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THE APPLICABILITY OF THE SOVEREIGN WEALTH FUND
MODEL FOR TURKIiSH ECONOMY, AS A TOOL OF DiVERSIFiCATIiON
OF THE ECONOMY

Abstract

Sovereign Wealth Funds, which is a tool of diversifying the economy, has been an
important discussion topic of international political economics since 2000s, because they
envisaged investment mainly to foreign assets and managed separately from the official
reserves although the state control. The aim of this study examine whether Sovereign
Wealth Fund model is appropriate for Turkish economy or not. If the model is applicable
for Turkey, focusing what kind of model should be developed. Also provide the decision-
makers with a road-map about the Sovereign Wealth Fund model for Turkey.

Key Words: Sovereign Wealth Fund, Central Bank, Founding Sources, Foreign
Investment, Hydrocarbon Revenues.

GIRIS

Tiirkge'ye Ulusal Refah Fonu ya da Egemen Varlik Fonu olarak
cevirebilecegimiz Sovereign Wealth Fund'un diinyadaki ilk uygulamasi 1854
yilinda Teksas'ta kurulan ve sermaye kaynagi kamuya ait tasinmazlar olan Texas
Permanent School Fonu'dur. S6z konusu uygulamadan sonra, modern anlamda
diinyada ilk kez 1953 yilinda hayata gecirilen ulusal refah fonu, sermaye kaynagi
hidrokarbon gelirlerine dayanan Kuveyt Yatirim Otoritesi'dir.

Ulusal Refah Fonu (URF); agirlikli olarak diger iilkelerin varliklarina
yatirim yapan, kamu sahipliginde veya kontroliinde bulunan finansal varliklar
biitlinii (Truman, 2008:1), yiikkiimliiliikkleri sinirli veya hi¢ olmayan, yiiksek risk
toleransina sahip, uzun vadeli yatirimcilar seklinde (Hacihasanoglu-Soytas,
2010: 6) tanimlanabilir.

Gieve ise URF'leri; merkez bankalarinin doviz rezervlerine kiyasla daha
fazla bir risk ve getiri potansiyeliyle yabanci varliklarini yoneten devlet yatirim
araci olarak tamimlamistir (Gieve; 2008: 2).

URF’ler, sermaye kaynagina gore emtia ve emtia dis1 olmak {izere ikiye
ayrilmaktadir (Keller, 2008: 337). Emtia gelirlerine dayanan URF’ler basta
petrol ve dogalgaz olmak {izere ihracat gelirlerinin bir kisminin bir havuzda
toplanmasiyla olusturulmaktadir. Hidrokarbon gelirlerinin yani sira basta
madenler olmak tizere dogal kaynaklardan elde edilen gelirlerle olusturulmus
URF’ler de bulunmaktadir (Aykin, 2011: 6).



Halihazirda diinya genelindeki URF'lerin %59'u hidrokarbon gelirlerine,
yaklasik %41 ise ticaret fazlasi ya da emtia dis1 gelirlere dayanmaktadir. Bu
kapsamda Birlesik Arap Emirlikleri, Norveg, Kuveyt, Rusya Federasyonu, Katar
gibi iilkelerin URF’leri petrol gelirlerine, Sili, Botswana, Kiribati gibi iilkelerin
URF’leri; bakir, elmas, fosfat gibi baska dogal kaynak gelirlerine dayal iken,
Fransa, Avustralya, Yeni Zelanda gibi ilkelerin URF’leri sosyal giivenlik
primlerine, Singapur, Giiney Kore ve Cin Halk Cumhuriyeti gibi iilkelerin
URF’leri ise Ozellestirme, tasarruf politikalari ve ihracat kaynakli cari islemler
fazlas1 ve doviz rezervlerine dayanmaktadir.

Yaygin kani, biiyiik miktarda cari fazla veren tilkelerin URF kurmaya
yoneldikleri seklinde olsa da, Filistin drneginde goriildiigli gibi 6nemli oranda
uluslararast kuruluslardan yardim alan iilkelerin de zaman igerisinde URF
kurmaya yoneldikleri gozlemlenmektedir (Hacihasanoglu-Soytas, 2010: 6).
Ayrica diinya genelindeki biiyiik ekonomilerin yani sira Yeni Zelanda, Dogu
Timor, Senegal, Vietnam ve Gabon gibi kiiciik ¢apta ekonomilere sahip
tilkelerinde URF’ler bulunmaktadir.

URF’lerin ortak ozellikleri incelendiginde dort temel unsur 6n plana
cikmaktadir (Beck-Fidora, 2008: 6). Bunlar sirasiyla;

-Devlet sahipliginde/kontroliinde olmasi,

-Aktiflerindeki varliklarina karsilik yiikiimliiliiklerinin olmamasi veya
cok az seviyede bulunmasi, bu nedenle yiiksek risk toleransina sahip olmalart,

-Yatirim politikalarinin ve amaglarinin resmi doviz rezervlerinden farkli
olmasi,

-Kontroliindeki sermayenin tamaminin veya Onemli bir kisminin
yabanci iilke varliklarinda degerlendirilmesidir.

URF’ler, iilkenin gelir ve ihracatindaki dalgalanmalarin biitge ve
ekonomi iizerindeki etkilerini azaltarak makroekonomik bazda istikrara katki
yapmak, ekonominin g¢esitlendirilmesini saglamak, merkez bankalar1 ya da diger
para otoritelerinin kontroliindeki nakit fazlasin1 yatirima yonlendirerek para
politikalarinda etkinligi saglamak amaglariyla olusturulurlar. URF’ler ayni
zamanda, gelecek donemlerde de etkinligi devam edecek siirdiiriilebilir bir
sermaye yapisi olusturmak amaciyla (Aykin, 2008: 5) veya sahip olunan fon
gligliniin uluslararasi iliskilerde dis politika araci olarak kullanilmasi (Monk,
2008: 1) amaciyla da olusturulurlar.

Diinya genelinde URF'lerin fon biiyiikligiiniin hizla genisleyerek 2015
yil1 itibariyla 7 trilyon Dolarin iizerine ¢ikmasi, yatirim politikalarinin agirlikli
olarak 2005 yilindan sonra daha agresif bir goriiniim arz etmesi, Korfez Isbirligi
Konseyi (KIK) iilkeleri ve Amerika Birlesik Devletleri'nin yani sira Cin Halk



Cumhuriyet ve Rusya Federasyonu'nun da 6nemli oyuncular olarak bu alana
yonelmeleri, URF’ler ile ilgili egemenlik kaynakli siyasi kaygilarin artmasina
yol agmustir (Cohen, 2008: 6).

Diger bir deyisle, daha 6nce sermaye hareketlerine iliskin diizenleyici ve
krizlere yonelik 6nlem alic1 pozisyonda olan devlet, URF ile beraber dogrudan
kiiresel finansal yapinin bir aktorii haline gelmistir. Bu rol aym1 zamanda
uluslararas1 piyasalarda 6zel sektdr karsisinda kamu kesiminin roliiniin de
artmas1 anlamina gelmektedir (Helleiner ve Lundblad, 2008: 68-69).

Yarattig1 kaynak ile {ilke ekonomilerinin biiylimesine ve kalkinmasina
katkr saglayan s6z konusu fonlarin bazi iilkelerce ekonomik giivenlik tehdidi
olarak algilanmasi, fonlarin gelismekte olan iilkeler acisindan risk/firsat
Ozelliginden hangisinin agir bastig1 sorusunu giindeme tagimgtir (Weiss, 2007:
16).

1. URF'LERIN FiINANSAL SiSTEME ETKiLERi

URF'ler bugiine degin herhangi bir finansal ¢okiise neden olmamiglardir.
Son kiiresel ekonomik krizde goriildiigii lizere gerektiginde sisteme likitide
saglayarak piyasalarin dengede kalmasina katkida bulunmuslardir. Kaldirag
kullanim orani az ve uzun vadeli yatirimer kimligi agir basan URF'ler, gerek
tasarruflarin uluslararasi arenada dolanimina, gerekse ait olduklar iilkeler ve
yatirim yaptiklar iilkelerin kalkinmasina sagladiklar1 katkilar ile olumlu izlenim
olusturmuslardir (Vural, 2008: 16).

URF'lerin sahip oldugu varliklar ve bu varliklardan elde ettikleri getiriler
tilkelerin maliye politikalar1 ve 6demeler dengesi iizerinde olumlu etkilere
sahiptir. Ekonomik hedeflere ulasmada kurucu iilkelerin para ve maliye
politikas1 uygulayicilarina yardimer olabilmektedirler. Mali sisteme iyi entegre
edilmesi halinde URF'ler, talep fazlaligina neden olabilecek gelirleri kaynak
olarak kullanarak talep kontroliine dolayisiyla enflasyon hedeflemesine katkida
bulunabilirler. Ayrica bu kaynaklar niifusun yaslanmasi halinde halihazirda
sahip olunan zenginligin gelecek kusaklara aktarilmasinin yani sira tasarruflarin
iilkenin biiylimesi i¢in gerekli yatirimlara kanalize edilmesine de imkéan
saglayabilir.

Ote yandan basarili sekilde yonetilen URF'ler daha yiiksek riskli
yatirimlara yonlendirilmesi halinde kurucu iilke i¢in daha yiiksek getiri elde etme
dolayisiyla rezerv varliklarinin firsat maliyetlerinin diisiiriilmesi imkanini
sunmaktadir.

URF'lerin biit¢e yonetimi alaninda da olumlu katkilar1 bulunmaktadir.
URF'ler, yatinm stratejilerinin iilke ekonomisinin hedefleri ile uyumlu hale
getirilerek devlet biitcesinin daha etkin kullanimina katki saglama potansiyeline



sahiptirler. Ayrica iilkeyi ¢esitli ekonomik risklere kars1 korumay1 hedefleyen
URF'lerin ticari soklarin yasandigi donemlerde dengeleyici olabilmesi igin
varliklari tilkenin ana ihra¢ mallar1 ile negatif korelasyon olusturacak sekilde
ayarlanmas1 Onem tasimaktadir. Bu kapsamda URF’ler ticari risklerin
yonetilebilir olmasina katki saglamaktadir (XIANG ve digerleri, 2009: 258).

Ayrica yatinmlarim kisa siirede geri ¢agirmayan, kaldirag etkisinden
faydalanma amaci giitmeyen ve yatirimlarini uzun dénemli olarak gerceklestiren
URF'ler kriz donemlerinde uluslararasi finansal piyasalar agisindan da
dengeleyici bir rol oynamaktadirlar (Gomes, 2008: 6). Diger bir deyisle URF'ler
likidite darbogazinin yasandigi donemlerde yatirim yapmaya devam ederek
piyasalarin stabil kalmasina katki saglamislardir. Ornegin TABLO-I'de
goriilecegi iizere son kiiresel ekonomik krizde diinyanin en biiyilk yatirim
bankalarina 47.3 milyar Dolar fon saglayarak krizin hafifletilmesinde 6nemli bir
rol oynamiglardir (Vural; 2011: 18).

TABLO |
KURESEL EKONOMIK KRiZDE BUYUK BANKA VE YATIRIM KURULUSLARINA
KAYNAK SAGLAYAN ULUSAL REFAH FONLARI

TARIH ULKE FON FINANSAL KURUM &f&i;&)
o || oy e ooy | Pomeoron | 30

Tezr(r)\(r;]?uz Singapur Temasek Holdings Barclays 2.0
1;;2)561711 BAE Abu Dgik::]ér;xsstment Citigroup 75
Azgaé;k Singapur Govergr:repr:)tr:i?i\(/)enstment UBS 115
3007 | €| roreign Exchange (saPE) | Moreen Stnly >0
Aéroaé;k Singapur Temasek Holdings Merrill Lynch 4.4
Ocak | singapur | Goverment Invesiment Gitigroup 69
Ok | kuveyr | uwait Ivestmen Gitigroup 30
206 | Kow | Corporeion Merrl Lynch 20
(z)gglg Kuveyt Kuwziltjtlr?(\)/rei;t/ment Merrill Lynch 20

Kaynak: Akbulak, 2008: 7




2. URF’LERE YONELIK ELESTIiRiLER

URF'lere yoneltilen en temel elestiri operasyonel faaliyetlerinde ve
yonetim siireglerinde yeterince seffaf olmamalaridir. Bu kapsamda IMF, OECD
ve AB merkezli tiim ¢abalar/diizenlemeler URF'lerin yatirim karar siireclerinin
daha seffaf hale getirilmesine yoneliktir (IMF, 2011).

URF'lere yonelik bir diger temel elestiri konusu ise, devlet/hiikiimet
sahipliginde olmalar1 nedeniyle yatirim kararlarinda ekonomik saiklerden ziyade
siyasi etkenlerle hareket edebilme potansiyelleridir. Siirec igerisinde URF'lerin
satin aldiklar1 sirketler aracilifiyla ilerleyen siiregte yatirim yaptiklari {ilkenin

piyasalarina veya para birimine yonelik spekiilatif saldirilar yapabilecekleri
endisesi giiclenmeye baglamustir.

Cok biiylik miktardaki varligin smirli sayida aktérde toplanmasi da
URF’lere yoneltilen elestiriler arasindadir. URF'ler klasik muhasebe
standartlarina gore aktif pasif yontemiyle rezerv yoneten merkez bankalarma
gore ¢ok daha uzun yatirim ufkuna sahip olmalarinin yani sira hisse senedi,

yatirnm ortakliklari, hedge fonlar, tiirev enstriimanlar ve emtia gibi varlik
siiflarinda da islem yapabilmektedir.

Bu kapsamda URF'lerin petrol fiyatlarinda yasanan artisa paralel olarak
son yedi yillik siirecte kiiresel finansal mimaride ulastig1 biiytikliik ve etkinlik
GRAFIK | ve Il'den de anlasilmaktadir.

GRAFIK I
ULUSAL REFAH FONLARI'NIN TOPLAM BUYUKLUGU (TRILYON DOLAR)
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GRAFIK II
DUNYA GENELINDEKIi FINANSAL VARLIKLARIN BUYUKLUKLERI (EYLUL 2014)
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Kaynak: pregin.com, wikipedia.org, swfinstitute.org, icifactbook.org, 2014

Nitekim diinya genelinde sayilari neredeyse 8.000'i bulan hedge fonlarin
toplam biiylikliigii Eyliil 2014 itibartyla 2.8 trilyon Dolar, 6zel sermaye
fonlarmin toplam biiyiikliigii ise 3.4 trilyon Dolar seviyesine ulagmistir. Ote
yandan kiiresel gapta sayist 100'i gegmeyen URF'lerin sahip olduklari toplam
fon bilylikligii aynm1 donemde 6.8 trilyon Dolar'a ulasarak, hedge fonlarin ve 6zel
sermaye fonlarinin toplamini agmasi, ayrica tiim iilkelerin 11.8 trilyon Dolar olan
resmi rezervlerinin %60'na yaklasmasi, finansal piyasalarda; biiyiik miktardaki
varligin sinirh sayidaki aktorde toplanmasi baglaminda, URF'lere yonelik
kaygilarin daha da derinlesmesine neden olmustur.

URF'ler geleneksel olarak rezerv tutmaktan ziyade daha gesitli ve riskli
portfoylere yonelmektedirler. Ulkelerin rezerv tutmaktan ziyade portfoy
cesitlendirmesine gitmesi neticesinde URF'lerin varliklarinda meydana gelen
artislar kiiresel sermaye hareketlerinin yoniinii de etkilemektedir (Santiso, 2008:
18). Bu nedenle URF’ler kiiresel finansal sistemde ABD odakl1 rezerv sistemine
bagimliligin azalmasi yoniinde de sonuglar dogurmustur. 2000 yilindan bu yana
URF kuran Cin Halk Cumhuriyeti, Rusya Federasyounu, Veneziiella ve iran'in;
ABD'nin potansiyel siyasi ve askeri rakipleri olmas1 bu agidan dikkat ¢ekicidir.

ABD Diasisleri Bakan1 Hillary CLINTON'un 19.02.2012'de Meksika/
Los Cabos'ta diizenlenen G-20 zirvesinde yaptigi ve kamu sahipliginde bulunan
sirketlerin global ekonomi iizerindeki etkisinin artisina dikkat ¢ektigi konusma,
URF'lerin yatirim faaliyetlerinin piyasalarin serbest rekabet kurali ¢cercevesinde
isleyisine miidahale niteligi tasidigina dair resmi agizlardan dile getirilen ist
diizeydeki elestirilerden biri olmustur (Dedekoca, 2012: 75).



Bu kapsamda Cin Halk Cumhuriyeti'nin ABD basta olmak iizere diinya
genelindeki operasyonlari ile Rusya Federasyonu'nun 6zellikle Avrupa endeksli
yatirim stratejisi, batili gelismis tilkelerde kaygilarin sadece ekonomik degil ayni
zamanda jeopolitik bir boyut kazanmasina yol agmistir. The Economist'in
‘URF’lerin Istilasi’ bashgiyla c¢ikan 19.01.2008 tarihli sayisinin  kapak
sayfasinda altin tasiyan savas helikopteri ile bu kaygi anlatilmaktadir.
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Kaynak: sovereignwealthfunds.wordpress.com, 2014

3. DI"Jl}IYA GENELINDEKIi ULUSAL REFAH FONU UYGULAMALARI
VE BOLGESEL BAZDAKIi GENEL OZELLIiKLERIi

Diinya c¢apindaki URF uygulamalar1 incelendiginde, Norveg, Birlesik
Arap Emirlikleri, Cin Halk Cumhuriyeti, Singapur ve Rusya Federasyonu 6n
plana ¢ikmaktadir.

Fon biyikligi agisindan iilke bazinda ilk sirada Birlesik Arap
Emirlikleri yer almakta olup bu iilkedeki 7 adet URF’nin toplam biiytikligii
1.215 trilyon Dolar seviyesindedir. S6z konusu rakam diinya genelindeki
URF'lerin toplam fon biiyiikliigiiniin yaklasik %17'sine denk gelmektedir. Ote
yandan diinya genelinde en biiyiik URF ise 890 milyar Dolar kaynaga sahip olan
Norveg¢ Emeklilik Fonu Global'dir.

Fon biiyiikliikleri agisindan ele alindiginda, TABLO Il ve GRAFIK-
I1I'den de izlenebilecegi gibi, 2014 yil sonu itibartyla Asya merkezli fonlar
Diinya URF toplam biiyiikliigiintin %39.1'ini, Ortadogu fonlar1 %37'sini, Avrupa
fonlart %16.7'sini, Amerika fonlar1 %2.9'unu, Afrika merkezli fonlar ise
%?2.3"linii olugturmaktadir.
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TABLO |1
DUNYA GENELINDEKI EN BUYUK 25 ULUSAL REFAH FONU
ULKE FON ADI BU_Y'TLJ'?(’\II_UGU KUT}IJLLIUS Rl
(Milyar Dolar)
Norveg Goverment Pension Fund-Global 893 1990 Petrol
BAE Abu Dhabi Investment Authority 773 1976 Petrol
S.Arabistan SAMA Foreign Holdings 737.6 1986 Petrol
CHC China Investment Corporation 652.7 2007 Emtia Dis1
CHC SAFE Investment Company 567.9 1997 Emtia Dis1
Kuveyt Kuwait Investment Authority 410 1953 Petrol
Hong Kong | N9 Iﬁgggxe%’:egzrr{fﬁfého”ty 326,7 1993 Emtia Digt
CHC National Social Security Fund 201.6 2000 Emtia Dis1
Singapur Temasek Holdings 177 1974 Emtia Dist
Katar Katar Investment Authority 170 2005 Petrol ve Gaz
Avustralya Australian Future Fund 95 2006 Emtia Dis1
BAE Abu Dhabi Investment Council 90 2007 Petrol
RF National Welfare Fund 88 2008 Petrol
RF Reserve Fund 86.4 2008 Petrol
Kazakistan Kazakhstan National Fund 77 2000 Petrol
G;él:ey Korea Investment Corporation 72 2005 Emtia Dis1
BAE Investment Corporation of Dubai 70 2006 Petrol
Libya Libyan Investment Authority 66 2006 Petrol
BAE International gg:;?;:#? 65.3 1984 Petrol
iran National Devﬂggment Fund of 62 2011 Petrol ve Gaz
BAE M“badac'gn?;;’:)'/"pme”t 60.9 2002 Petrol
ABD Alaska Permanent Fund 51.7 1976 Petrol
Malezya Khazanah Nasional 40.5 1993 Emtia Dis1
Brunei Brunei Investment Agency 40 1983 Benzin

Kaynak: swfinstitute.org, 2015
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3.1. Norve¢ Emeklilik Fonu Global

Diinyanin en biiyiik ve prestijli URF'si 1990 yilinda kurulan Norveg
Emeklilik Fonu Global (The Government Pension Fund Global)’dir. Fon,
Norve¢ Maliye Bakanligi adina Norveg Merkez Bankasina ait Norges Bank
Investment Management (NBIM) sirketi tarafindan yonetilmektedir.

Kurulugundan alt1 y1l sonra 6 milyar Dolar biiyiikliige ulagan fon, 2000
yilia gelindiginde 50 milyar Dolar, kiiresel petrol fiyatlarinda yasanan artisa
paralel olarak 2010 yilina gelindiginde 400 milyar Dolar, 2015 yili ilk ¢eyregi
itibariyla ise 890 milyar Dolar biiyiikliige sahiptir. Kiiresel hisse senedi
piyasasmin %]1'ini, Avrupa genelindeki menkul kiymetlerin ise %1.78'ini elinde
tutan Norve¢ Emeklilik Fonu, diinyanin en biiyiik ulusal refah fonudur. Fon
tarafindan diinya genelinde 82 farkli iilkede 8.000'in {izerinde sirkete yatirim
yapilmis olup sozkonusu yatinmin bilyiikligii, diinya genelindeki kayith
sirketlerin toplam biiyiikliigliniin %1.3'line, Avrupa menseli sirketlerin toplam
biytikliigliniin ise %2.5'ine denk gelmektedir.

Norveg niifusunun 2014 sonu itibartyla 5.1 milyon oldugu dikkate
almdiginda Norve¢ Emeklilk Fonu Global'dan (890 milyar Dolar) kisi basina
diisen fon miktar1 yaklasik 175.000 Dolar'dir. Fonun kaynak biiyiikliigiiniin 2020
yili itibartyla 1.1 trilyon Dolar'a ulasmasi beklenmektedir.

Fonun en biiyiik istirakleri arasinda; Isvicre merkezli Nestle, Novartis ve
Roche, 1ngiltere mengeli Shell, HSBC, Vodafone, BP ve BG Group (LNG
tiretimi), Amerika Birlesik Devletleri merkezli BlackRock ve Apple sirketleri
yer almaktadir.

Bu kapsamda fon, Norveg siyasetinin de 6nemli enstiiriimanlarindan biri
olup, zaman zaman ¢ok biiyik olmasi nedeniyle etkin ve verimli
yonetilemeyecegi, fonun boliinmesi halinde hem daha etkin yonetilecegi hem de
Norveg ekonomisi ic¢in riskin birden fazla fona dagitilmigs olacag ifade
edilmektedir.

Fonun yatirim stratejisi incelendiginde, portfoyiin %601 hisse senedi
piyasalarinda, %35'1 sabit getirili yatirim araglarinda, %5'i ise gayrimenkul
sektoriinde degerlendirilmesi dngdriilmiistiir (nbim.no, 2015).

2001 yilinda yapilan diizenleme ile fondan hiikiimet biit¢esine yapilacak
olan transferlerin yillik olarak fonun toplam degerinin %4'tinden fazla olmamasi
kural1 getirilerek fon sermayesinin korunmast amaglanmigtir. Bu kapsamda 2013
yil sonu itibartyla Norve¢ Emeklilik Fonu Global'dan Norveg biitgesine yapilan
transfer tutar1 879 milyon Dolar olup fon biiyiikliigiiniin yaklasik %1'ine denk
gelmektedir.
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Ayrica fon biinyesinde bir etik kurulu bulunmakta olup fonun; niikleer
silah, kara mayini, elektronik haberlesme takip sistemleri ve tiitlin {iretimi
gerceklestiren sirketler ile dogrudan ya da dolayli olarak 6ldiirme, iskence ve
Ozglirligiin engellenmesi gibi temel insan haklarinin ihlaline neden olan
firmalara yatirim yapmamasi yoniinde ¢aligmalar yliriitmektedir.

3.2. Bolgesel Bazda URF'lerin Genel Ozellikleri

Diinya ¢apindaki fonlarin genel 6zellikleri su sekilde 6zetlenebilir.

a) Avrupa Birligi Merkezli Fonlar;

-Fonlarin yonetim kurullarinda biirokrasinin yani sira 6zel sektor, is
diinyas1 ve sendikalar gibi toplumun c¢ok farkli alanlarindan temsilciler
bulunmaktadir.

-Fonun ana karar mekanizmalar1 Hiikiimetlerin etki edebilecekleri
sekilde tasarlanmis olmakla birlikte fon faaliyetleri dogrudan parlamentonun
denetimine tabi kilinmistir.

-URF'lerin gerek kurulus amaglarinda gerekse de yatirim tercihlerinde,
iilke acisindan kritik 6neme sahip stratejik sektor ve sirketlerin korunmasi
amaclanmaktadir.

b) Ortadogu ve Korfez Isbirligi Konseyi (KiK) Ulkeleri Merkezli
Fonlar;

-Agirlikli olarak hidrokarbon gelirlerine dayanmakta olup fon sahibi
tilkeler, petrol ve dogalgaz fiyatlarinda yasanacak dalgalanmalardan korunmak
amactyla ekonomilerini ¢esitlendirmek i¢in bu fonlar1 kurmustur.

-Tamami devlet kontroliinde olup yonetim kurullarinda agirlikli olarak
fon sahibi iilkede iktidar1 elinde bulunduran yonetici aileye mensup ya da yakin
sahislar bulunmaktadir. Bu kapsamda iilkelerin ekonomi, petrol ve maliye
bakanlar1 fon yonetim kurullarinda gérev almaktadir.

-Fon sahibi iilke agisindan 6nem tasiyan; gida, ulastirma, gayrimenkul,
turizm, finans ve bankacilik, enerji, su ve elektrik altyapi hizmetleri, metal
isleme, kimyasal tirlinler, ugak tedarigi ve havacilik, demiryolu tagimaciligy, ilag
sanayi gibi iilke icinde faaliyet gosteren tekel konumundaki devlet sermayeli
sirketler, fonlarin ya istiraki ya da bagl sirketi konumundadir.

-Yonetim/denetim siiregleri ve yatirim faaliyetlerinin raporlanmasina
iliskin eksikler nedeniyle yeterince seffaf olmadiklari, parlamenter denetimin
giiclii olmamasi ve yoOnetim kurullarinda agirlikli olarak Bakanlar Kurulu
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iiyelerinin yer almasi nedeniyle ise bagimsiz olmadiklar1 gerekgesiyle
elestirilmektedirler.

c) Amerika Birlesik Devletleri Merkezli Fonlar;

-Anayasal diizenleme ile eyalet genelindeki se¢cmenlerin kabulii ya da
Eyalet meclislerinde oylama yapilarak kurulmustur.

-Ana gelir kalemlerini agirlikli olarak petrol ve dogalgazin yani sira
diger maden iiriinleri ve toprak isletim gelirleri olugturmaktadir.

-Kurulug amagclari basta egitim hizmetlerinin kalitesinin gelistirilmesi
olmakla birlikte fon faaliyetleri arasinda; istihdam artiginin saglanmasi, altyapi
hizmetlerinin gelistirilmesi ve eyalet genelindeki yurttaglara temettii dagitimi
yapilarak, yurttaslarin daha istekli bir sekilde vergi 6demelerinin saglanmasi ile
vergi gelirlerinin arttirilmasi da bulunmaktadir.

-Fonlarin yonetim kurulu baskanligi gorevini agirlikli olarak Eyalet
Valileri yerine getirmekte olup ayrica Eyalet Saymanlari da yonetim kurullarinda
yer almaktadir.

-Yonetim kurulu iiyeleri incelendiginde, fonun faaliyet amacina gore
basta egitim ve finans diinyasindan profesyonellerin yani sira se¢imle gelen
iiyeler de bulunmaktadir. Bu kapsamda fon yonetim kurumlari secilmis ve
atanmiglarin bir arada gorev aldiklar yapilardir.

-Fonlarmn yatirim ve harcama faaliyetleri son derece seffaf olup bagimsiz
denetim sirketleri tarafindan hazirlanan denetim raporlar1 diizenli olarak
kamuoyu ile paylasilmaktadir.

d) Latin Amerika Merkezli Fonlar;

-Petrol gelirlerinin yani sira maden ve kanal gelirleri gibi farkli
kaynaklara sahiptirler.

-Agirlikli olarak {ilkelerin merkez bankalar1 ya da hazine departmanlari
biinyesinde bulunmaktadirlar.

-Yonetim kurulu bagkanliklarim Ekonomi ya da Maliye Bakanlar
yapmakla birlikte yonetim kurullarinda atanmuslar ile siyasi se¢ilmisler bir arada
caligmaktadir.

-Fon yonetimlerinde hiikiimetler dogrudan sz sahibi olmakla birlikte
fonun yatirim kararlar1 ve yonetim siiregleri parlamento denetimine tabidir.

-Kurulus asamasinda devlet hazinesinden fonlara kaynak aktarilmakla
birlikte siire¢ igerisinde iilkelerin ekonomik performanslarina gore fon
kaynaklarindan yogun olarak merkezi biitceye kaynak transferi yapilmustur.
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-Yonetim ve yatirim siireglerinde paylastiklar: bilgiler sinirli olup seffaf
degillerdir.

-Yatirnm faaliyetleri konusunda uluslararasi ¢apta faaliyet gdsteren
finans kuruluslarindan danismanlik hizmeti almaktadirlar.

e) Asya Merkezli Fonlar;

-Ttrki Cumbhuriyetler merkezli fonlar ile Uzakdogu merkezli fonlar
gerek yonetim anlayisi gerekse de fon kaynaklari agisindan farklilik arz
etmektedir.

-Hidrokarbon gelirlerine dayanan Tiirki Cumbhuriyetlerdeki fonlarin
yonetim kurullarinda dogrudan iilke yonetiminden isimler gorev alirken,
cogunlukla emtia dis1 gelirlere dayanan Giineydogu Asya merkezli fonlarda ise
fon yonetiminde hiikiimet temsilcilerinin yam sira finans diinyasindan
profesyoneller de ¢alismaktadir.

-Diinya genelindeki diger fonlardan farkli olarak Kazakistan'daki
fonlarin ydnetim kurullarinda Ingiliz ve Amerikali finans diinyasinin taninmis
isimleri de yer almaktadir.

-Ekonomik dalgalanma dénemlerinde hiikiimetlerin mali politikalari ve
bilitce hedeflerinin tutturulmasi amaciyla Asya merkezli fonlardan {ilke
hazinelerine kaynak transferleri gerceklestirilmektedir.

f) Afrika Merkezli Fonlar;

-Basta hidrokarbon ve elmas olmak {izere maden gelirlerine dayanan
Afrika'daki URF'lere yonelik en temel elestiri, yonetimlerinin seffafliginin ve
hesap verebilirliginin yetersiz olusudur.

-Fonlarin tarim, temiz su ve elektrik tretimi gibi altyapiya yonelik
projelerin finansmanin1 amaglamasi, ilgili tlkelerde siire¢ igerisinde yasam
kalitesinin iyilegsmesi yoniinde sonuglar dogurabilecektir.

-Ote yandan Afrika merkezli URF'ler iilke piyasalarmin likiditesini
arttirmakta, hisse senedi piyasalarinin gelismesine katki saglamaktadir. Ayrica
fonlar; UBS, Goldman Sachs ve Credit Suisse gibi Batili uluslararasi finans
kuruluslarindan 6zellikle yurt dis1 yatinmlar konusunda danismanlik hizmeti
almaktadirlar.
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4. TURKIYE'DE ULUSAL REFAH FONU KURULMASINA
YONELIK EKONOMIK VE SiYASAL GEREKLILIK

Tirkiye ekonomisi, gectigimiz on yil boyunca istikrarli bir biiylime
sergilemis, kararli bir sekilde uygulanan yapisal reformlar ve basarili
makroekonomik politikalar ile hizli biiyliyen ekonomiler arasinda yer almustir.
Bu kapsamda 2003-2014 yillari arasinda Tiirkiye'nin GSYIH's1 %170 artarak
800 milyar Dolar'a yiikselmis, yillik ortalama reel GSYIH artisi %4.7
seviyesinde gergeklesmistir.

Tiirkiye'nin gerek ekonomik gerekse de bolgesel ve kiiresel bazda dig
politika hedefleri; finans piyasalarindaki dalgalanmalardan etkilenmeyen,
istikrarli, gelir kaynaklar1 cesitlendirilmis, yazilim ve savunma sanayi gibi
teknoloji yogun sektdrlerde uzmanlagsmig, marka degeri yaratabilen bir
ekonomiyi zorunlu kilmaktadir.

Son yirmi yillik siirecte 1994 ve 2001 krizlerini atlatan, siyasi risklere
acik niteligi ve tasarruf eksikliginin yapisal birer sorun olarak karsimiza ¢iktigi
tilkemiz ekonomisinin, bdlgesel ve kiiresel krizlere karsi dayanikliliginin
arttirllmasi icin Tirkiye'ye ozgli bir Ulusal Refah Fonu'nun kurulmasi bir
secenek olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

Ote yandan TABLO-lll'den anlasilacagi iizere ekonomileri dogal
kaynak gelirlerine dayanmayan ve sistematik olarak cari agik veren, bu nedenle
Tiirkiye ekonomisine benzerlik arz eden iilkelerden italya, Brezilya ve
Endonezya'nin da etkin URF'lere sahip olduklari dikkate alindiginda, "Tiirkiye
Refah Fonu" adli bir URF'nin kurulmasinin tilkemiz ekonomisine gesitli katkilar
olacaktir. Bu katkilarin;

-Siyasi istikrarsizlik ve ekonomik dalgalanma donemlerinde finansal
piyasalarin korunmasi, piyasalarda katalizor vazifesi goriilmesi,

-Kriz ve c¢atigma donemlerinde yasa ile belirlenen oranlarda kamu
biitcesine kaynak transfer edilmesi, kamu bor¢ ddemelerinin yapilabilmesi,

-Dis pazarlara yeni agilmakta olan savunma, havacilik ve yazilim gibi
teknoloji yogun stratejik sektorlerdeki yerli sirketlerin sermaye ve proje bazinda
desteklenerek rekabet kapasitelerinin gelistirilmesi,

-AR-GE faaliyetlerinin desteklenmesi,

-Niikleer Enerji Santrali, Kanal Istanbul, Ugiincii Koprii ve Havalimani
gibi biiyiik captaki altyap: projelerinin finansmant,

-Ulke ekonomisi agisindan 6nem tastyan yurt disindaki stratejik
sektorlere Merkez Bankasi'nin tabi oldugu yasal ve biirokratik kisitlamalara



16

bagli kalmadan dogrudan yatirim yapilabilmesi, risk-getiri orani yiiksek yatirim
araglarinin degerlendirilebilmesi,

-Istanbul'un kiiresel finans merkezi olmas1 hedefi kapsaminda uluslarasi
piyasalarda iilkemizin prestijinin ve taninirliginin arttirtlmast,

-Fon biinyesinde piyasa tecriibesine haiz profesyoneller ile kamunun
farkli hizmet alanlarinda uzmanlagsmig personelin birlikte ¢aligmasinin
yaratacagi sinerji,

-Yatinim faaliyetlerinden elde edilen artt degerin uzun vadeli
yatinmlarda degerlendirilmesiyle kusaklar arasinda refah dengesinin
saglanmasi,

-Gelir kaynaklar1 ¢esitlendirilmis {ilke yonetiminin alacagi uluslararasi
yatirnm ve dig yardim kararlarinin, ilgili {ilkeler nezdinde dis politikanin bir
enstriimani olarak kullanilmas1 seklinde olacagi diistiniilmektedir.

TABLO IlII
URF'LERIN GSYIH ve CARI ACIK ACISINDAN KARSILASTIRILMASI
ULKE GSYIH CARI DENGE FON BUYUKLUK KURULUS AMACI
2014 YILI 2014 YILI (Milyar $) TARIHI
(Milyar $) (Milyar $)
Fransa 2.806 -33.9 Stratejik 255 2008 Sirketlere
Yatirim Fonu sermaye destegi
Brezilya 2.245 -80.9 Ulusal Fon 53 2008 Kalkinma
projelerine
finansman
italya 2.149 -27.7 Stratejik Fon 6.0 2011 Sirketlere kiiresel
rekabet destegi
Giiney 1.304 79 Kore Yatirim 84.7 2005 Hisse ve bono
Kore Sirketi piyasalarina
yatirim
Endonezya 868 -25.5 Devlet Yatum 0.3 2006 Altyap1
Birimi projelerine
yatirim
Malezya 313 18.9 Khazanah 41.6 1993 Stratejik
Nasional sektorlere yatirim
Peru 202 -10.6 Mali istikrar 9.2 1999 Kamu borg
Fonu ddemelerine
destek
Vietnam 171 10.5 Devlet Sermaye 0.5 2006 Yatirim
Yatirim Sirketi alanlarinin
cesitlendirilmesi
Filistin 4 -2.9 Filistin Yatirim 0.8 2003 Kritik sektorlere
Fonu yatirim

Kaynak: Diinya Bankasi, CIA Factbook ve Ulusal Refah Fonu Enstitiisii
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5. TURKIYE REFAH FONU'NUN ORGANiIZASYON YAPISI

Gilinlimiizde kiiresel finans piyasalarinda gerceklestirilen iglemlerin hizi
ve artan rekabet, iilke kaynaklarinin etkin bir bicimde dogru yatirim araglarinda
degerlendirilmesini zorunlu kilmaktadir. Alinacak yatirnm kararlarinin
yerindeligi i¢in yapilacak piyasa arastirmalart ve analiz ¢alismalarinda 6zel
sektor tecriibesine haiz profesyoneller ile kamu kesiminden gelen biirokratlarin
bir arada gérev almasi 6nem arz etmektedir. Bu nedenle Tiirkiye igin onerilen
Ulusal Refah Fonu modelinin sadece dikey iliskiler ve komuta yetkisi iizerine
kurulu klasik fonksiyonel organizasyon yapisindan ziyade, yatay iliskiler ve
kurmay yetkiyi de organizasyon yonetimine dahil eden matriks organizasyon
yapisina sahip olmasi gerekmektedir.

Diinya orneklerinden hareketle Tiirkiye igin oOnerilen fonun genel
midiirliik seklinde oOrgiitlenmesi ve fonun ana yonetim birimlerinin; Fon
Yonetim Kurulu, Fon Genel Kurulu, Fon Genel Midiirliigii kademelerinden
olugmasi planlanmaktadir.

a) Fon Yonetim Kurulu: Tiirk milletine ait varliklarin yonetilmesinden
sorumlu olan fonun yénetim kurulu bagkanligi gérevinin, secimle goreve gelen
en ist merci olan Cumhurbaskanligt Makami tarafindan ytriitiilmesi, fon
yonetim kurulunda ise Basbakan, Ekonomiden Sorumlu Basbakan Yardimcisi,
Ekonomi, Enerji, Maliye ve Disisleri Bakanlari'nin gorev almasi onerilmektedir.

Ust diizeydeki yedi secilmisten olusan ve salt ¢ogunlukla karar almasi
ongoriilen Yonetim Kurulu'nun gorevleri arasinda;

-Uzun vadeli yatirim stratejilerinin belirlenmesi,
-Biiyiik ¢aptaki yatirim kararlarinin alinmast,
-Fon Genel Mudiirii'niin atanmasi,

-Kamu biitgesinden fona aktarilacak kaynaklar ile uluslararasi
konjonktiire paralel olarak gerekli goriilen hallerde fon kaynaklarindan kamu
biitgesine transfer yapilmasina dair kararlarin alinmas1 yer alacaktir.

b) Fon Genel Kurulu: Yoénetim Kurulu'na gore daha genis kapsamli
olmas1 6ngoériilen Genel Kurul; Ekonomi Bakani, Bagbakanlik, Maliye, Enerji,
Disisleri ve Kalkinma Bakanligi Miistesarlari ile Hazine Miistesari, Merkez
Bankasi Bagkani, Sermaye Piyasasi Kurulu Baskani, Merkez Bankasi'nda tutulan
kaynaklarinin fona devredilmesi planlanan Savunma Sanayi Fonu'nu temsilen
Savunma Sanayi Miistesari, Toplu Konut Fonu'nu temsilen TOKI Bagkant,
Issizlik Fonu'nu temsilen Calisma Bakanligi Miistesar1, Sosyal Yardimlasma ve
Dayanigma Fonu'nu temsilen Aile ve Sosyal Politikalar Bakanligi Miistesart ile
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Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu Baskani, is diinyasin1 temsilen Tiirkiye Odalar
ve Borsalar Birligi Bagkani ile Fon Genel Miidiirii'nden olusmasi 6nerilmektedir.

Ilgili kurumlardan gelen 16 iiyeden olusmasi ve nitelikli cogunlukla
karar almas1 6ngoriilen Fon Genel Kurulunun baskanlik gdrevini Ekonomi
Bakani'min, sekretarya gorevini ise Fon Genel Miidiirli'niin yiirlitmesi
Ongoriilmektedir.

Genel Kurulun gorevleri arasinda; fonun her tiirlii yatirim faaliyetinin
denetimi, yonetim kuruluna yatirim kararlar1 ve biiyiik ¢aptaki projelere iligkin
Oneriler sunulmasi yer alacaktir.

¢) Fon Genel Miidiirliigii: Yonetim Kurulu'nca secilecek olan Fon
Genel Miidiirii'niin uluslararas1 finans piyasalari tecriibesi bulunan 6zel sektor
kokenli bir profesyonel olmasinin gerek fonun operasyonel faaliyetlerinin etkin
bir sekilde yonetimi gerekse de fonun uluslararasi finans piyasalarindaki prestiji
acisindan katki saglayacagi degerlendirilmektedir. Genel Miidiire bagl olarak
faaliyet konular1 kapsaminda "Yatirim Yonetimi", "Stratejik Arastirma”, "idari
ve Mali" olmak fizere li¢ genel miidiir yardimcisinin goérev yapmasi
ongoriilmektedir.

a) Yatirnm Yonetimi'nden Sorumlu Genel Miidiir Yardimcisina bagh
olarak; "Menkul Kiymet Yatirimlart" ile "Gayrimenkul ve Altyap: Yatirimlari"
olmak {izere iki Daire Baskanligi ile Yurdist Temsilciliklerinin gorev
yapmasinin fon faaliyetlerinin etkinligine katki saglayacag: diigiiniilmektedir.
Fonun yurtdisi temsilciliklerinin kiiresel finans merkezi niteligi tagiyan New
York, Londra, Dubai ve Singapur'da kurulmasi uygun olacaktir.

b) Stratejik Arastirmalar'dan Sorumlu Genel Miidiir Yardimceilig
biinyesinde "Bolgesel ve Makro Ekonomik Arastirmalar", "Endiistriyel
Arastirmalar" ve "Ekonomik Giivenlik" Daire Bagkanliklarinin yer almasi
ongoriilmektedir.

Ekonomik Giivenlik Daire Bagkanlig ise iilkemizin ekonomik gilivenligi
baglaminda stratejik sektorlerde faaliyet gosteren Tiirk sirketlerine yonelik gerek
yurticinden gerekse de yurtdisindan kaynaklanan tehditlerin tesbiti ve bertaraf
edilmesi, yatinnm planlamasina dahil edilen yerli ve yabanci sirketlerin iilke
giivenligi baglaminda incelenmesi ile Fon Yonetim Kurulu'nun belirleyecegi
oncelikli yatinm alanlarinda ihtiya¢ duyulan nitelikli bilginin temini amacina
matuf olarak proje odakli ¢alisacaktir.

¢) Idari ve Mali islerden Sorumlu Genel Miidiir Yardimciligi'na bagh
olarak "Insan Kaynaklar", "Kurumsal iletisim", "Bilgi Teknolojileri", "Mali
Isler", "Hukuk Miisavirligi" ve "I¢ Denetim" Daire Baskanlhiklar1 gorev
yapacaktir.
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Fon biinyesindeki ana faaliyet birimlerinde gorev alacak yoneticilerin
TABLO-IV'de belirtildigi sekilde secilmesi fon faaliyetlerinin etkinligi
acisindan ¢aligsmalara katki saglayacaktir.

TABLO IV
FON YONETICILERININ MESLEKI TECRUBELERININ DAGILIMI
KADRO SEKTOREL TECRUBESI
Fon Genel Miidiirii Ozel Sektor- Bankacilik ve Finans
Yatirim Yonetimi Gn.Md.Yrdc. Ozel Sektor- Bankacilik ve Finans
Stratejik Aragtirmalar Gn.Md.Yrdc. Ozel veya Kamu Sektorii- Uluslararasi Finans
Idari ve Mali Isler Gn.Md.Yrdc. Kamu- Ekonomi veya Maliye Bakanligi
Yatirnm Yonetimi Gn.Md.Yrdc.hg1
Menkul Kiymet Yatirimlar: D.Bgk. Ozel Sektér- Bankacilik ve Finans
gaggﬁnenkul ve Altyap1 Yatirimlari Ozel Sektor- Insaat ve Turizm

Ozel Sektdr- Bankacilik, Finans ve Araci

Yurt Dis1 Temsilcilikler
Kurum

Stratejik Arastirmalar Gn.Md.Yrdc.
Bolgesel ve Makro Ekonomik

Kamu- Ekonomi veya Disisleri Bakanlig

Arastirmalar D.Bsk.

Endiistriyel Aragtirmalar D.Bgk. Kamu- Ekonomi veya Kalkinma Bakanligi
Ekonomik Giivenlik D.Bsk. Kamu- Ekonomik Giivenlik

idari ve Mali isler Gn.Md.Yrdc.

Insan Kaynaklar1 D.Bsk. Ozel Sektor- Insan Kaynaklar

. . Kamu- Bagbakanlik Teftis Kurulu veya
I¢ Denetim D.Bsk. Devlet Denetleme Kurulu

Kurumsal Iletisim D.Bsk. Ozel Sektdr- Medya ve Halkla Tliskiler
Bilgi Teknolojileri D.Bgk. Ozel Sektor- Bilisim

Mali Isler D.Bsk. Kamu- Maliye Bakanlig

Hukuk Miisavirligi Kamu-Adalet Bakanlig1

6. TURKIYE REFAH FONU'NUN FINANSAL KAYNAKLARI

Fon kaynaklar1 hidrokarbon gelirlerine dayansin ya da dayanmasin
iilkelerin tamaminda URF'lerin kurulus asamasinda kamu biit¢esinden kaynak
aktarimi yoluna gidilmis, akabinde tilkenin dogal kaynaklarina ya da ekonomik
yapisinin niteligine gore kaynak ¢esitlendirilmesine gidilmistir.

6.1. Kurulus Asamasinda

Tirkiye biitgesinin cari fazla vermedigi dikkate alindiginda Tiirkiye
Refah Fonu (TRF)'nun kurulus asamasinda ihtiya¢ duyulan kaynagin;
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-Halihazirda aktif olan Issizlik Sigortas1 Fonu, Tasarruf Mevduat Sigorta
Fonu, Toplu Konut Fonu, Savunma Sanayii Destekleme Fonu, Sosyal
Yardimlagsma ve Dayanisma Tesvik Fonu’nun birlestirilmesi ya da mezkir
fonlardan belirli bir oranda TRF'ye kaynak aktarilmasi,

-Bedelli askerlik uygulamasi,

-Miilkiyeti kamuya ait Tiirkiye Ziraat ve Vakiflar Bankasi’nin siyasi
otoritenin tercihine gore %10 ila %20’lik bolimiiniin halka arz edilmesinden
elde edilen gelirin fona aktarilmast,

-Ozellestirme siireci devam eden kuruluslarin satisindan elde edilecek
gelirin fona transferinden, temin edilebilebilecegi degerlendirilmektedir.

6.1.1. Mevcut Fonlarin Birlestirilmesi ya da Pay Aktatilmasi
TRF kurulurken ihtiyag duyulan kaynagin olusturulabilmesi igin;
-Issizlik Sigortas1 Fonu (2014 itibariyla 72 milyar TL),

-Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu (2014 itibariyla aktif toplami 22 milyar
TL),

-Toplu Konut Fonu (20 milyar TL),

-Savunma Sanayii Destekleme Fonu (2014 itibariyla Hazine
Miistesarligi'nda tahakkuk eden 5.7 milyar Dolar'lik kaynagi bulunmaktadir),

-Sosyal Yardimlagsma ve Dayanigma Tesvik Fonu (2012 itibariyla 2.7
milyar TL), TRF c¢atis1 altinda bir havuzda toplanabilecegi gibi fonlarin
niteligine gore yasa ile belirlenecek oranlarda TRF'ye kaynak aktarabilecektir.

Mevcut fonlarin niteligine gore kurulug asamasinda bir defaya mahsus
olmak tizere TRF'ye kaynak aktarilmasi, bunun karsiliginda ise kaynak transfer
edilen ilgili fonlarin yoneticilerinin Fon Genel Kurulu'nda yer alarak karar
siireglerine dahil olmas1 en rasyonel segenek olarak goriilmektedir.

Bu kapsamda;

-TMSF, Toplu Konut, Savunma Sanayii ile Sosyal Yardimlagma ve
Dayanmisma Fonlari'min aktif biiyiikliiklerinden, mevcut fon faaliyetlerine
olumsuz yonde etkinin minimum seviyede tutulmasi amaciyla, bir defaya
mahsus olmak tizere %10,

-Igsizlik Sigorta Fonu'ndan ise TRF'nin de siire¢ igerisinde
gerceklestirecegi biilyiik yatirimlar ve alt yapi projeleri ile issizlik orani iizerinde
negatif bir etki yaratacagi varsayimindan hareketle %25 oraninda, kaynak
aktarilmas1 halinde TRF kurulus asamasinda 9.3 milyar Dolar'lik bir kaynaga
sahip olacaktir.
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6.1.2. Bedelli Askerlik Uygulamasi

Fonun kurulus asamasinda bir defaya mahsus olmak iizere yapilacak
bedelli askerlik uygulamasindan elde edilecek gelirin fona aktarilmasi giindeme
gelebilecektir.

Bu kapsamda 2014'te ¢ikarilan bedelli askerlik uygulamasindan 203.824
kisinin istifade ettigi ve Subat 2015 itibartyla 3.688.832.000 TL (yaklasik 1.5
milyar Dolar) gelir elde edildigi dikkate alindiginda, kurulus asamasinda fonun
kaynak biiyiikliigii diger fonlardan gelen 9.3 milyar Dolar ile birlikte 10.8 milyar
Dolar’a ¢ikacaktir.

6.1.3. Kamu Bankalarimin Halka Arzi

Vakiflar Bankasi ile Ziraat Bankasi’nin piyasa degerinin 10’ar milyar
Dolar oldugu dikkate alindiginda s6z konusu bankalarin sahipliginin %20
oraninda halka arzindan temin edilecek yaklasik 2 milyar Dolar’lik kaynak, fona
kurulus asamasinda aktarilabilecektir.

6.1.4. Ozellestirmelerden Saglanacak Kaynagin Fona Aktarilmasi

Kamu miilkiyetindeki kurumlarin &zellestirilmesinden saglanacak
kaynagin yaklasik 2.7 milyar Dolar olabilecegi diistiniilmektedir.

Tiim bu kaynaklarin toplamiyla TRF kurulus asamasinda yaklasik 15.5
milyar Dolar’lik bir biiylikliige ulasabilecek, bu sayede Tiirkiye diinya genelinde
en biiyiik URF'ye sahip ilk 25 lilke arasinda yer alacaktir.

SEKIL 11
FON KURULUS SERMAYESI

isizlik
NECEN]
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P Yard.
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Toplu
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%10 @kl
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6.2. Diizenli Gelir Kaynaklarina iliskin Oneriler

Fon i¢in diizenli gelir kaynagi segenekleri arasinda; vergi gelirleri
iizerinden fona kaynak yaratilmasi, TCMB'den Hazine'ye yillik olarak aktarilan
kar pay1 ile onlimiizdeki yillarda gergeklesecek 6zellestirme gelirlerinin TRF'ye
aktarilmas1 yer almaktadir.

6.2.1. Vergi Gelirleri Uzerinden Kaynak Yaratilmasi

Fon icin gerek kamu biitcesi gerekse de genis halk kitleleri tizerinde
ciddi bir yiik olusturmadan diizenli gelir kalemi yaratmanin en uygun yolunun
halihazirda Sans Oyunlari, Alkollii Ickiler ve Tiitiin Mamulleri ile Ozel Iletisim
iizerinden alinmakta olan vergi oranlarmin arttirilmasindan  gectigi
diisiiniilmektedir. Revize biitce tahminlere gore Devlet 2014 yili itibariyla;
alkollii igeceklerden 5.6 milyar TL, tiitiin mamiillerinden 22.9 milyar TL, sans
oyunlarindan 770 milyon TL, 6zel iletisimden 4.5 milyar TL olmak tizere s6z
konusu dort kalemden toplam 28.2 milyar TL vergi geliri elde edecektir.

Sans oOyunlarinda vergi orani, spor miisabakalarma dayali miisterek
bahislerde %S5, at yariglarinda %7 ve diger sans oyunlarinda %10'dur. Bakanlar
Kurulu bu oranlar1 bir katina kadar arttirmaya veya yarisina kadar indirmeye ya
da tekrar kanuni seviyesine getirmeye yetkilidir. Bu kapsamda sans oyunlarindan
alinan verginin bir katina ¢gikartilmasi halinde fon i¢in y1llik ortalama 770 milyon
TL'ik bir kaynak yaratilmig olacaktir.

Ote yandan alkollii igecek ve tiitiin mamiilleri igin alinan vergilerin %5
oraninda arttirllmast halinde yillik yaklastk 1.4 milyar TL'lik kaynak
saglanacaktir.

Ozel Iletisim'de ise; 3065 sayili Katma Deger Vergisi (KDV) Kanunu'na
gore, tim haberlesme hizmetleri i¢in aylik hizmet tutarlari tizerinden %18
oraminda KDV, Ozel Iletisim Vergisi (OIV) Genel Tebligi'ne gore ise aylik
internet baglantist haricindeki kullanimlar tizerinden %25, internet paketleri ve
internet kullanimlari {izerinden ise %35 oraminda OIV alinmaktadir. Mezkir
oranlarda yapilacak %5'lik bir artisla (internet harici kullanim igin ek %1.25,
internet kullanimi igin ek %0,25) Tirkiye Refah Fonu'na yillik ortalama 225
milyon TL'lik bir kaynak yaratilmis olacaktir.

Ayrica Karayollari Genel Midirliigii'ne gore koprii ve otoyol
gegislerinden 2014 yilsonu itibariyla elde edilen net gelir 469.1 milyon Dolar
(yaklagik 1.2 milyar TL) seviyesinde gerceklesmistir. Gegis iicretlerinde
yapilacak %>5'lik artigla yillik 23.4 milyon Dolar (yaklasik 62.2 milyon Tiirk
Liras1)'lik ek bir kaynak yaratilmig olacaktir.
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Sonug olarak TABLO-V'den de anlasilacagi tizere, fon igin yillik
ortalama 2.4 milyar TL'lik (yaklasik 1 milyar Dolar'lik) diizenli bir kaynak
yaratma imkani1 bulunmaktadir.

TABLOV
VERGI GELIRLERI UZERINDEN FON iCiN SAGLANACAK KAYNAK
Vergi Kalemi 2014 Geliri Onerilen Vergi Fon icin Beklenen
(TL) Artis Oram Yaklasik Tahmini
(Mevcut Gelir (TL)
Oranin)
AlKollii icecekler 5.650.102.000 %5 282.500.000
Tiitiin Mamiilleri 22.900.005.000 %5 1.145.000.000
Sans Oyunlari 770.606.000 Bir Misli 770.606.000
Ozel iletisim 4.543.442.000 %5 225.000.000
Kopril ve Otoyol 1.245.000.000 %5 62.250.000
Gegis Ucretleri
YILLIK TOPLAM 35.109.155.000 2.485.356.000

Kaynak: vergialgi.net, 2015

6.2.2. TCBM'den Yillik Olarak Hazineye Aktarilan Kar Payimn
Fona Gelir Olarak Kaydedilmesi

TCMB, her yil briit karinin %20’sini ihtiyat akgesi olarak ayirip kalan
tutarin  belirli bir bolimiinii (yaklasik %10) ortaklarina kar pay1 olarak
dagittiktan sonra geriye kalan kismi Hazine’ye kar pay1 olarak aktarmaktadir.
Ornegin TCMB, 2014 yil1 briit karindan 1.528 milyon TL'sim1 (611 milyon
Dolar) Nisan 2015'de kurumlar vergisi olarak Maliye Bakanligi’na 6dedikten
sonra geriye kalan yaklasik 5.8 milyar TL'yi (2.32 milyar Dolar) kar pay1 olarak
Hazine'ye aktaracagi belirtilmektedir. TCMB'den Hazine'ye aktarilan kar
paymin kurulmasi planlanan fona aktarilmasi halinde, yillik ortalama 2 milyar
Dolar'lik diizenli bir gelir saglanacaktir.

6.3. Alternatif Gelir Kaynag Onerileri

TRF igin alternatif gelir kaynagi olarak Birlesik Arap Emirlikleri
Ulastirma Bakanliima bagli olarak uygulanmakta olan otopark sistemi
(MAWAQIF) onerilebilir.

MAWAQIF sistemine gore, BAE'deki Abu Dhabi, Dubai ve Sharjah
Emirlikleri'nin sehir merkezindeki tiim arag¢ park alanlar1 (konut 6nleri dahil) ve
otoparklar devlet tarafindan isletilmekte, bu kapsamda saat iicreti olarak 2
Dirhem (yaklasik 50 cent), park ihtiyaginin ve kalabaligin yogun oldugu
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alanlarda 3 Dirhem (yaklasik 75 cent), 24 saat i¢in ise 15 Dirhem (4 Dolar)
almmaktadir. Ayrica konut sakinleri ise evlerinin Onlerine araglarimi park
edebilmek i¢in yillik 1.200 Dirhem (330 Dolar) 6deme yapmaktadirlar.

MAWAQIF sistemi kapsaminda ikamet sahipleri yilda bir kez
Odemelerini miigteri merkezlerinden, gegici park edenler ise 6demelerini park
alanlarina konan parkmatiklere nakit para ya da para Kartlar ile yapmaktadir.

Sistem kapsaminda ayrica kisa siireli parklar i¢in plaka numarasi
tizerinden SMS ile de 6deme gergeklestirilebilmektedir. Kural ihlalleri ve saat
gecimleri saha da bulunan MAWAQIF gorevlileri tarafindan anlik olarak kontrol
edilmekte, kural ihlalinin niteli§ine gére 200 Dirhem (55 Dolar) ile 50.000
Dirhem (13.700 Dolar) arasinda caydirici meblaglarda ceza kesilmektedir.
MAWARQIF gorevlileri kestikleri cezalar iizerinden prim almaktadir
(mawagqif.ae/, 2015).

Ayrica MAWAQIF cezalar1 affa ugramamakta, arag¢ plakasi iizerinden
ara¢ alim satimi, periyodik muayene gibi her tiirlii islem Oncesinde BAE
Ulastirma Bakanligi kayitlarindan sorgulanmakta ve tahsili zorunlu
tutulmaktadir.

Mevcut sistemin Tiirkiye i¢in ilk asamada tescilli otomobil sayisi
100.000'in iizerinde bulunan biiyiiksehir belediyelerinden Adana, Ankara,
Antalya, Aydin, Balikesir, Bursa, Denizli, Eskisehir, Gaziantep, Hatay, Istanbul,
[zmir, Kayseri, Kocaeli, Konya, Manisa, Mugla, Sakarya ve Samsun'da
(tuik.gov.tr, 2015) uygulamaya konulmasi ve mezkdr illere tescilli otomobillerin
sadece %25'nin sisteme dahil olacagi varsayimindan hareketle yapilan
hesaplamalara gore, sistemden fona aktarilacak yillik meblagin yaklasik 2,2
milyar TL  (yaklastk 880 milyon Dolar) seviyesinde olacagi
degerlendirilmektedir.

7. TURKIYE REFAH FONU’NUN YATIRIM STRATEJISi

Tiirkiye Refah Fonu'nun izlemesi gereken yatirim stratejisi, risk-getiri
orant ag¢isindan optimum bir seviyeyi zorunlu kilmaktadir. Diger bir deyisle
iilkenin sahip oldugu varliklarin, birbirinden farkli yatirim araglart ve
piyasalarda miimkiin olan minimum risk-maksimum getiri anlayis1 kapsaminda
farkli sepetlere dagitilarak degerlendirilmesini gerektirmektedir.

Tiirkiye Refah Fonu'nun izlemesi gereken yatirim stratejisi TABLO-
VI'da 6zetlenmistir.

Fon yatirimlarinda risk unsurunun azaltilmasi i¢in bir diger 6nlem ise
Rusya Federasyonu merkezli URF'lerde goriildiigii iizere yatirim yapilacak olan
iilke ya da sirketler ile fonlarin uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslari;
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Moody's (Bal ve istii), S&P ve Fitch (BB+ ve {istii) tarafindan verilen uzun
vadeli kredi notlarinin yatirim yapilabilir kategoride olmasi sartidir.

o TABLO VI o
TURKIYE REFAH FONU YATIRIM STRATEJISI
Yatirim Araclan En Az En
Cok
Hiikiimet Bonolari %10 %20
Gelismis Ulke Hisse Senetleri %10 %20
Gelismekte Olan Ulke Hisse Senetleri %10 %20
Kritik Sektorlerdeki Sirket ve Proje %30 %40
Kredileri
Gayrimenkul, Ingaat ve Altyap: %15 %25
Projeleri
Alternatif Yatirom Araclari %10 %20
Ozel Sermaye Yatirimlar %10 %20
Nakit %5 %10
Yatirinmlarin Cografi Dagilimi En Az En
Cok
Tiirkiye %25 %40
G-7 Ulkeleri %20 %30
G-20 Ulkeleri %35 %50
Gelismekte Olan Ulke Piyasalar %20 %30
Yatirimlarin Sektérel Dagilim Pay
Enerji %20
Bankacilik ve Finans %20
Savunma Sanayi ve Havacihk %15
Teknoloji ve inovasyon %15
Telekomiinikasyon %10
Ingaat, Gayrimenkul ve Turizm %10

Ulastirma ve Otomotiv %10
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8. FON FAALIYETLERININ DENETIMi

T.C. Anayasa'nin "Kamu Iktisadi Tesebbiislerinin Denetimi" baslikli
165. maddesi; "Sermayesinin yarisindan fazlas1 dogrudan dogruya veya dolayli
olarak Devlete ait olan kamu kurulus ve ortakliklarinin Tiirkiye Biiyiik Millet
Meclisince denetlenmesi esaslari kanunla diizenlenir" hiikmiinii igermektedir.
Bu nedenle fonun TBMM denetimine tabi olmasi yasal bir sarttir. Sermaye
piyasalarinda da faaliyet gosterecek olan fonun, TBMM'nin yan sira yatirim
faaliyetlerinden otiiri bagimsiz denetime de tabi olmasi gerekmektedir.
URF'lerin genel niteligi kapsaminda Sayistay denetimine tabi olmamasi
ongoriilen Tirkiye Refah Fonu'nun faaliyetlerinin denetimi agisindan en 6nemli
konu Parlamento Denetimi'dir.

Bu kapsamda Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi ve Hazine
Miistesarlig1 6rneginden hareketle, fonun yatirim performansina iliskin olarak
hazirlanacak Yillik Faaliyet Raporu, Fon Genel Miidiirii tarafindan, TBMM Plan
ve Biitge Komisyonu'na sunulacaktir. iki yil iist iiste Y1llik Faaliyet Raporu'nun,
TBMM Plan ve Biitce Komisyonu tarafindan yetersiz goriilmesi veya
onaylanmamasi halinde Fon Genel Miidiirii istifa etmis sayilacaktir.

SONUC

Tirkiye’nin gerek ekonomik gerekse de dis politika hedefleri; finans
piyasalarindaki dalgalanmalardan etkilenmeyen, istikrarl, gelir kaynaklari
cesitlendirilmis, yazilim ve savunma sanayi gibi teknoloji yogun sektorlerde
uzmanlagmig, marka degeri yaratabilen bir ekonomiyi zorunlu kilmaktadir.

Bu kapsamda son on yillik siirecte petrol zengini Korfez Isbirligi
Konseyi tilkeleri, Norve¢ ve ABD'nin yani sira Cin Halk Cumhuriyeti, Rusya
Federasyonu, Singapur, Giiney Kore gibi 6nemli oyuncularin da ilgi duymaya
basladigi Ulusal Refah Fonu modeli Tiirkiye i¢in bir segenek olarak 6n plana
cikmaktadir.

Ulusal Refah Fonuna sahip olmak; hidrokarbon geliri bulunmayan,
enerji konusunda disa bagimli olan ve sistematik olarak cari agik veren, marka
degeri ve sanayilesme orani agisindan istenen seviyeye ulasamayan iilkemiz
ekonomisinin yapisal sorunlarinin tiimiiniin ¢éziimiinii saglayacak bir etkiye
sahip olmamakla birlikte, ekonomik gelismeye destek saglayabilecek
niteliktedir.

Ulusal Refah Fonuna sahip olmanin iilkemiz ekonomisine saglayacagi
baslica katkilar arasinda; siyasi istikrarsizlik ve ekonomik dalgalanma
donemlerinde finansal piyasalarin korunmasi, kriz donemlerinde yasa ile
belirlenen oranlarda fondan kamu biit¢esine kaynak transfer edilerek kamu
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borglarinin 6denmesi, savunma, havacilik ve yazilim gibi teknoloji yogun
stratejik  sektorlerdeki yerli girketlerin uluslararasi rekabet gii¢lerinin
gelistirilmesi, biiyiik ¢aptaki altyapi projelerinin finansmani yer almaktadir.

Diinyadaki uygulamalardan hareketle Tiirkiye i¢in bir ulusal refah fonu
modelinin nasil kurgulanabilecegi sorusuna yanit bulmayi hedefleyen bu
calismada, Tiirkiye'nin siyasi ve ekonomik yapisinin yani sira kamu biirokrasinin
de genel 6zellikleri dikkate alinarak, Tiirkiye Refah Fonu adiyla Genel Mudiirliik
seklinde orgiitlenecek bir yap1 onerilmektedir. Tiirk kamu yonetiminde Tiirkiye
Refah Fonunu diger devlet birimlerinden farkli kilan en temel 6zellik, kiiresel
finans piyasalarindaki gelismeler ve uluslararasi yatirim firsatlarinin en rasyonel
sekilde degerlendirilebilmesi i¢in biinyesinde farkli sektorlerde uzmanliga sahip
0zel sektor ve kamu caligsanlarinin bir arada gorev yapacak olmasidir.
Baslangicta kamu kaynaklar1 ve gesitli fonlardan aktarmalarla olusturulan fon
kaynaklari, zamanla kendi kaynagini yaratan bir yapiya sahip olabilecektir.
Devlet yonetiminin en iist diizeyde fon yonetimini olusturacag: Tiirkiye Refah
Fonu, parlemento denetimine tabi bir yapiya sahip olacaktir.

Ulusal refah fonuna sahip olmanin Tiirk ekonomisinin yapisal
sorunlarini agmanin yani sira dig politikanin 6nemli bir enstriimani olarak
Tiirkiye'nin uluslararasi arenada daha fazla s6z sahibi olmasmna da katki
saglayacagi diigiiniilmektedir.
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