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VARLIK FONU TEMEL STRATEJIiSi VE TURKIYE ORNEGI

Fehmi KARASIOGLU* ibrahim Emre GOKTURK?

OZET

Varlik Fonu, devlet tarafindan yénetilen énemli yatirim enstriimanlarindan biridir. Ulkelerin varlik ve kaynak
yonetiminin daha etkin olabilmesi ve stratejik hedeflerin gergeklestirilmesi bakimindan bu fona 6nemli
misyonlar yiikklemekdedir. Varlik Fonunun ge¢misi 1950 li yillara dayanmaktadir. Petrol ve gaz gibi dogal
kaynaklardan elde edilen gelir fazlalarinin etkin kullanimi fonun temel konusunu olusturmaktadir. Varlik
Fonlarinda kurumsal diizenlemelerin biiyiimesi, resmi sektor tarafindan yabanci varliklarin giiglii birikimine
bir politik tepkisi olarak goriilebilir. Bunlarin yaninda iilkenin biit¢e fazlasi da Varlik Fonlarmin konusunu
olusturmaktadir. Esas itibariyle bu kaynaklarin etkin yonetimini konu alan Varlik Fonlari iilkeler i¢in 6nemli
ve stratejik bir fon olarak kullanilmaktadir. Tiirkiye i¢in fon daha stratejik hedeflerin gergeklestirilmesi i¢in
o6nemlidir. Ciinki tilkenin i¢inde bulundugu jeopolitik ve stratejik yapisi bu tiir fonlarin kurulmasmi gerekli
kilmaktadir. Boylesine bir fonun yeni kurulmasi geg de olsa tilke i¢in 6nemli bir adimdir. Bu makalede, Varlik
Fonlarmimn genel dzellikleri ve tiirleri ele alinacak ve Tiirkiye Varlik Fonunun ¢aligma stratejisi incelenecektir.

Anahtar Kelimeler: Varlik Fonu, Cevresel Gelisme, Hiikiimet Politikalari, Diizenlenmis Endiistriler,
Ekonomik Gelisme, Sirket Finansmani ve Yo6netimi.

Jel Kodlari: Q56, Q58, K23, 13, 016, O11.

THE MAIN STRATEGY OF SOVEREIGN WEALTH FUNDS AND TURKISH EXAMPLE

ABSTRACT

Sovereign Wealth Funds(SWF), one of the state-owned investment tools. This fund has taken strategic mission
for the countries which are undertaking important targets. Date back to 1950s, these funds traditionally were
established to obtain high returns in the financial markets by using the revenue surplus from natural resources
like oil or natural gas. The growth of SWF-type institutional arrangements can be seen as a policy response to
the strong accumulation of foreign assets by the official sector. SWF main sources are petrol, gas etc. Also
another source of SWF is budget surplus. Mainly, the subject of SWF is to manage of these sources. These
sources are so important for these countries have SWF. The SWF is also significant for Turkey to get its
strategic targets. SWF is necessity for Turkey because of the geopolitics and strategic location of Turkey. This
SWE” step is necessity for Turkey even if it’s too late. In this article, after reviewing the general features and
types of Sovereign Wealth Fund, we will discuss Wealth Fund of Turkey and its strategy.

Keywords: Sovereign Wealth Funds, Environmental Development, Government Policy, Regulated Industries
and Administrative Law, Welfare, Well-Being and Poverty, Corporate Financing and Governance.

Jell Codes: Q56, Q58, K23, 13, 016, O11.

1. GIRIS

Ulkeler, gelisen ekonomik dalgalanmalara karsi kendilerini koruma ya da yeni firsatlar1 yakalama adina
finansal yapilarini giiclendirme faaliyetlerini gergeklestirirler. Bu anlamda kullanilan en énemli yapilardan biri
de Varlik Fonlaridir. Aslinda bu fonlar yeni olmamasina ragmen son dénemlerde kiiresel finansal yapidaki
dalgalanmalar fonlarin tekrar giindeme gelmesine neden olmustur. Varlik fonlarmin kurulus temel
amagclarindan biri tilkenin katma degeri ytliksek projelerinin finansal krizler karsisinda daha dayanikli olmasini
saglamaktir.
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Varlik fonlari, uluslararasi jeopolitik alanda makro istikrar, kusaklar arasi siirdiiriilebilir ekonomik kalkinmay1
motive ederek biiyiimeye 6nemli katkida bulunmaktadir. Varlik fonlarini diger fonlardan ayiran 6nemli bir
ozelliginin ise organize bir stratejik yonetim ¢ercevesinde hiikiimetlerin sahip olmasidir.

Fonlarm 6zellikle dalgalanan piyasa yapisi i¢inde bu dalgalar1 6nleyici rolii iistlenecegi diisiiniilmektedir.
Varlik fonlarinin kaynaklari ise temelde biitce fazlalaridir. Sirdiiriilebilir bir kalkinmay1 saglama adina
kaynaklarin etkin kullanimi sonucu olugan biitce fazlasi, harcamalar1 artirma, vergi yiikiinii azaltma, borg
yikiimliiliiklerini erken yerine getirme ve nihayetinde biiyiik 6l¢ekli projeleri desteklemek i¢in Varlik Fonlar
olusturulabilir.

Bu makalede, varlik fonlarinin kavramsal ¢ergevesinin yani sira iilke ekonomilerine olan katkilari, diinyada
varlik fonu uygulamalarinin boyutlar1 ve nihayetinde lilkemizde varlik fonu kurulus nedenleri, fondan
beklentileri ve fonun isletilmesine yonelik 6rgiitlenmeler ele alinacaktir.

2. VARLIK FONU KAVRAMI VE TEMEL KARAKTERISTIKLERI

Literatiirde; ulusal refah fonu, egemen varlik fonu ya da yaygin kullanimu ile Varlik Fonu — Sovereign Wealth
Funds-adlar1 kullanilmaktadir. Varlik Fonlar1, devletin sahipligi ve yonetimi altinda ¢aligan, temel amaci katma
degeri yiiksek projeleri finanse etme hedefini giiden, cesitli finansal varliklara yatirnm yaparak gelirini
artirmaya yonelik fonlardir (Truman, 2008:1). Varlik fonlar, salt i¢ ekonomik gelismelere yonelik degil, ayn1
zamanda uluslararasi politikanin 6nemli bir araci olarak kurulurlar (Glancy, 2012: 4). Bu fonlar esas itibariyle,
devletin kontroliinde ve devlete ait kaynaklarin toplandigi bir havuzdur. Biitge fazlasi temel kaynaklari olan
fonlarin diger 6nemli kaynaklar1 ise petrol ve dogal gaz satis gelirleridir. Devlet, bu biitge fazlalarin1 gelecek
nesillerin faydalanmasi agisindan (siirdiiriilebilir kamu kaynaklarinin olusturulmasi agisindan) varlik fonu
olusturarak gerek i¢ pazarda, gerekse dis pazarda bazi finansal varliklarin alim satimmi yaparak gelirlerini
artirmay1 amaglar. Varlik fonlarin1 diger fonlardan ayirici temel 6zellik ise bu fonlarin devlete ait olmasidir.
Fonlar gerek i¢ dinamikleri dengeleyici ve gerekse dis etkenlere karsi koruyucu bir fonksiyona sahiptir.

Varlik fonlar1 kurulma amaglarina gore bes grupta toplanabilir (Akbulak ve Akbulak,2008: 239):

a) Emeklilik Rezerv Fonlari(Pension Reserve Funds), biitgede beklenmedik dénem ve olgiilerde olusabilecek
emeklilik 6demelerine karsi olusturulan fonlardir.

b) istikrar Fonlar1 (Stabilization Funds) ozellikle petrol ve dogalgaz gibi iiriinlerin fiyatlarindaki
dalgalanmalara ya da bunlarin fiyatlarindaki dalgalanmalara karsi olusturulan fonlardir.

¢) Tasarruf Fonlar1 (Saving Funds), iilkelerin sahip olduklar1 dogal kaynaklar gibi varliklari, farkli
enstriimanlar araciligi ile bir portfoy yapisi iginde siirdiirebilir zenginligin nesillere aktariimasini
amaclamaktadir.

d) Rezerv Yatirim Sirketleri (Reserve Investment Corporations), iilkenin rezerv varliklarini farkli yatirimlarda
degerlendirmek suretiyle karliligin artirilmasini saglamayi amaglamaktadir.

e) Kalkinma Fonlari (Development Funds), Sosyoekonomik projeleri destekleyerek iilkenin bilyiimesini
saglamak amaciyla kurulan fonlardir. Varlik fonlar1 yapisal olarak ele alindiginda; yas, 6l¢ek, kurulus bolgeleri,
fon kaynaklar1 ve politik amaglar olarak bes gruba ayrilirlar. Karakteristik yapilar1 dikkate alindiginda diinya
genelinde nasil bir yapiya sahip olduklar1 varlik fonlariin kurulus gerekgelerini de ortaya koymaktadir. Fon
kaynaklari, fonlarm kuruldugu boélgelerin jeopolitik yapilari, diinya genelinde fonlarmn yiizdelik temsil ettigi
dilimler fonun yapisal bakimdan incelenmesi agisindan 6nemlilik arz etmektedir.
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Tablo 1. Varlik Fonlarinin Yapisal Karakteristikleri
Yas Yasl (5 adet) 1960°tan 6ncesi Yash: bu kapsama Suudi Arabistan Para
Otoritesi ve Kuveyt Yatirim Otoritesi dahil
olmaktadir.
Yetiskin (9 adet) 1970-80 arasi Yetiskin: ABD’ den3 adet, 2 adet
Singapur’ dan ve Abu Dabi Yatirim
Otoritesi (ADIA)
Geng (9 adet) 1990°dan sonra Geng: 1.77 trilyon dolarla en genis grup
burada bulunmakta: Norve¢ GDFG 900
milyar dolarla ve bunu Cin takip etmekte
Bebek (56 adet) 2000-2010 Bebek: 56 yeni Varlik Fonu mevcut olup,
1.63 trilyon dolarlik bir fon mevcut, bunun
575milyar dolarlik kismimi Cin
yonetmektedir
Olcek Ekstra dlgek (5 adet)> 400 milyar Varlik fonu endiistrisi 6 trilyon dolardan
dolardan fazla olanlar fazla bir varliga sahiptir. Bunlardan en
Biiyiik dlcek (8 adet)> 100 Milyar biiyiik 10’u, bu endiistrinin % 70’ ini
dolardan fazla olanlar yonetmektedir. Bu tiir fonlara merkez
Orta dlgek (37 adet)> 5 milyar dolardan | bankalarindaki déviz kaynaklarmm da
fazla olanlar aktarildigr goriilmektedir.
Kiiciik dlcek (28 adet)< 5 milyar
dolardan kiigiik olanlar
Bolgesel Ortadogu( 17 adet (VF) 2.1 trilyon Afrika ve Latin Amerika'daki daha az
Dagilim Dolar, VF’nun % 34’ inii yonetmekte. | miktarda yeni olusumlar meydana geliyor.
Cin (5 adet) 1.5 trilyon Dolar % Orta Asya bilyiimeye devam edecektir.
25’ini yonetmekte Gelismekte olan pazarlarda VF daha baskin
Norveg (1 adet VF) 0.9 trilyon bir seklide ortaya ¢ikacaktir.
Dolarla, % 15’ ini yonetmekte. SEA (8
adet) 0.7 trilyon Dolar VF 12’ likk
kismini y6netmekte
Fon Emtia: petrol, gaz, diger Petrole dayali VF’lar1 kiiresel talep
Kaynaklari Mineraller Emtia dis1: doviz rezervleri | projeksiyonlarindan yararlanacaktir. Diger
Diger: o6zellestirme fonlama kaynaklar1 da daha
yayginlasacaktir.
Politik Makro istikrar (“Kara Giin Fonu™) Varlik Fonlarinin amaglar1 birbiriyle
Amaglar Tasarruflar (“Gelecek Nesillere ortiisen ve zamanla degiskendir. (6rnek
yayma”) Rezerv yatirimlar Emeklilik olarak, Varlik Fonlarinin kisa vadeli
rezervleri istikrar1 igin, tipki emeklilik fonlarinda
oldugu gibi tasarruf fonlarma déniisebilir bu
fonlar daha aktif ve direkt yatirim
stratejilerini secebilirler

Kaynak: Ruth vd, 2016

Tablo-1’de, 2000-2010 yili sonrasi artan Varlik Fonlarinin ekonomik, politik ve sosyal gerekgeler sonucu
olusturulduklar1 goriiliir. Diinyada fonlarin iki onciisii durumunda bulanan Cin ve Norve¢’in niifus
yogunlugunun ters yonlii olmasina ragmen fonlar1 kurarak gerek i¢ ve gerekse dis kaynakl firsat ve tehditlere
karsi iilke ekonomilerinin gelecegi icin dikkate deger bir giice sahiptirler.

6 trilyon Dolardan fazla Varlik Fonunun ilk 10’ a giren iilkeler (Tablo-2), bu yapmim % 70’ ne sahiptir. Bu
iilkeler arasinda; Norveg, Cin, BAE, Suudi Arabistan, Kuveyt, Singapur ve Katar yer almaktadir. Bolgesel
acidan bakildiginda, gelismekte olan iilkelerde Varlik fonlarinin daha yogun olarak yapilandigina sahit
olmaktayiz. Ortadogu iilkelerinde kurulu bulunan 17 Varlik Fonu 2.1 trilyon Dolarla diinya (Varlik Fonu) VF’
un % 34’ lik kismimin bu bolge tarafindan yonetildigi goriiliir.

Fon kaynaklar: iilke ekonomileri i¢in stratejik onemi haizdir. Bu nedenledir ki fonlarin kurulusunda politik
amaglar da yer almaktadir. Ulkeler makro istikrar1 saglamak, siirdiiriilebilir refah seviyelerini korumak veya
arttirmak i¢in bu fonlar1 kurar ve gelistirir.
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3. ULUSLARARASI ALANDA VARLIK FONU

Varlik fonlar1 150 trilyon Dolar ile diinya yatirim pazariin % 5’ini kontrol etmektedir. Bu fonlar yiiksek katma
degerli projelerin finansmanini saglama amagli kurulmalarinin yaninda, yerli para biriminin yabanci para
birimlerine karsi korunmayi amaglayarak, dis spekiilatif amagli hareketlere karsi da énemli bir koruma aract
olarak da faaliyet gosterirler. Kiiresel giigler, ekonomik agidan yeterli olmayan ya da kaynaklarini etkin
kullanamayan iilkeleri yonetmek ve yonlendirmek isterler.

Tablo 2. Diinyanm En Biiyiik 15 Ulke Varlik Fonu

SIRA ULKE ULKE VARLIK DEGERI | KURULUS | DAYANAK | LINABURG-
FONU ADI (MILYAR YILI VARLIGI MADUEL
DOLAR) SEFFAFLIK
ENDEKSI
1 Norveg GovermentalPension 850 1990 Petrol 10
Fund-Global
2 Cin China Investment 813.8 2007 Emtia Dis1 8
Corporation
3 BAEmirlikle | Abu Dhabi Investment 792 1976 Petrol 6
ri Authority
4 Suudi SAMA Foreign 598.4 - Petrol 4
Avrabistan Holdings
5 Kuveyt Kuwait Investment 592 1953 Petrol 6
Authority
6 Cin SAFE Investment 474 1997 Emtia-dis1 4
Company
7 Cin-Hong Hong Kong Monetary 4424 1993 Emtia-dis1 8
Kong Authorit Investment
Portfolio
8 Singapur Goverment of 350 1981 Emtia-dis1 6
Singapure Investment
Corporation
9 Katar Quatar Investment 335 2005 Petrol 5
Authority Dogalgaz
10 Cin National Social 236 2000 Emtia-dis1 5
Security Fund
11 Birlesik Arap Investment 196 2006 Emtia-dis1 5
Em. Corporation of Dubai
12 Singapur Temasek Holdings 193.6 1974 Emtia-dis1 10
13 Suudi Public Investment 160 2008 Petrol 4
Arabistan Fund
14 Birlesik Arap | Abu Dhabi Investment 110 2007 Petrol -
Emirlikleri Council
15 Avustralya Austrailian Future 95 2006 Emtia-dis1 10
Fund

Kaynak: Derin Ekonomi, 2016; 76-78

Yukaridaki tablo-2 ‘de Norveg¢’ in Varlik Fonu’nun yapist oldukga dikkate ¢ekicidir (Yalgmer, Siirekli, 2008:
11). “Kurulusundan alti y1l sonra 6 milyar Dolar biiyiikliige ulasan fon, 2000 yiuina gelindiginde 50 milyar
Dolar, kiiresel petrol fiyatlarinda yasanan artisa paralel olarak 2010 yilina gelindiginde 400 milyar Dolar,
2015 yuly ilk ¢eyregi itibariyle ise 890 milyar Dolar biiyiikliigii sahiptir. Kiiresel hisse senedi piyasasimn % 1’
ni, Avrupa genelindeki menkul kiymetlerin ise % 1,78’ ni elinde tutan Norve¢ Emeklilik Fonu, diinyanin en
biiyiik ulusal refah fonudur. Fon tarafindan diinya genelinde 82 farkly iilkede 8.000’ in iizerinde sirkete yatirim
yapumis olup, soz konusu yatirimin biiyiikliigii, diinya genelindeki kayith sirketlerin toplam biiyiikliigiiniin %
1,3’ ne, Avrupa menseli sirketlerin toplam biiyiikliigiiniin ise % 2.5 ’ine denk gelmektedir.”

ik 15 de yer alan iilkeler Varlik Fonlarin1 yiiksek getiri elde ettikleri alanlara transfer etmektedirler. Bu
transferler, fon yonetimlerince risk ve getiri dengesi gozetilerek segilmektedir. Suudi Arabistan ve diger korfez
iilkeleri yilda % 5 getiri saglayan Amerikan devlet kagitlarindan vazgegerek, 2006 yilindan itibaren Batili
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bankalara ve sanayi sirketlerine ve gayrimenkullere yatirima yonelmeleri piyasalarda 6nemli etki olusturmustur
(Sanl, 2010; 21).

Tablo 2’nin son siitununa dikkat edildiginde Linaburg —Maduel seffaflik endeksinin fonlarin seffaf yonetimi
hakkinda bilgi sahibi olunmasini saglayan 6zellige sahiptir. Bu kriterler kapsaminda ilgili {ilkelerin fonlarinin
yonetimleri degerlemeye tabi tutulmaktadir. Her bir kriterden aldiklar1 puanlar araciligi ile ilgili fonun etkin
yonetilip yonetilmedigi anlasilabilmektedir. Varlik fonlarmin seffaflik 6lgiileri ise belirli kriterler kullanilarak
elde edilmektedir. Yukaridaki Tablo-2’de gosterildigi gibi, varlik fonuna sahip olan tilkelerin ilgili girketleri
Linaburg-Maduel seffaflik endeksine tabi tutularak derecelendirilmektedir. Endekste 10 temel kriter esas
alimmaktadir. Bu kriterler, ilgili Varlik Fonu kuruluslarma uygulanarak sirketin aldigi endeks degeri
belirlenmektedir.

Tablo 3. Linaburg-Maduel Seffaflik Endeksi Kriterleri

Puan | Linaburg-Maduel Seffafik Prensipleri

+1 Fonun Olusturulma tarihi, zenginligin kaynagi, devletin sahiplik yapis1 gostermesi

+1 Fonun bugiine kadar yapilmis bagimsiz denetim raporlarini saglamasi

+1 Fondaki sirketlerin sahiplik yapisi, fonlar1 elinde bulunduranlarin Cografi olarak konumlari
belirtilmesi.

+1 Fon, toplam Pazar degerini, getirilerini ve yonetimin katkilarini agiklamasi

+1 Fon, yatirim politikalarina iliskin etik kurallar1 belirtmesi

+1 Fonun amagclar1 ve politikalar1 agiklamasi

+1 Miimkiinse, fon bagl kuruluslar1 ve iletisim bilgilerini agik¢a belirtmesi

+1 Miimkiinse, fon dis yoneticilerin kim olduklarini belirtilmesi

+1 Fon kendi web sayfasini yonetmesi

+1 Fonun, iletisim bilgilerinin saglamasi

Kaynak: www.swfinstitute.org/statistics-research/linaburg-maduell-transparency-index, 2017

Varlik fonlarinin kisa ve uzun donemlerde hedef firmalar iizerinde etkilerinin oldugu goriilmektedir. Bu
etkiler, fonlarin yoneldigi firmalarin hisselerinin satin alinmasi ve satilmasi agsamasinda meydana gelmektedir.
Finansal agidan Varlik fonu yatirimlari kisa donemde pozitif reaksiyonlara neden olabilir. Bunun yani sira,
bazi bulgularda yatirim yapilan sirkete VF ‘m deger kattig1 (% 15 Tobin q’ su anlaminda) ifade edilmektedir
(Karolyi ve Liao, 2010: 23). Tobin q degeri firmalarin pazar degerinin 6l¢iilmesinde bir performans kriteri
olmasi nedeniyle, VF nin yo6nlendigi firmalarin performansi olumlu yonde etkilenecektir. Fonlara stratejik
acidan bakildiginda ise, bunlarin yatirim fonlarindan farkl bir stratejiye sahip olmadiklar1 ifade edilmektedir
(Avendano ve Santiso, 2011: 313-353). Fonlarin i¢ piyasada stratejik amacli kullanilmasina bir diger 6rnek
olarak hiikiimetlerin, iilkenin temel rezervlerini -yeralt1 ve yeriistii- daha etkin ve yararli olarak kullanmalarina
gosterilebilir. (Bremer vd. 2013: 1). Varlik Fonlar1 Ekonomi politik agidan ele alindiginda, hiikiimetlerin baz1
kontrol dis1 kaynaklari da “yumusak kontrol” giiciinii kullanarak yonetmesi miimkiindiir. Bu fonlar araciligi
ile 6zel sektordeki firmalar da finansman kaynagi saglama agisindan kontrol altina alinabilir. Fonlar, tilkedeki
kalkinma bankalar1, bolgesel otoriteye sahip parasal kuruluslari da kapsami altina alarak caligma alanini
genisletebilir (Al-Hassan vd., 2013: 12).

4. TURKIYE VARLIK FONU A.S°NIN KURULUS GEREKCELERIi HEDEFLERi VE
BEKLENTILERI

4.1.Varlik Fonu Anonim Sirketinin Kurulusu

Ulkemizin bulundugu konumu ve bdlgesindeki énemi goz dniine alindiginda varlik fonu gibi fonksiyonel bir
ekonomik yapimim olusturulmasi kaginilmazdir. Fonun temel 6zelliklerinden biri olan devlet sahipliginde ve
kontroliinde gergeklestirilen fon hareketleri aracilig1 ile yliksek kapasiteli ve katma degerli yatirimlar1 finansa
etmekte dnemli bir ara¢ olmasidir. Bu agidan fon, iilkenin 6nemli likidite ihtiyacini karsilamak, 6demeler
dengesinde olumlu etkilerinin varligini siirdiirmek temel devlet politikalar1 arasinda yer alacaktir.

Fonun kurulmas: iilkemizdeki sermaye piyasasinin derinligini artirarak yurtigindeki kamu varliklarinin
ekonomiye kazanmasina katkida bulunacaktir. Tiirkiye Varlik Fonu (TVF) baslangigta kamu kaynaklarindan
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faydalanilarak gesitli fonlarin aktarimi -2017 Ocak ay1 itibariyle bazi sans oyunlarinin fona aktarilmasi gibi
(bkz. Tablo 4)- saglanarak fonun kaynagi olusturulacak daha sonra ise fon kendi kaynaklarin1 meydana getirme
yoniinde faaliyetlerde bulanacaktir. 26 Agustos 2016 tarih ve 29813 sayili Resmi Gazetede Tiirkiye Varlik
Fonu Yonetimi A.S. nin kurulmasina iliskin kanun yayinlanmistir. Bu kanuna gore sirket;

1) Bagbakanliga bagli, ana faaliyet konusu bu Kanunla belirtilen Tiirkiye Varlik Fonu ve alt fonlarm kurulmasi
ve yonetimi olan, profesyonel yonetim ilkelerine gore yonetilen, 6zel hukuk hiikiimlerine tabi Tiirkiye Varlik
Fonu Yo6netimi Anonim Sirketi kurulmustur.

2) Sirket, bu maddenin yiriirliige girdigi tarihte bagka higbir isleme gerek kalmaksizin ticaret siciline resen
tescil olunur.

3) Sirket; stratejik yatirim planinda belirtilen hedefler ile likidite, yatirim, risk ve getiri tercihlerini dikkate
alarak;

a) Yerli ve yabanci sirketlerin paylarinmn, Tiirkiye’de ve yurt disinda kurulan ihraggilara ait paylarin ve
borglanma araglarmnin, kiymetli madenler ve emtiaya dayali olarak ihrag¢ edilen sermaye piyasasi araglarmin,
fon katilma paylarmin, tiirev araglarmin, kira sertifikalarinin, gayrimenkul sertifikalarinin, 6zel tasarlanmis
yabanci yatirim araglarmm ve diger araglarin alim satimini,

b) Her tiirlii para piyasasi islemlerini,
¢) Gayrimenkul ve gayrimenkule dayali haklar ile her tiirlii gayri maddi haklarin degerlendirilmesini,

¢) Her tiirlii proje gelistirme, projeye dayali kaynak yaratma, dis proje kredisi saglama ve diger yontemlerle
kaynak temini islemlerini,

d) Her tiirlii ticari ve finansal faaliyetleri,

Ulusal ve uluslararasi birincil ve ikincil piyasalarda gergeklestirilir. Sirket tarafindan, ulusal yatirimlar ile
uluslararasi alanlarda diger devletler ve/veya yabanci sirketlerce yapilacak yatirimlara istirak edilebilir.

4) Sirketin organizasyon yapisinda; portfoy yonetim birimi, arastirma birimi, muhasebe, kayit, bilgi ve belge
sistemleri ile diizenli is akigi 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 iliskin olarak
hizmet alimi yapabilir. Sirketin faaliyet konusu ve amaci, sermaye miktari, paylari, paylarin devir esaslari,
paylara tanmacak imtiyazlar, tasfiye, devir, birlesme, fesih, organlar, komiteler, bunlarn olusumu, gorev, yetki
ve sorumluluklar ile ¢alisma usul ve esaslari, hesaplar1 ve karlarinin dagitim ile teskilatina iligkin esaslar ile
sair hususlarin yer aldig1 esas s6zlesmesi genel hiikiimlerle bagli olmaksizin dogrudan tescil ve ilan edilir.

5) Sirketin 50.000.000 (elli milyon) Tiirk liras1 olan kurulus sermayesi Ozellestirme Fonundan karsilanir.
Tamami 6denmis olan bu sermayeyi temsil eden paylar Ozellestirme Idaresi Baskanligina aittir.

6) Sirketin hisse senetleri nama yazilidir.

7) En az bes kisiden olusan yonetim kurulu baskan ve iiyeleri ile genel miidiir Bagbakan tarafindan atanir.
Yonetim kurulu bagkan ve tiyeleri ile genel miidiiriin ekonomi, finans hukuk, maliye ve bankacilik alanlarindan
en az birinde bes yildan az olmamak {iizere tecriibe sahibi olmalar1 aranir.

1) Tiirkiye Varlik Fonunun kaynaklari ise su unsurlardan olugmaktadir;

a) Ozellestirme Yiiksek Kurulu tarafindan; zellestirme kapsam ve programinda bulunan ve Tiirkiye Varlik
Fonuna devrine karar verilen kurulus ve varliklar ile Ozellestirme Fonundan Tiirkiye Varlik Fonuna
aktarilmasina karar verilen nakit fazlasindan,

b) Kamu kurum ve kuruluglarinin tasarrufu altinda bulunan ihtiya¢ fazlasi gelir, kaynak ve varliklardan;
Bakanlar Kurulu tarafindan Tiirkiye Varlik Fonuna aktarilmasina veya Sirket tarafindan yonetilmesine karar
verilenlerden,

¢) Tiirkiye Varlik Fonu tarafindan yurtigi ve yurtdis1 sermaye ve para piyasalarindan ilgili mevzuat kapsamimda
yer alan izin ve onaylar aranmaksizin saglanan finansman ve kaynaklardan,

¢) Para ve sermaye piyasalar1 diginda diger yontemlerle saglanan finansman ve kaynaklardan, olusur.

2) Sermaye piyasast aract ihraglarinda her bir ihraca 0zgli olarak Sirketin gerek duymasi
hélinde 6/12/2012tarihli ve 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili mevzuatta 6ngoriilen yontemler
izlenebilir. Bu durumda 6362 sayili Kanun g¢ergevesinde Kurul iicreti 6denmez.
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3) Finansman saglanirken Tiirkiye Varlik Fonu portfoyii iizerinde teminat, rehin, kefalet ve ipotek tesis
edilebilir.

4) Sirket tarafindan gayrimenkuller, gayrimenkul projesi veya bir gayrimenkule bagl hak ve faydalarin belli
bir tarihteki degeri, bu degeri etkileyen gayrimenkuliin niteligi, piyasa ve g¢evre kosullari analiz edilerek
uluslararasi alanda kabul goérmiis degerleme standartlar1 ¢ercevesinde degerlemek iizere Sermaye Piyasasi
Kurulu listesinde yer alan gayrimenkul degerleme sirketleri ile anlagilabilir.

4.2. Sirketin Denetimi

Bu kanunda Varlik Fonu A.S’ ne genis istisna ve muafiyetler getirilmektedir. Varlik Fonu A.S adeta kurulustan
itibaren koruma altina alinarak daha hizli karar alabilen bir sirket profili ortaya ¢ikarilmistir.

Sirketin ve sirkete bagli olarak kurulan alt fonlar, bagimsiz denetime tabi olacaklardir. Sirketin denetimi,
Bagbakan tarafindan gorevlendirilecek sermaye piyasalari, finans, ekonomi, maliye, bankacilik, kalkinma
alanlarmda uzman en az ii¢ merkezi denetim elemani tarafindan bagimsiz denetim standartlar1 gergevesinde
denetlenip, denetim raporu her y1l haziran ayma kadar Bakanlar Kurulu’na sunulacaktir.

4.3. Sirketin Portfoy Yapisi
Sirketin portfoy yapisi asagida belirtilen sekilde olusmustur.

Tablo 4. Tirkiye Varlik Fonu A.S. Portfoy Yapist

Kurulus Devir % Aciklama

THY 49.2

Tiirk Telekom 6.68 Tiirk Telekomiinikasyon A.$’nin yiizde
6,68 oranindaki Hazineye ait hissesi.

Ziraat Bankasi Sermayesinde Bulunan Hazineye ait
hisselerin tamami

Halkbankasi 51.11

TP Anonim Ortaklig Sermayesinde Bulunan Hazineye ait
hisselerin tamami

PTT Sermayesinde Bulunan Hazineye ait
hisselerin tamami

Tiirksat Sermayesinde Bulunan Hazineye ait
hisselerin tamami

Botas Sermayesinde Bulunan Hazineye ait
hisselerin tamami

Borsa Istanul Sermayesinde Bulunan Hazineye ait
hisselerin tamami

Milli Piyango 49 Yilligina

TCDD TCDD Izmir limanmin devri islemleri
tamamlanincaya kadar TCDD’nin
yonetiminde kalmasina ve TCDD
tarafindan isletilmeye devam edilmesine
karar verilmistir.

Tiirkiye Denizcilik Isletmeleri 49

Eti Maden Isletmeleri 100

Kayseri Seker Fab 10

Caykur 100

Joker Kuliibii 49 yilligma

Tasmnmazlar Miilkiyeti Hazineye ait Antalya, Aydin,
Istanbul, Isparta, izmir, Kayseri ve
Mugla’ da bulunan bazi taginmazlar

Kaynak: www.turkiyevarlikfonu.com.tr/TR/Portfoy/5, 2017
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4.4, Tiirkiye’nin Varhk Fonundan Muhtemel Beklentileri

TVF’nin iilkemiz ekonomi sistemine muhtemel beklentiler soyle siralanabilir;
1.Ekonomiye gerekli sartlarda likidite saglama,

2.Ukenin maliye politikalarma diizenleyici 6nlemler alma,

3.0demeler dengesinde olumlu katkilar saglama,

4.Devlet biitgesinin daha verimli sekilde kullanimina katki saglama,

5. Ulkenin ekonomik krizler karsisinda daha dayanikli olmasmi saglayacak kaynaklarm etkin kullanimini
saglama,

6.Yatirimlarin durma noktasina geldigi dénemlerde, likit kaynaklar1 kullanarak ekonomin
Islevliginin devamini saglamasi

7.Sermaye piyasalarmin biiylime ve derinlesmesine katkida bulunma,

8.Stratejik savunma gibi 6nemli yatirimlara kaynak aktararak, iilkenin caydiricilik giiciinii artirmak
9. Fonun etkin kullanilmasi halinde, iilkemizin dis politikada daha etkin olmasin1 saglayacaktir.

10. Fon, iilkemizde Islami finans enstriimanlarinin (sukuk) kullanimim yayginlastiracaktir.

5. VARLIK FONU SiRKETININ STRATEJIiK YATIRIM KRiTERLERIi

TVF A.S.nin kurulusunda dikkat edildigi iizere her tiirlii sermaye piyasalarina giris, yurt i¢i ve yurt disi
sirketlere istirak edebilme gibi genis faaliyet alanlar1 saglanmaktadir. Sirketin kurulusunda olusturulan
orgiitsel yap1 i¢inde bu tiir alanlarda yatirim yapabilecek, konusunda uzman kadrolarin olusturulmasi gerekir.
Geligmis Varlik Fonu yoneticileri bu tiir yatirim stratejilerini {i¢ ana grupta toplamaktadir. Bunlar;

1) Tahsis Stratejileri; Bu alanda faaliyet gosteren uzmanlar, fonun uzun vadeli stratejisi, genel piyasa ve riske
maruz kalinabilecek durumlarla ilgilidir. TVF. A.S.’nin biinyesinde olusturulacak fon stratejistleri tahsis
konusunda Maliye Bakanlig: ile koordineli olarak caligmak durumundadirlar. Zira fonlarin hangi alanlara tahsis
edilecegi kurulacak olan Fon Stratejik Yatirimlar Kurulunca karar verilebilecektir.

2) Varlik Stratejileri: Bu strateji geregi, fonlarm piyasalardaki riskten miimkiin oldugunca korunmasi
amaglanir. Gelismis Varlik Fonlarmm en onemli o6zelliklerinden biri “sorumlu yatirimer” bilinciyle
faaliyetlerini gerceklestirmeleridir (Karagdl & Kog, 2016: 13). Varlik stratejistleri menkul kiymetlerin alim ve
satimlarin yiiriitirken, en diisiik islem maliyetleriyle faaliyet gosterilmesini gerektirir.

3) Ozkaynak Stratejileri; fonlarin yonetiminde uzun vadeli kalitatif ve kantitatif teknikler kullanilmak kaydiyla
sirketlere yatarim yapmay1 hedefler. Oz kaynak stratejilerini ydnetenlerin 6zellikle yatirim yapilacak
sektorlerde uzman olmalar1 beklenir.

TVF A.S.’nin faaliyet gosterecegi alanlardan biri de gayrimenkullerle ilgili islemlerdir. Tiirkiye Varlik Fonu
kurulurken, esas itibariyle Tiirkiye’nin taginmazlarinin da menkullestirilerek ekonomiye katilmasi yoniinde
gabalar bu fon aracig1 ile hayat bulacaktir. Zira toplumun farkli kesimlerine, tiketici inang, tutum ve davranig
modellerine gore yeni enstriimanlarla onlara sunum yapmak sirketin ana gorevleri arasinda yer alacaktir.

Fon, yatinmlarmi da stratejik olarak yonlendirmek durumundadir. Yatirimlarini sermaye, sabit gelir ve
gayrimenkul yatirimlart seklinde yonlendirebilir. Ancak burada 6nemli olan, “sorumlu yatirimer” sifatiyla
fonlarm iyi yonlendirilebilmesidir. TVF A.S§ her ne kadar devlet eliyle yonetilse de yoneticilerin stirekli
performans esasli caligmalari saglanmalidir. TVF A.S.’nin gelismis fon yonetimlerini de dikkate almak
kaydiyla yatirimlar1 ulusal ya da uluslararasi olgekte olusturacagi Genel Kabul Gormiis Fon Yatirim
Stratejilerine gore yonlendirmesi gerekir. Yatirim stratejilerinin olugmasi agisindan Singapur’ un Varlik Fonu
olan TEMASEK’in yatirim stratejilerine kisaca bakmak gerekir; bu fon, 6zellikle Singapur ekonomisi igin
lokomotif ozellige sahip yatirimlart kontrol altinda tutmaya c¢aligmistir. Bunlardan “hiikiimet baglantili
firmalar” yani endiistride tekel olanlar1 giiclendirmeyi hedeflemistir. TEMASEK yatirim stratejilerini
kuruldugundan giiniimiize ti¢ asamada ger¢eklesmistir. Bu asamalar; 4) Baslangi¢c yatirimlari; 6zellikle milli
ekonominin gelismesine katkida bulunacak kuruluslar desteklenmistir. Bunun iilkemizdeki o6rnegi hig
kuskusuz otomotive ve milli savunma endiistrisi olacaktir. B) Sirketlerin yeniden yapilandiriimas:,; hiikiimet
baglantili sirketler yeniden yapilandirilmis daha aktif hale getirilmistir. Yoneticilerinin deyimiyle “gliglerine
giic katilmistir”. Boylece TEMASEK Varlik Fonu 1974’ den 1983’e portfoylinii % 840 artirarak 345 milyon
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Dolardan, 2,9 trilyon Dolara yiikseltmistir (Wilson, 2010: 8). C)Uciincii stratejik yatirimi ise saldirgan bir
yatirim politikast izlemesidir. Ozellikle yeni alanlara girerek daha karli sonuglar elde etmistir. Bu baglamda
TVF A.S.” i 6ncelikli olarak diisiik riskli yatirimlardan baslamak iizere hem iilke ekonomisine olumlu katkida
bulunmak hem de yeni istihdam alanlar1 olusturacak yapilanmayi tercih etmelidir.

6. SONUC VE DEGERLENDIRME

Varlik Fonlari, iilkemizde daha 6nce yasanan “biitce dist fon” deneyimleri 1992 yilinda 105 adete ulasan
denetimsiz fonlar ekonomik olarak yiik olusturmus daha sonra lagvedilmistir. Bdylesine tecriibeler dikkate
alinarak Varlik Fonlarinin etkin denetimi ve performans 6l¢limii yapilmasi gerekir.

Varlik Fonu olusturmanin temelinde yatan unsur eger gelecek nesillere siirdiiriilebilir bir ekonomik yapi
birakmaksa, bunun geregi olarak rasyonel esaslar ¢ergevesinde ¢alisarak fon bu kapsamda yonetilmelidir.
Gelismekte olan iilkeler kategorisinde yer alan iilkemizin bu smiflamadan ¢ikabilmesi igin de kaynaklarini
etkin kullanarak kalkinmislk diizeyimizi yiikseltmemiz gerekir. Ozellikle, iginde bulundugumuz jeopolitik
yapimiz bu tiir faaliyetleri zorunlu hale getirmektedir.

Siyasi, sosyal ve politik agidan bakildiginda son derece 6énemli bir yapilanma olarak Varlik Fonu karsimiza
cikar. Fon, iilkemizdeki kaynaklarin daha etkin kullanimina katkida bulunarak, sermaye piyasasinin daha da
derinlesmesine katkida bulunmasi beklenecektir. Varlik Fonu olan islam iilkeleri de dikkate alinarak, kamuya
ait degerlerin ekonomiye kazanmasi adina bunlarmn degerlendirilmesi yolunu da agacaktir.

Varlik Fonu yonetimi ve faaliyetleri uluslararas: kriterlere gore yapilacagindan, giiven unsuru ilk 6ncelik
olacaktir. Boylece, ulusal ya da uluslararasi yatirimcilarin giiveni kazanilacaktir. Varlik Fonu, stratejik
projelerde 6nemli bir aktor gorevi listlenecektir. Boylece, dis tehditlere karsi daha dayanikli bir ekonomik yap1
meydana gelecektir. Bunun i¢in, fonun ilk kurulus asamalarinda bebek endiistrisi (infant industry) gibi
korunmali ve belirli bir noktaya gelmesi saglanmalidir. Varlik Fonu, risk sermayesi faaliyetlerini de kapsami
icine almalidir. Fon, 6nemli gelir getirici faaliyetleri yiiksek yogunluklu denetimlerden gegirmek kaydiyla
desteklemeli ve onlar1 piyasaya kazandirma yollarii agmalidir. Boylece, sermayesi olmayan ancak, yiiksek
gelir getirici projeleri olan girisimci kitlelerin ekonomiye katkilar1 saglanacaktir.

Tirkiye’de Varlik Fonu’nun kurulusu heniiz ¢ok yeni oldugundan yillar gegtikge uygulanacak stratejilerde
degisiklikler olabilecektir. Benzer sekilde Varlik Fonu’na ait ekonometrik ve istatistiksel analizlerin
yapilabilmesi i¢in belli bir siirenin gecmesi ve sayisal bilgilerin paylasilmasi germektedir.
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