ttim portfoy sirketlerine en iyi yonetim prensiplerinin uygulanmasi,
2-Sirketler aras1 sinerji olanaklari,
3-Sirketlere 6zgii gelisim olanaklari,
4-Organik biiylime birlesme ve satin alma firsatlari olusturulmasi hedeflenecektir.
ILKELERi VE AMACLARI

1- Profesyonel Yonetim: TVF kendi resmi internet sitesinde ilkelerini $0yle agiklamistir. Profesyonel

yonetim ilke edinilecektir. Buna gdre hem fon yoOnetimi hem de portfdyde bulunan sirketlerin
yonetiminde diinyaca kabul gormiis ilkeleri baz alacaktir.

Bu ilkenin sadece fon yonetimini degil, devredilen tiim kurumlarin yonetiminde profesyonel degisiklikler
yapilabilecegi de séylenmektedir. Yani uluslarasi sirketler gibi CEO’larla yonetilen kamu sirketleri olabilir.
Artik 1ist diizey biirokratlik donemleri bitebilir. Yani X siyaset¢isi oglunu-kizim bu sirketlerin basina
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geciremeyecek clinkii atama kalkmis oluyor. Yetenekli olanlar, uluslar arasi diizeyde genis vizyonu olanlar halka
hizmet eden bu sirketlerin basina gegebilecek.

2- Seffaflik: Fon operasyonlarinin raporlanmasi ve portfoy sirketleriyle olan etkilesim siireleri tam bir
seffaflik icerisinde, belirlenen yonetisim ilkeleri ¢ercevesinde yapilacaktir.

Seffaflik basligi fon ve alt sirketleri arasinda tam bir aciklik ve uyum hedeflemektedir. Aralarinda veri ve kaynak
aligverisinde agik ve ilkeli hareket etmeleri sirket/kamu zararinin dnlenmesi agisindan son derece dnemli bir
durumdur. TVF yapilanmasinda siyasi etkilerden olabildigince uzak kalmasi gerektiginin farkinda oldugunu bu
ilke ile bildirmis oluyor.

3-  Performans Odakhilik: Tiirkiye Varlik Fonu, her tiirlii yatirim aktivitesini ve portfoyiindeki sirketlerin
yonetiminde risk-getiri beklentisinin karsilanmasini 6ncelikli hedef olarak alacaktir.

Ozel sirketler gibi ¢alisma esasini ilke olarak aciklamasi, gelecekte kamuya ait cok uluslu kar amaci giiden
sirketlerin olabileceginin igaretidir. Ancak 0Ozel sirketler kazancin olmayacagi yere asla yonelmezler. Bu
sirketlerin sahibi belli sahislar oldugu i¢in kalifiye personel ve yiiksek iicretli beyin giiciinden istifade esas
politikalaridir. Asla hata yapmazlar. Bu sirketlere hatir i¢in yonetici atanamaz. TVF kendisi ve alt sirketlerinde
bu durumu tarafsiz bir esasla ¢ozebilmelidir. Aksi taktirde 6zellestirme donemine kadar bilyiik zararlar eden
KIT’lerin akibeti burada da goriilebilir.

4-  Siirdiiriilebilirlik: Tirkiye Varlik Fonu, varliklar ile ilgili uygulamalarini, yeni yatirim tercihlerini ve
diger aktivitelerini kurulus kanununda belirtildigi tizere dis etkilerden bagimsiz bir sekilde, uzun vadede
stirdiiriilebilir sekilde yonetecektir.

TVF yukarida belirtilen siyasi etkinin olumsuzluklarini 6nceden gorerek dis etkilerden bagimsiz hareket
edecegini ilke edindigini agiklamistir.

5- Risk Yonetimi ve hesap verebilirlik: Tirkiye Varlik Fonu, operasyonlarina bagli olarak ortaya
cikabilecek riskleri belirleyip diizenli olarak raporlayacaktir. Uygulamalarina iligkin sorumluluklarini
kurulus kanunu ve ilgili mevzuat ¢ercevesinde yerine getirecektir.

Risklerin raporlanmasindan bahsedildigine gére TVF’nin i¢ denetim mekanizmasimi etkin kullanmay1
hedefledigi diisiiniilebilir. Y1llik olarak bagbakanliga ve TBMM’ye verecegi raporlar bu denetim mekanizmasi
tarafindan siirekli yapilan kontrollerin sonuglar1 olarak sunulacaktir. Boylelikle yillik olarak incelenen degil
stirekli incelenen bir girketler grubu olarak yonetilmesi amaglanmis oluyor.

TURKIYE VARLIK FONU UYGULAMASI UZERINE SWOT ANALIZi

GUCLU YONLERI

- Tirkiye Varlik Fonu (TVF) kamu kaynaklarinin vergi geliri gibi kullanilmasini énlemis olur.

- Tirkiye’de uluslararasi diizeyde biiyiik bir sermayenin olugsmasina imkan saglar.

- Uluslararasi diizeyde serbest ortakliklar yaparak, yiiksek gelir elde etme imkan saglar.

- Kamu kaynakli yiiksek sermaye destegi ile ulusal piyasada desteklenmesi gereken alanlari,6zel
sektordeki karlilik mantig1 ile destekleme firsati yaratir.

- Devlet iznine ve biirokratik engellere takilmadan rahat bir sekilde ortakliklar kurabilir.

- Yiksek sermaye gerektiren yatirimlara fon temin edebilir. Uluslararasi diizeyde biiyiik sirketlerin
yapacag1 kamu yatirimlarini yaparak, gelirini alabilir.

- Yap-islet-Devret modellerini bu fon yaparak uluslar arasi sirketlerin kazanglarim1 TVF olarak alip kamu
ylikiinii hafifletmis olur.

- Yurt ici ve yurt dis1 yatirim ve ortakliklari ile biiyliyen bir ¢ok 6zel sirketin lilkemize kazandirilmasini
saglayabilir..

- Ekonomik krizler agisindan finansal piyasalara giivence olabilir.

- Doviz temini agisindan kolaylik saglayan bir ortam olusturacaktir.

- Kamu denetimi ile elestirilen, hantallasan bir biirokratik engellerden kurtulan 6énemli bir kamu sirketler
toplulugu olusturacaktir.

- Kamu sirketlerinin 6zel sirketlerle ortak olmasi sonucu, kar ve verimliligin kontroliiniin yapildigi kamu
isletmelerine doniisme siireci saglayacaktir.

- Devletin tiim imkanlarindan faydalanan yiiksek sermaye sahibi sirketlerin nasil biiyiidigi
goriilmektedir. Bu sirketlerin uluslararasi arenada da biiyiimesi milyar dolarlik sirketlerin ortaya
¢ikmasina neden olabilir.

- Otomotiv-Bilisim gibi yiiksek katma degerli mal lireten sirketlerle ortak olan TVF gelecekte uluslar
arasi sirketleri kazandirabilir.

ZAYIF YONLERI

- Siyasi mekanizma tarafindan suiistimallere son derece agiktir.

- Yoneticilerin sorumluluklarinin olmamasi biiyiik oranda risklerin dikkate alinmamasina neden
olacaktir.
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- Ogzel sirketlerle ortaklik kuruldugunda, TVF sirketleri sadece devlet imkanlarini sunan sirket konumuna
diisebilir.

- Siyasi mekanizmanin olumsuz etkisi ile zarar eden veya batan bir sirketi yonetim kurulu karari ile satin
alarak olumsuzluk yaratacak bir duruma neden olabilir.

- Hesap verme, denetim, vergi muafiyetleri, finansal piyasalarla ilgili izin alma zorunlulugunun olmamasi
gibi son derece genis ve serbest bir ¢aligma alani saglanmasinin sakincalari biiyiik olabilir.

- Kurumlarda ¢alisan personelin tamami1 KPSS veya degisik yollarla istihdam edilen personellerdir. Bu
kurumlarda verimlilik ve etkinlik esasina gore yapilanma kisa siirede yapilamayacaktir.

- Calisanlar icinde ozel bir sirket gibi eleman secimi ve yetistirilmesinin yapilmast oldukc¢a zor bir
durumdur.

- Yeni personel alinmasi ¢alisanlarin kamu kurumlarina dagitilmasina neden olacaktir. Burada yiiksek
gelirle galisacak bir istthdam alani olacagindan, personel alimi siyasi mekanizmanin torpilinden asla
kurtulamayacaktir.

- Daha dnceki KiT’ler gibi istihdam sartlarimin KPSS gibi sinavlardan bagimsiz yapilmast buralarin bir
siire sonra KiT benzeri kurumlara déniisme ihtimalini diisiindiiriiyor.

FIRSATLAR

- Zengin arap ilkeleri ile yapilacak ortak yatirimlarla d6viz girdi kaynaklari artirilabilir. Bu yolla
gelebilecek doviz krizleri 6nlenmis olur.

- Ortadogu, Orta Asya ve Afrika iilkeleriyle devletler diizeyinde biiyiik ancak 6zel sektdr kolaylig ile
yatirim ortakliklar1 kurulabilir.

- Devlet yararina ¢alisan 6zel sirketleri kontrol edebilen biiyiik bir organizasyon olusturulabilir.

- Diinya ile ticari anlamda biiyiik ve genis bir sirketler grubu kurulabilir.

- Doviz krizlerini 6nlemek amaciyla spekiilatif hareketleri engelleyecek yiiksek rezervli ve diinya ¢apinda
ozel finans kurumlar1 olusturulabilir.

- Diinya para piyasalarinda etkili dev isletmeler olusturulabilir.

TEHDITLER

- Kamu denetiminden uzak olmasi, vergi vb harglardan muaf olmasi gibi durumlarin saglayacagi
ayricaliklardan &tiirii, 6zel sektor aleyhine haksiz rekabete neden olacak durumlar doguracaktir.

- Izin alma zorunlulugunun olmamasi baz1 alanlara siyasi etkiler dolayisiyla miidahale imkan verilmis
oluyor. Yabanct menseli sirketlerin, istenmeyen ideolojik disiinceli kisilere ait isletmelerin aleyhine
ticari etkiler yaratacak durumlar ortaya konulabilir.

- Medya sektoriinde devlete ait kurumalarin sayisinin artmasina neden olacak yatirimlara imkan
tantmaktadir. Bu yolla hi¢bir olumsuz durum duyurulamayacaktir.

- Bu kurumun basina gegen kisilerin gorevini kotilye kullanmasi durumunda kamuya ait yaklasik 30
milyar dolar tutarindaki bir varlik ipotek vb yolla biiylik zararlara ugratilabilir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Ulusal Varlik Fonlar1 kamuya ait fazlaliklarin degerlendirilmesi amaciyla kurulan bir finansal kurumdur. Diinya
da olduk¢a yaygin olarak faaliyet gostermektedir. Tirkiye’de TVF adiyla kurulan bu fon ge¢ kalmis bir
kurulustur.

TVF kurulug olarak varlik fonu adiyla kurulsa bile isleyisi diinyadaki fonlardan farklidir. TVF diger varlik
fonlarindan farkli yaprya sahip olarak kurulmustur. Tiirkiye’de halka ait 6zel bir sirket kurulmus oluyor. Bu
kurumun sakincalar1 ve faydalari ayri ayri ele almarak incelendiginde faydalarimin daha agirlikli oldugu
gorilmistiir.

Varlik Fonu denetimi olan bir finansal kurulustur. Ancak burada sdyle bir sakinca goriilebilir. Faaliyetlerin
yonlendirilmesinde kamu denetimi olmayip, sonuglart hakkinda kamu denetimi esas alinmaktadir. Bu durum
diger kamu kurumlar1 agisindan bakildiginda farklilik yaratmaktadir. TVF, sirketlerinde hali hazirda olan
personel yapilanmasi i¢in nasil bir ¢6ziim {iretecektir. Bu yapinin yeni olmasi nedeniyle reformlari uzun siireli
bir siire¢ gerektirmektedir.

TVF bir yatirim fonu olmakla beraber kamuya ait bir sirketler grubu olarak da disiiniilebilir. Devletin tist diizey
biirokratlarinin ticari bir ge¢mis yoktur. Ancak bu kurum tamamen ticari faaliyetler iizerine planlanmistir.
Profesyonel yonetimden kastedilen sanirim, tecriibeli ve profesyonel ticari ge¢cmisi olan bir ekip tarafindan
yonetilmesi planlanmistir. Bu durum biiyiik sirketlerin {ist diizey yoneticilerinin transferleri ile yapilacak olursa,
astronomik ticretler 6denmesi gerekebilir. Boylesine onemli bir gorevi istlenecek olan kisi veya kisilerin
basarilar1 ve basarisizliklar1 devlet memuru zihniyetiyle sorgulandiginda bu gorevi kimse kabul etmeyecektir.
Tamamen performans esasina gore olmasi bu yoniiyle dogru bir karar olarak kabul edilebilir. Ancak bu kisilerin
nasil segilecegi heniiz agiklik getirilen bir durum degildir. Bu durum son derece suiistimale agik bir durumdur.
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Tiirkiye Varlik Fonu uluslar arasi diizeyde 6nemli ortakliklar1 herhangi bir inang, etnik ayrim vb seyleri dikkate
almadan yapabilecek bir tesebbiis olarak diigiiniilmiistiir. Boylelikle Yahudi veya ermeni bir sirketle ortak olmasi
devletin politikalarini etkilemeyecek hatta bu ortaklikta etkilenmeyecektir. Cilinkii halen Yahudi ortakligi olan
yiizlerce sirket lilkemizde faaliyetine devam etmektedir. Bu durum Tiirkiye’nin ne dis ne de i¢ politikalarinda hig
dikkate alinmamaktadir. Nitekim Fransa veya Israil mallar1 defalarca boykot edildi ancak devlet bu konuda
higbir yasaklamaya gitmedi. Ciinkii bu mallara aracilik yapan veya bu sirketlerle ortak olanlar kendi vatandasi ve
vergi miikellefidir.

Cumhurbaskaninin bir beyaninda “Diinya da biitiin sorunlar ve ¢dziimleri ticari nedenlere dayalidir” agiklamasi
bu durumun tiim diinya tarafindan fark edildigini de ortaya koymustur.

TVF’nin giiclii yonleri zayif yonlerinden daha fazladir. Zayif yonleri reformlarla giderilmesi miimkiin olan
konular1 icermektedir. Zamana bagli olarak, bu gecis slirecinden sonra, bu durumun ¢oziilecegi agiktir.

Sagladigi firsatlar da tehditlerden daha dnemlidir. Tehditlerin tamamu iki baglik altinda toplanabilir. Bunlar;
1-Kamu giiciiniin denetimde etkili olmayip, icraatin i¢inde yer almasi,

2-Bu dev kurulusun sahibi olan bir sahsin olmamasi. Sahibi devlet olan kuruluslarin hak miidafaasi1 daha ¢ok
mahkemeler yoluyla ve uzun yillara yayilan bir siiregle ¢oziilmektedir. Bu durum karar vericiyi rahat hareket
etmeye sevk eder. Kendi isletmesi i¢in girmeyecegi risklere kamu tesebbiisleri i¢in girmesine neden olur.
Nitekim KIT’lerdeki yapilanmaya bakildiginda ciddi hatalarin oldugu gériilmektedir. Dev isletmelerin 1 TL ye
satilma pahasina elden ¢ikarilamamasinin sorumlusu biirokrat yoneticilerdir. Bu durum onlar igin riskti. Ama
riskleri alan siyasi mekanizmanin etkisiyle, kanundaki bogluktan yararlanma diisiincesinin etkisiyle ve kisisel
fikir ve diisiincelerin etkisiyle bu hatalar1 yapmaktan geri durmadilar. Sonunda milyarlarca dolar degerindeki
kamu sirketleri, kurtulmak istenen kamu yiikleri halini aldilar.

Bu durumun ¢éziimiiniin 6zel miitesebbislerle yapilacak olan ortakliklarla olacag: diisiiniilmiis olmalidir. Ozel
miitesebbis zarara neden olacak duruma yonetime miidahale ederek engel olacaktir.

Cumbhuriyetin ilk yillarinda yapilan izmir Iktisat Kongresindeki karara gore, 6zel miitesebbise devredilecek olan
KIT’ler devredilemedigi igin karlilig1 hesaplanmadan devam ettirilmistir.

Uretimde marjinal fayda, marjinal verimlilik ve marjinal maliyet unsurlari dikkate alinmadan personel ve iiriin
yelpazesi diizenlenmistir. Insanlarin kisisel arzular devleti zaafa ugratnustir. Secim ekonomilerinin bir pargasi
olan KIT’ler “arpalik” olmus ve biiyiik zarar eden kuruluslar haline gelmistir. KIT ler 1940’11 y1llardan itibaren
ozellestirilseydi, 6zel sektorde her biri biiyiik dev bir isletme olabilirdi. Diinya piyasasinda karli alanlara
yatirimlar yapan sirketler haline gelebilirlerdi. Ancak bunlar yerine kamu hizmetine yardim eden, istihdam
yaratan ve kendi kendine bile yetemeyen isletmeler haline geldiler. Uluslar arasi orgiitlerin etkisi ile kurulan
sendikalar aracilig ile halkin igletmelerinde (giiniin sartlarina gdre) astronomik iicretlerle ¢alisan bir is¢i kesimi
olusturdu. Ve sonunda 6zellestirme yoluyla bu isletmeler yok edildi.

Bu durum yasanan 6nemli bir tecriibe oldugundan TVF’de benzer durumlarin yaganmamast i¢in yasal alt yapinin
diizenlenmesi sarttir. Bu ¢ergevede dev devlet igletmeleri uluslararast ortakliklarla biiyliyecektir. Ayrica finans
temin eden ve kriz donemleri i¢in yurt iginde ve uluslararasi platform da giiven veren sirketler olacaktir.
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