Balkan and Near Eastern Journal of Social Sciences Sarsici et al, 2017 (03) Special Issue:
Balkan ve Yakin Dogu Sosyal Bilimler Dergisi Economic and Social Development in Balkan Countries

Sermaye Piyasalarina Yeni Bir Kavram Olarak Giren Tiirkiye Varlik Fonu
Yonetimi

Erkan Sarsici Bekir Degirmenci? Cahit Oztiirk®

tAdiyaman lniv. Besni Meslek Yiiksekokulu, esarsici@adiyaman.edu.tr
2Adiyaman Univ. Besni Meslek Yiiksekokulu, bdegirmenci@adiyaman.edu.tr

3Adiyaman (iniv. Besni Meslek Yiiksekokulu, cahitozturk@adiyamn.edu.tr

Ozet: Ulusal varlik fonlari son 10 yilda hizli bir gelisme ve biiyiik bir popiilarite kazanarak gelismis ve gelismekte olan
ilke glindemlerinde bliylik 6nem kazanmistir. Tirkiye'nin giindemine 2016 yilinda girmesine ragmen diinya da ilk
orneklerine 1850’li yillarda rastlamak mimkiindur. Yaklasik 150 yil 6nce tarihte kayitlara gegen varlik fonlari ilk olarak
ABD’nin Teksas eyaletinde egitim amaciyla kurulan fon sirketleri tarafindan yonetilmistir. Ulusal varlik fonlari;
Ulkelerin ilgili finans birimleri tarafindan gelirin arttirilarak, daha sonraki nesillerin iyi bir yasam ve gelecek stiirmeleri
acgisindan devlet gbzetimi altinda agilan fon ydnetim sirketidir.

Tirkiye Varhk Fonu Yonetimi Anonim Sirketi sermaye piyasalarinda kamu kurumlarinin daha aktif faaliyet gostermesi
ve kamuya ait varliklari finans sektoriine kazandirma temel amaciyla basbakanlik tarafindan 19 agustos 2016 tarihinde
anonim sirket olarak resmi gazetede yayinlanarak kurulmustur. Bu ¢alismamizda uluslararasi finans piyasalarinda
giderek 6nem kazanan, fon biliyukliglu de her gegen giin artan Varlik Fonlari hakkinda inceleme yapilmistir. Temel
olarak Tirkiye Varlik Fonu Anonim sirketinin kurulus amaci, faaliyet konusu, finans kaynaklari ve varlik fonundan
beklentilerin neler olacagi lGzerinde arastirma yapilmistir. Bununla beraber varlik fonuna sahip olan diger ulusal
tilkelerin varhk fonlari, kaynaklarinin ne oldugu da incelenmistir.

Anahtar kelimeler: sermaye piyasasi, varlik fonu, finans sektori

Asset Fund Management: A New Concept as Entering Capital Markets in
Turkey

Abstract: National asset funds have gained rapid popularity and importance in the last 10 years in both developed
and developing countries. Although the concept is new for Turkey, Its first examples can be found in 1850s in the
World. Asset funds were initially managed by funding companies established for education in the US state of Texas.
National asset funds are a fund management company that is set up under the supervision of the state in

order to enhance future generations by increasing the income of the county.

The Asset Management Company of Turkey was established by the Prime Ministry as a joint stock company on August
19, 2016 in order to make the public institutions more active in the capital markets and increase the contribution of
public sector to the financial sector. In this study, in general we have examined asset funds that become increasingly
important in the international financial markets. Basically, purpose and financial resources of the National Asset Fund
in Turkey and expectation of from the National Asset Fund in Turkey are examined. Besides, national asset funds of
other countries are also examined.

Keywords: Capital market, asset fund, financial sector.
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Global finans piyasalarinda yasanan gelismeler
kamu kismi finansal yoOnetimlerinde de bir
degisiklige gidilmesini zorunlu kilmistir. Ulusal 2001
krizi ve kiiresel 2008 krizlerinden alinan derslerle
birlikte daha aktif ve verimli bir finans yonetimi
modeli olan varlik fonu yonetimi Agustos 2016
tarihinde resmi gazetede yayinlanarak yururlige
girmistir. Ekonomik sistemlerde bir kisim kisi ve
kurumlarin paraya ihtiyaci olurken bir kisim kisi ve
kurumlarda gelirlerini yatirrma donistlrme ihtiyaci
hissederler. Sermaye piyasalarinda yeni faaliyet
vermeye baslayan varlik fonu ydnetimi ile kamu
bitcesi fazla verdigi zaman bu fazlalk ile yatirnm
yapilacak, diger taraftan makroekonomiye katki
saglayacak buiyuk projelerin finansmani da devlete
yik olmadan bu fonlarin  gelirlerinden
karsilanabilmesi temel hedefler arasinda vyer
almaktadir.

Tasarruf sahibi ve yatirimcilarin faaliyetlerini daha
etkin ve verimli bir sekilde sirdirebilmeleri igin
taraflar arasinda vade, miktar ve finansal yatirim
araci gibi kurallarin 6nceden belirlenmesi, fonlarin
saghkl bir sekilde yuratilmesini ve ekonominin
zayiflama ihtimaline karsin daha saglikli bir sekilde
yuratlilmesini saglama o6zelligine sahiptir. Aksi
takdirde  yatirm, enflasyon, issizlik  gibi
makroekonomik verilerin diizeni bozularak (lke
ekonomileri krize kapi aralamis olacaktir.

2. Ulusal Varlik Fonu

Ulusal varlik fonlari anonim sirketi; sahibinin devlet
oldugu fakat merkez bankasi, maliye bakanligi ve
ya ekonomi bakanlig tarafindan yoénetilmeyen,
uzun dénemde minimum maliyetle maksimum
getiri elde etmeyi hedefleyen bagimsiz ve tarafsiz
bir kurumdur. En genel anlamda ulusal varhk
fonlari, “devletin sahip oldugu 6zel amacgh yatirm
fonlari veya dlizenlemeleri” (IWG, 2008: 27) olarak
tanimlanabilir. Ulusal varlik fonlari, genel yonetim
tarafindan sahip olunan 6zel yatirim fonlari veya
dizenlemelerdir. Genel hikimet tarafindan
makroekonomik amaglarla olusturulmus varhk
fonlari, mali hedefleri gergeklestirmek igin varliklari
yonetmek ve bir dizi yatirrm yapmak amaciyla
kurulmustur.

Farkli Glkelerde farkli isimler altinda ifade edilen
Ulusal Varlk fonu, bagimsiz varlik fonu, ulusal
yatirim fonu, devlet refah fonu, llke yatirim fonlari
v.b. olarak literatiirde yer almaktadir. “Sovereign
Wealth Funds” aslinda (lkelerin resmi rezervleri
disindaki birikimlerini anlatmaktadir. Diinyadaki
tim Merkez Bankalari acil ihtiyaclar icin ellerinde
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cesitli miktarlarda doviz rezervi bulundururlar. Cari
islem fazlasi veren ulkeler ihtiyaglarinin 6tesinde
rezerv biriktirmeye bagladiklarinda bu “ekstra”lari
karli bir sekilde degerlendirme duslincesiyle
mistakil fonlar kurma yoluna gitmisler ve bu
sekilde Ulusal Fonlar ortaya ¢ikmistir. 1950’lerden
beri varliklari bilinen Ulusal Fonlar, son 10-15 yilda
toplam degerin asiri bir sekilde artmasiyla birlikte
finans cevrelerinin dikkatlerini toplayarak 6nemli
bir fenomen haline gelmistir. Bu siiregte artigin en
onemli iki merkezi petrol zengini Kérfez ulkeleri ile
ihracat patlamasi sonucu cari fazla veren Asya
Ulkeleri olmustur. 1990’larin basinda 500 milyar
dolar seviyesindeki Ulusal Fonlarin bugin 2-3
trilyon dolar civarinda oldugu ve 2012 yilinda 10

trilyon dolara ulasacagi tahmin
edilmektedir(www.tisiad.org.tr).
ingilizceye Bagimsiz Varlik Fonlar (Sovereign

Wealth Funds) olarak gegen ulusal varlik fonlari,
Ulkenin resmi rezervi olan merkez bankasinda
bulunan déviz ve altin rezervinin disinda kalan
farkh birikimleri kullanmayi ifade etmektedir. ilk
cikis noktasi cari islem fazlasi veren dlkelerin bu
fazlaliklari en karli sekilde degerlendirmek amaciyla
cesitli fonlar kurarak ortaya ¢ikmistir. Tiirkiye ulusal
varlk fonu Basbakanliga bagli calisacak bir anonim
sirket olarak 50 milyon Tirk Lirasi sermaye ile
kurulmaktadir.  Sermeyesi 0Ozellestirme idaresi
baskanligl tarafindan desteklenerek, 5 Kkisilik
yonetim kurulu basbakan tarafindan atanacaktir.

Baslangicta petrol zengini Ulkelerin ihracat
gelirlerinden elde ettikleri rezervleri
degerlendirmek igin  kurulmus olan varlik
fonlarinin, zaman igerisinde emeklilik fonlari, bitge
fazlalari  gibi fonlar  kullanilarak istikrarin
saglanmasi ve iktisadi kalkinmanin finansmani gibi
amaglara  yonelik  olarak  da kuruldugu
gorilmektedir. UVF’ler, 1990’li yillardan sonra
Korfez Ulkelerinden Asya Ulkelerine dogru cografi
olarak daha genis bir alana vyayilmis, ¢ok
cesitlenerek faaliyet alanlarini  genisletmistir.
Bircok Gliney Ulkesinin ve bazi gelismekte olan
Ulkelerin de UVF kurmasi ve bunlarin 2008 krizinde
oynadigi rolle birlikte UVFlerin hacmi, yapisi,

amaglari karmasiklasmistir(Kayiran, 2016).

Ulusal varlik fonunun amaci yatirim politikalarinin
glglendirilmesi ve varlik yonetiminin daha aktif
hale gelmesini saglamak oldugu soylenebilir. Temel
strateji kisa, orta ve uzun vadelerde istikrar
arttiracak fonlarin alim satimini gerceklestirmektir.
Genellikle kisa vadeye sahip olan fonlara karsilik
daha uzun vadede daha fazla getiri elde
edilebilecek fonlarin tercih edilmesi
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amaglanmaktadir. Amag llkelere 6zgii risklere karsi
varhk fonlari ile krizleri ydnetmek ve i¢ dig ticareti
dengelemektir.

2.1.Tirkiye Varhk Fonu

Kamunun imkanlarina ve glicline sahip
olarak faaliyet gosteren yatirimci ve girisimci diye
tanimlanabilecek, farkh imtiyazlarina sahip olan bir
anonim sirket olarak tanimlanabilir. 27 Haziran
2016 tarihinde bakanlar kurulunda alinan karara
istinaden meclise gonderilen yasa teklifi mecliste
kabul edilerek 19 Agustos tarihinde Resmi
Gazetede vyayinlanarak yirirlige girmistir. ilk
olarak TJK ve MP idaresi devredilmis, daha sonra
farkli  kamu kurumlari ulusal varlik fonuna
devredilmistir. Nakit kaynak olarak da savunma
sanayi destekleme fonuna ait 3 milyar TL’lik kaynak
3 ay sonra geri alinmak kosuluyla bu fona
devredilmistir. Sayistay denetime tabii olmayan bu
fon bagimsiz denetgiler tarafindan
denetlenecektir.  Mali  tablolari, faaliyetleri
basbakan tarafindan gérevlendirilen en az 3 uzman
kisi tarafindan denetlenecektir. Ayrica kurumlar
vergisinden de muaf tutulmustur.

2.2.Ulusal Varlik Fonu Kurulug Amaci

Ulusal varlik fonlari hikimetler tarafindan gesitli
politika amaglarini gergeklestirebilmek amaciyla
kurulmus fonlardir. Uluslararasi (ilkelerde kurulan
bu fonlarin temel amaglari soyle siralanabilir
(European Comission, Sovereign Wealth Funds);

a) Istikrar amaciyla kurulan fonlar(ér. Rusya, Sili
ve Meksika), burada birincil hedef Bltceyi ve
ekonomiyi emtia fiyat dalgalanmalarina karsi
korumak;

b) Gelecek nesillerigin (6rnegin, Libya ve Kuveyt),

yenilenemez varliklari doniistirmeyi
amaclayan tasarruf fonlari  olusturmak.
Gelecekte kamu sektori emeklilik

yliktumluliklerini karsilamak ve olasi riskleri
azaltmak i¢in kaynaklarin daha cesitlendirilmis
bir portfoyline donustirilmesi,

c) Rezerv karhhgr artirmak amaciyla kurulmustur.
Bu amacglar veya hedefler zamanla birden
fazla, értiisen veya degisen olabilir. Ornegin,
bazi tlkelerde (6r. Botsvana ve Rusya) istikrar
fonlari, birikimli rezervlerin kisa vadeli mali
istikrari saglamak icin gereken miktari giderek
asmasl nedeniyle bir tasarruf amaci olan
fonlara donlismustar.
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Tarkiye Ulusal varlik fonunun 19 Agustos tarihli
yayinlanan resmi gazetede belirtilen amaglari;

1) Ulke ekonomisini daha istikrari hale
getirebilmek icin yatirimlari verimli ve
etkin kullanabilmek,

2) Gelecek nesillere refahi aktarabilmek,

3) Blylime oranlarina katki saglayarak

istihdama etki etmesi,

4) Blyuk projelere(kopri, otoyol, nikleer
santral, hava alani v.b. ) kamu borcunu
arttirmadan finansman saglanmasi,

5) Turkiye'nin uluslararasi arena da oyuncu
olabilmesi icin yiiksek teknolojik Grin
gelistiren yerli firmalara sermaye ve proje
bazinda destek vermesi,

6) Yurtdisinda yliksek getiri elde edilebilecek
sektore birokratik engellere takilmadan
yatirim yapilabilmesi,

7) islami ve katihm finansmani varliklarinin
payinin ve kullaniminin arttiriimasi oldugu

belirtilmistir(Resmi  Gazete;  K:6741,
2016).
Ulusal varlik fonlari yas ortalamasi

yikselen nifusa sahip Ulkelerde mali duruma
yonelik 6nemli bir baski olusturmaktadir. Gelecek
beklentisi icinde olan nesillerin daha refah bir hayat

surdirmeleri  i¢cin  UVFlere blylk vazife
dismektedir. Bu fonlamalar ile emeklilik
yukimlulikleri icin karsilik ayrilmasi

beklenmektedir. Yasal mevzuata goére, fon hesabi
dengesi ve diger yatirimlarin, hem Fonlarin hem de
Yatinmcilarin  yatirrm ve idaresi ile iliskili
harcanmamis  emeklilik  yikimlaltkleri  ve
masraflarini ve yonetim fonlarindan dogrudan
nakit 6demeyi nihai amaci icin garanti altina
almasini saglar.

UVF'nin 50 milyon TL olan sermayesi ilerleyen
dénemlerde 200 milyar TL'ye ¢ikariimasi
UVF'lerden elde edilmek istenen beklentilerdir.
Ulusal Varhk Fonlari gelir getirici faaliyetlere
odaklanarak, maksimum gelir ve bliyimeyi
hedeflenmektedir. Bazi UVF'ler sermayelerini ve
getirilerini korurken, bazilari da hedeflenen yillik
temettli ddemelerini basarili bir sekilde yerine
getirmektedirler. Varlik fonlarinin en temel
amaglarindan bir tanesi de gelecek kusaklara gelir
aktarmaktir. Bu eylemler ile gelecege ve gelecek
nesillere  ne  derece  6nem  verdiklerini
gostermektedir.
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2.3. UVF Gelir Kaynaklari

Ulusal gelir kaynaklari diger ulke varlik fonlari
incelendiginde genellikle bitge fazlaligindan
olusmaktadir. Bir varlk fonu kurulabilmesi igin her
seyden 6nce bir varlik ya da kamu elinde olusmusg
bir gelir fazlaligr olmasi gerekir. Buna gore varlk
fonlari iki sekilde kurulabilmektedir
(www.mahfiegilmez.com).

1) Bir ve ya birden fazla ticari maldan elde edilen
fon kaynaklaridir. Bunlar genellikle ihrag edilen

emtianin gelirlerinden olusan bltce
fazlahklari. En bilinen 6rnekleri petrol
tlkelerinin kurduklari fonlardir. Bu fonlarin

cogu ihrag edilen petrolden saglanan gelirlerle
olusturulmustur. Norve¢'in kurdugu emeklilik
fonu da benzer sekilde Kuzey Denizinden elde
edilen petrol gelirlerinin yarattigi bitce
fazlasini  gelecek  kusaklara  aktarmayi
amaglamaktadir.

2) Bir emtiaya dayali olmayan fonlar: Bunlar ya
Dis ticaret fazlalari ile ya da emeklilik
fonlarinda biriken paralarla olusturulmaktadir.
Bu tur fonlarin tipik 6rnekleri Cin, Kore ve
Hong Kong gibi Ulkelerin kurduklari varlik
fonlandir. ABD’nin her iki 6rnege de giren
birden fazla varlik fonu bulunmaktadir.

Devletin yonetimi altinda ¢alisarak gelir arttirici
faaliyette bulunan fonlar, genellikle bitge
fazlaliklarindan olusmaktadir. Biitce fazlaliklar
farkh alanlarda degerlendirilebilecegi gibi fon
kurulmasi suretiyle finansal varlik alim satimi
yapilarak gelir elde edilebilmektedir. Diger bitge
fazlahigini yonetme yontemleri ise; vergilerin
disurtlmesi, gelir seviyesinin arttirilmasi v.b.
faaliyetler de olabilmektedir.

Resmi gazeteden alinan verilere gére Trkiye Varlik
Fonunun kaynaklari su sekildedir:

a) Ozellestirme Yiksek Kurulu tarafindan;
ozellestirme kapsam ve programinda bulunan ve
Tirkiye Varlik Fonuna devrine karar verilen kurulus
ve varliklar ile Ozellestirme Fonundan Tiirkiye
Varlik Fonuna aktarilmasina karar verilen nakit
fazlasi.

b) Kamu kurum ve kuruluslarinin tasarrufu altinda
bulunan ihtiyag fazlasi gelir, kaynak ve varliklardan;
Bakanlar Kurulu tarafindan Tirkiye Varlik Fonuna
aktarilmasina veya Sirket tarafindan yonetilmesine
karar verilenler.

c) Tarkiye Varlik Fonu tarafindan yurtici ve yurtdisi
sermaye ve para piyasalarindan ilgili mevzuat
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kapsaminda yer alan izin ve onaylar aranmaksizin
saglanan finansman ve kaynaklar.

d) Para ve sermaye piyasalari disinda diger
yontemlerle saglanan finansman ve kaynaklar.

2.4. UVF Yetkileri

Ulusal Kalkinma Fonlarini  (UKF), diger fon
turlerinden ayiran en oOnemli oOzellik, varlik
fonlarinda temel amag finansal getiri elde etmek
olmasina ragmen, kalkinma fonlarinin finansal
getiri ve kalkinma gibi ikili bir amaca sahip
olmasidir. Bu durum, kalkinma amaglarinin
gerceklestirilmesi gercevesinde UKF'lerin devletin
politikalariyla daha yakindan iliskili bir strateji
izlemeleri geregini ortaya koymaktadir. Ayrica,
UKF’'ler genellikle gelismekte olan (lkelerde
kurulmasi ve ulke icerisine yatirnm yapmasi gibi
ozellikleri  nedeniyle de diger fonlardan
ayrilmaktadir. Bazi kaynaklarda kalkinma fonlarinin
UVFler kapsaminda sayllmamasinin  temel
nedenleri de aslinda bu gergevede karsimiza
cikmaktadir. Ulusal varlik fonlarinin 6zellikleri
arasinda saydigimiz “genellikle yurtdisina yatirim
yapma”, “ticari getiri amaciyla yatirim yapma” gibi
kriterler kalkinma fonlari acgisindan
karsilanmamaktadir(Kayiran,2016).

Turkiye varlik fonuna bagbakanlik tarafindan
verilen yetkiler(Resmi Gazete; K:6741, 2016)

1) Ulusal yatirnmlara, diger devletler veya yabanci
sirketler tarafindan vyapilacak vyatirimlara
istirak edebilmek,

2) Tdurev islemler, takas bank islemleri ve yabanci
yatirim araglari ile ilgili islem yapabilmek,

3) Kira sertifikalari, repo ve ters repo islemleri,
varant ve gayri menkul sertifikalari ile ilgili
islem yapabilmek,

4) Altin ve diger kiymetli madenlere dayali olarak
ihrac edilen sermaye piyasasi araglarinin alim-
satimi,

5) Katihm hesablr ve vadeli mevduat hesabi

islemleri,

6) Yabanci kamu ve 6zel sektorlere ait borglanma
araglarinin alim satimina aracilik etmek ulusal
varlik fonunun vyetkileri arasinda mevcut
bulunmaktadir.
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3. Uluslararasi Varlik Fonlari

Ulusal Varlik Fonlarinin ilk ortaya ¢ikisi ABD’nin
Teksas Eyaletinin 1854’te kurdugu okul fonu
(Permanent School Fund) ve 1876’da kurdugu
Universite fonuna (Permanent University Fund)
kadar dayandirilsa da buglinkii anlamda ilk fonun
Kuveyt'in 1953 yilinda kurdugu fon oldugu kabul
edilmektedir. Ulkenin petrol geliri fazlalarini
yonetmek icin kurulmus olan bu fon, 1983 yilinda
resmi olarak Kuveyt Yatirim Otoritesi (Kuwait
Investment Authority KIA) adini almistir (Alhashel,
2015: 2).

ilk olarak 1950’lerde aniden artan petrol
gelirlerinin fazlahgiyla Korfez Ulkelerinin
uygulamalarinda kendini gosteren ulusal varlk
fonlari, zaman icinde ihrag¢ patlamasi sonucu cari
fazlahga  kavusan  Asya Ulkelerince  de
benimsenmistir. Bugiin i¢in diinyadaki en buyik 15
ulusal varlik fonunun 11 trilyon dolara yakin
kaynagi  bulunuyor. Diinya ortalamalarina
bakildiginda petrol ve gaz satislarindan elde edilen
gelirler bu fonlarin %56,60’in1 olustururken, diger
kaynaklardan elde edilen gelirler
fonlarin %43,40’lik kismini olusturmakta.

3.1.Varlik Fonu Tiirleri

UVF’lerin zaman igerisinde ¢esitlenerek artmasi, bu
fonlarin  farkli bigcimlerde tanimlanmasina ve
siniflandiriimasina neden olmustur. Ulusal varlik
fonunun tanimlanmasinda oldugu gibi cesitleri
konusunda da farkli siniflandirmalar mevcuttur.
UVF'ler finansman kaynaklari, yatirim stratejileri,
cografi  konumlarn, sahipligindeki  devletin
ozellikleri,..vs. acisindan siniflandirilabilir. Ulusal
varlik fonlarini anlamak agisindan en uygun
siniflandirma, amaglari agisindan yapilmaktadir.
UVF’yi en kapsayicl bicimde tanimladigimizda bes
baslik altinda siniflandirabiliriz (IWG, 2008; Csoma,
2015; Clark/Monk, 2015):

1) istikrar fonlari: Biitceyi ve ekonomiyi emtia
fiyatlarindaki  oynakliklarin  ve dis soklarin
etkisinden korumak igin kurulmus fonlardir. Bu tir
fonlar, dalgalanmalarin tersi yonde hareket etmesi
beklendigi icin genellikle diisik getirili, kisa- orta
vadeli ve sabit getirili araglara (devlet tahvilleri gibi)
yatirim yaparlar. Bu anlamda istikrar fonlari likit
varliklar tutan kurumsal rezervlerle benzerlik
gosterir. (Orn. Sili, iran, Rusya)

Petrol, madenler gibi
kaynaklarin ihracatindan

2) Tasarruf fonlan:
yenilenemeyen dogal
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elde edilen gelirleri yatirnma dénustirerek kusaklar
arasi dengeyi saglamak igin kurulmus fonlardir. Bu
fonlar, uzun donemde refahi korumak ve insa
etmek Gizere daha yuksek getiri elde edebilecekleri
yurtdisindaki uzun vadeli, ylksek riskli, hisse senedi
gibi araglara yatinrm yaparlar. (Orn. Abu Dabi,
Libya, Rusya)

3) Rezerv yatirim fonlan (sirketleri): Doviz rezervi
fazlalarini yénetmek i¢in kurulmus fonlardir.
Geleneksel rezervlerden farkl yiiksek getiri elde
edebilmek icin hisse senedi ve diger araglara
yatirim yaparlar; portfdyleri, cok gesitlendirilmis ve
uzun vadelidir. ihtiyag duyuldugunda dlkenin dis
hesaplarini ve doviz kuru politikalarini desteklemek
icin kullanilabilirler. (Orn. Cin, Giiney Kore,
Singapur)

4) Emeklilik ihtiyat fonlari: Dogrudan emeklilik
fonu olmayip, nifusun yaglanmasiyla baglantili
olarak gelecekte ortaya c¢ikabilecek emeklilik
yukamlaliklerinin finansmanini saglayabilmek igin
kurulmus fonlardir. Bu fonlarin da tasarruf fonlari
gibi Glkenin uzun doénemde tiketim-tasarruf
dengesini kurmak tzere kuruldugu soylenebilir. Bu

fonlar, uzun vadeli ve vyiksek riskli yatirm
yapmakta, emeklilikle ilgili yukumldlikleri ise
ancak gelecekteki olasi harcamalarla sinirh

olmaktadir. (Orn. Avustralya, Yeni Zelanda, irlanda)

5) Kalkinma fonlari: Ulkenin altyapi yatirimlarinin,
sosyo-ekonomik projelerinin finansmanini
saglamak ve sanayi politikalarini desteklemek igin
kurulan fonlardir. Uzun dénemli ve riskli yatirim
alanlarina yénelirler. (Orn. Birlesik Arap Emirlikleri,
iran, Malezya)

Tablo 1 incelendigi zaman en biyiik fon degerine
sahip 20 fonun 11 tanesi yani % 55'lik kismi
petrolden gelir elde ederken geriye kalan 9 fonun
gelir kaynagl petrol disi varliklar olarak
belirlenmistir. 11 subat itibariyle ilk sirada 871,1
milyar USD ile Norveg’e ait 1990 yilinda kurulan
Government Pension Fund - Global adl varlk fonu
bulunmaktadir. ilk 10 sira incelendiginde petrol
Urlinlerinden gelir elde eden fonlar ile ticaret
fazlasindan gelir elde eden fonlarin yari yariya
dengeli oldugu goriilmektedir. Ticaret fazlasi veren
ilke olarak varlik fonuna sahip olan Ulke ise 746,7
milyar USD Cin’e ait olan 2007 yilinda kurulan China
Investment Corporation varlik fonu gelmektedir. ilk
20’de yer alan fonlara sahip olan (lkelere
bakildiginda; Cin 3, Abu Dabi 3, Suudi Arabistan 2
ve Kazakistan’in 2 ayri fona sahip oldugu
gorilmektedir.
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Tablo-1: En Buyiik Fon degerine sahip 20 Ulusal Varlik Fonu (milyar S)

S.No Ulke Fon Degeri Varlik Fonu Adi K_;_:::‘uis Fon Kaynagi
1 Norvec 8711 Government Pension Fund 1990 Petrol
- Global
2 Abu Dabi 792 Abu Dhabi Investment 1976 Petrol
Authority
3 Cin 746,7 China Inves’Fment 2007 Ticaret Fazlasi
Corporation
4 Suudi Arabistan 598,4 SAMA Foreign Holdings 1952 Petrol
Kuwait Investment
5 Kuveyt 592 Authority 1953 Petrol
6 Gin 474 SAFE Investment Company 1997 Ticaret Fazlasi
Hong Kong Monetary
7 Hong kong 442,4 Authority Investment 1993 Ticaret fazlasi
Portfolio
. Government of Singapore .
8 Singapur 344 . 1981 Ticaret Fazlasi
Investment Corporation
9 Katar 256 Qatar Investment Authority 2003 Petrol
10 Cin 236 National Social Security 2000 Ticaret fazlasi
Fund
11 Dubai 196 Investment Corp')oratlon of 2006 Petrol
Dubai
12 Singapur 193,6 Temasek Holdings 1974 Ticaret fazlasi
Public Investment
13 Suudi Arabistan 160 Fund ve Sanabil 2008 Petrol
Investments
14 Abu Dabi 110 Abu Dhabi Investment 2007 Petrol
Council
15 Avustralya 95 Future Fund 2006 Ticaret Fazlasi
16 Gliney Kore 91,8 Korea Inves‘Fment 2005 Ticaret fazlasi
Corporation
17 Kazakistan 85,1 Samruk-Kazina JSC 2008 Ticaret Fazlasi
18 Kazakistan 77 Kazakhstan National Fund 2000 Petrol
19 Rusya 73,5 Russian National Wealth 2008 Gaz,petrol
Fund
International Petroleum
20 Abu dabi 66,3 Investment Company 1984 Petrol
Kaynak: www.wikipedia.org.tr (11/02/2017)
Tablo-2: En biiyiik fona sahip olan 20 Ulkenin Toplam Fon Miktarlari (milyar $)
S . o . .
rl‘:)a Ulke Varlik Fonu adi Fon degeri Fon kaynagi
1 Cin CIC/SAFE/NSSF/CADF 1.587.8 Ticaret Fazlasi
2 BAE ADIA/ADIC/EIA/ICD/IPIC/MDC/RIA 1.329 Petrol
3 Norveg GPF 885 Petrol
Suudi
4 Arabistan PIF/SAMA 736.3 Petrol
5 Kuveyt KIA 592 Petrol
6 Singapur GIC/TH 530 Ticaret Fazlasi
7 Hong Kong HKMA 456.6 Ticaret Fazlasi
8 Katar QIA 335 Petrol
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Petrol ve Gaz /

9 ABD APF / NMSIC / PWMTF /SIFTO/PSF / PUF / 1475 Emtia Disi/
ATF / NDLF / LEQTF / CSF / WVFF Mineraller
/ Genel Arsa
10 Kazakistan SKISC/KNF/NIC 127.6 Petrol
11 Rusya RNWF/RRF/RDIF 123.4 Petrol/Gaz
12 Glney Kore KIC 108 Ticaret Fazlasi
13 Avustralya AFF/WAFF 91.4 Ticaret fazlasi
14 Libya LIA 66 Petrol
15 iran NDFI 62 Petrol
16 Brunei BIA 40 Petrol
17 Umman OIF/SGRF 40 Petrol/Gaz
18 Azerbaycan SOFAZ 35.1 Petrol/Gaz
19 Malezya KN 34.9 Ticaret Fazlasi
20 Cezayir RRF 27.2 Petrol
Kaynak: www.wikipedia.org
Tablo-3: Turk Varlik Fonuna Devredilen Kurumlar
S. No Sirket Adi Net satiglar (TL) Net kar(TL) Aktif Blytikluk(TL) Hazine
payi(%)
1 BOTAS* 37.101.536.475 541.810.213 20.312.158.318 100
2 TPAO* 1.828.218.335 676.664.145 14.665..132.264 100
3 Ziraat Bankasi** 14.051.963.000 6.589.468.000 329.749.062.000 100
4 PTT* 2.366.427.969 339.576.361 3.980.492.637 100
5 BIST* 782.935.000 226.787.000 7.873.409.000 73,6
6 TURKSAT* 846.200.630 217.759.055 2.155486.425 100
7 Eti Maden* 2.228.783.322 1.248.003.000 2.956.309.000 100
8 Cay isletmeleri* 2.045.656.000 22.671.000 2.072.448.000 100
9 THY(2016/4.¢) 29.329.000 -6.535.000.000 55.716.000.000 49,1
10 Halkbank** 6.460.185.000 2.843.387.000 211.319.174.000 51.1
11 Tirk Telekom** 15.756.365.000 1.702.945.000 26.590.050.000 6,7
12 Denizcilik 37.075.000 5.599.000 98.130.000 100
Isletmeleri*
13 MP idaresi* 759.380.315 483.562.360 785.422.193 100
14 TIK*** 497.700 1.471.911 9.682.530 100

Kaynak: Kurum faaliyet raporlari

*2015 Yili verileri/  **2016 yili verileri/ ***2014 Y1l verileri

Ulkesel bazda sahip olunan fonlarin toplam
miktarlari incelendiginde 4 ayri varlik fonuna sahip
olan ve 1.587,8 milyar $ ticaret fazlasindan elde
edilen fon degerine sahip Cin varlik fonlari ilk sirayi
almaktadir (Tablo 2). Fon gesitliligi olarak
bakildiginda ise 11 ayri varlik fonuna sahip olan
ABD ilk sirada gelmektedir. Fon gesitliligi olarak ilk
sirada olmasina ragmen fonda biriken miktarina
bakildiginda 9. Sirada yer almaktadir. Fon gesitliligi
bakimdan 7 farkli varlik fonuna sahip olan BAE
toplamda 1.329 milyar $’lik fona sahip olarak ikinci
sirada yer almaktadir. Norveg ise tek varlik fonuna
sahip olmasina ragmen birden fazla varlik fonu
bulunan tlkelerden daha fazla fon degerine sahip
olarak tgiinci sirada yer almistir. Ulkeler varhk
fonlarina yatirrm vyaptikca disa olan bagimhligi

azaltarak, yabanci tlkelere ve para birimlerine karsi
gelecek nesillere daha glivenli ve bagimsiz bir
ortam birakmak arzusundadirlar.

6 Subat tarihi itibari ile 14 sirket 2 milyon
metrekareye yakin 46 gayr-i menkuliin devrinin
gerceklestigi varlik fonunun biylklGgl, savunma
sanayinin 3 ayligina emaneten verdigi 3 milyar
TUlik kaynakla birlikte 31 milyar TL civarina
yaklasmistir.  Ekonomi  bakanhginin  yaptigi
aciklamaya gore fondan beklenilen buydklik
hedefinin 200 milyar dolar oldugu aciklanmistir.
Tarkiye’'nin  blylik kamu sirketlerinin fona
devredilmesiyle beraber daha etkin yonetilmesi ve
daha etkin kaynak saglanmasi hedeflenmektedir.
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Milli bir kurulus olan fonla birlikte ekonominin de
milli tarafinin glglendirilmesi amaglanmustir.

4. Sonug ve Degerlendirme

Ulusal varlik fonlari hiikiimetler tarafindan makro
hedefler gerceklestirmek amaciyla
olusturulmustur. Bu hedefleri gergeklestirmek igin
biinyesinde bulunan varliklari yatinm yapmak ve
yonetmekle gorevlendirilmistir. UVF ler
Ozellestirme gelirlerini ve ticaret dengesi fazlasini
kullanabilmektedir. UVF nin yukumlilaklerini
saglikli bir sekilde vyerine getirebilmesi igin
yatinmlarla performanslarla ilgili verilerin net ve
dogru olmasi cok 6nemlidir.

Ulusal varlik fonlari, yas ortalamasi ilerleyen
Ulkelerde insanlarin 6mirleri boyunca finansal
olarak daha rahat vyasayabilmeleri amaciyla,
yaslanan bir nifusun mali durumuna o6nemli
derecede katki saglayacak hale gelir. Ulusal varlik
fonlari kuruldugu ilk yillarda ¢ok az llke tarafindan
tercih edilerek faaliyete baslamistir. Her gegen yil
degeri ve Onemi artarak en son Tirkiye
Cumhuriyeti devleti tarafindan 19 Agustos 2016
tarihinde bakanlar kurulu karari alinarak bir
anonim sirket seklinde faaliyete baslamistir.
Ozellikle petrol gelirine sahip olan iilkelerde daha
cok tercih edildigi gortlmustir. Varhk fonlarinda
bulunan  fon  miktarlart  arttinlarak  doviz
hareketlerine ve olusabilecek kriz ihtimallerine
karsi bir tedbir olarak da degerlendirilebilir.

Sonug olarak varlik fonunun kurulus amaclari;

1) Buyuk yatirrm projelerini disa borglanmadan
gidermek,
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2) Kamu mallarini daha etkin ve verimli

kullanmak,

3) Gelir seviyesi ile beraber toplum refahini
ylkseltmek,

4) Yeni ve karli sektorlere
takilmadan yatirim yapmak,

prosediirlere

5) Gelecek nesiller refahli bir hayat birakmak
olarak siralanabilir.

2000 yilindan sonraya bakildiginda petrol geliri
olmayan llkelerin de ticaret fazlasindan elde edilen
gelirler ile varlik fonu kurmaya yonelmislerdir.
Ulkemizde ise bankacilik, ulasim, iletisim, gayr-I
menkul ve sans oyunlari varlik fonuna aktarilmistir.
Kurulan bu fonlar ile kamu varliklari daha etkin ve
verimli kullanilacak, dis borg finansmani azalacak,
ve yatirimlar desteklenecektir.
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