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VARLIK FONU UYGULAMASINDA ULKE DENEYIMLERI VE TURKIYE
ORNEGI

ASLI SASA

26 Agustos 2016 tarihi itibariyle, Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi tarafindan
Tiirkiye Varlik Fonu kanun tasarisinin kabul edilmesiyle birlikte, Tiirkiye Varlik
Fonu Yonetimi Anonim Sirketi kurulmus ve ulusal varlik fonu konusu ekonomi
giindemimize girmistir. 6 Subat 2017 tarihinde kanun hilkkmiinde kararname ile de
cesitli biiylik 6lcekli kamu kuruluslart ve hazine arazileri fona devredilmistir. Bu
biiyiik olgekli degisiklikler genis capli yanki uyandirmis ve kamuoyu tarafindan
“varlik fonu nedir” sorusu merak edilmeye baslanmistir. Bu tez ¢aligmasinin amaci;
varlik fonu uygulamasi nedir sorusuna diinya oOrnekleri ile yanit bulmak, bu
dogrultuda iilkemiz varlik fonu adina Onerilerde bulunmak ve Tiirkce akademik
calisma sayisinin az oldugu da gbéz Oniine alinarak, bu konuda ki uluslararasi

literatiiriin taranmasini ve bilgi edinilmesini saglamaktir.

Anahtar Kelimeler: Ulusal Varlik Fonu, Tiirkiye Varlik Fonu, Varlik
Fonlar1, Varlik Fonu Ulke Deneyimleri, Refah Fonu, Devlet Fonlari, UVF, TVF,
Santiago ilkeleri, Ulusal Varlik fonu seffaflik endeksleri.



ABSTRACT

COUNTRY EXPERIENCE IN ASSET FUND APPLICATION AND TURKEY
EXAMPLE

ASLI SASA

As of August 26, 2016, with the acceptance of the Turkish Sovereign Wealth
Fund law by the Turkish Grand National Assembly, Turkey Sovereign Fund
Management Joint Stock Company was established and the sovereign wealth fund
issue fell to our economy agenda. On February 6th, 2017, a number of large-scale
public institutions and treasure halls were transferred to the fencing with the decree
of law. These large-scale changes prompted widespread repercussions and began to
be questioned by the public on the question of asset funds.

The purpose of this thesis is; What is the reason for the application of the asset
fund is to find an answer with the world examples in this direction and to make
suggestions on behalf of our country and to make sure that the international literature
in this subject is scanned and learned by taking into consideration that the number of

Turkish academic studies is low.

Keywords: Sovereign Funds, Sovereign Wealth Funds, Turkey Wealth Fund,
State Investment Funds, Santiago Principles, Country Experiences for Sovereign

Wealth Fund, SWF, Santiago Principles, transparency index.



ONSOZ

Ulusal Varlik Fonlar1 (UVF), 1950’1 yillardan itibaren petrol rezervi zengini
Ortadogu tilkeleri tarafindan kar saglama, ekonomiyi gesitlendirme ve tiikkenebilir
kaynaklarin refahin1 gelecek nesillere tagima hedefleri ile kurulan yatirim araglaridir.
1990’11 yillarda yasanan Biiyiik Asya krizi sonrasi, Asya’daki ihracat zengini iilkeler
de tekrar yasanabilecek krizlerden korunmak amaciyla, tasarruflar1 ve fazla doviz
rezervlerini kullanarak devlet sahipliginde ulusal varlik fonlarini kurmuslardir.
Diinya’da kuruluslarindan itibaren en taninir olduklar1 dénem ise, 2008 yili kiiresel
ekonomik krizinde Gelismis Bat1 Ulkelerinin finans kuruluslarina ve tanmnmis
sirketlerine likidite saglayarak, ekonomiyi derin bir kiiresel ¢okiisten kurtarmalarina
dayanmaktadir. Ancak bu kurtaris, UVF’lerin ¢ogunlukla demokratik olmayan
iilkelerin sahipliginde olmas1 nedeniyle Gelismis Bat1 Ulkelerinde biiyiik endiselere
sebep olmus; UVF’ler agik, hesap verebilir ve seffaf olma baskilariyla karsilagmistir.
Tirkiye i¢in tanminirhigr ise, Tiirkiye Varlik Fonu (TVF)’nun 2016 Agustos’ta
kurulmasi ile olmustur. Tiirkiye’yi endiseye sokan durum ise, UVF’lerin lilkemize
yaptiklar1 yatirnmlar ya da satin aldiklari stratejik kurumlarimiz degildir. Tiirk
kamuoyunu endiselendirip meraklandiran 6nemli kamu kurumlarmin ve
tasinmazlarinin Tirkiye Varlik Fonu A.S.’ye devredilmesidir. Tezin amaci;, TVF
hakkindaki merak ve endiseler dogrultusunda, konu kapsamindaki kisith Tiirkge
literatlire katki saglayarak, TVF’ye iilke deneyimlerinden yola c¢ikarak Oneriler

sunabilmektir.

“Varlik Fonu Uygulamasinda Ulke Deneyimleri ve Tiirkiye Ornegi” konulu
yilksek lisans tez calismasinda, bu konu iizerine caligmami tavsiye ederek
yonlendiren, bunun yaninda her zaman i1yl niyet ve hosgorisiinii esirgemeyen
Danisman Hocam Dog. Dr. Abdulkadir Tuna’ya, maddi ve manevi her zaman

destek¢im olan tiim aileme de tesekkiirii bir borg bilirim.

Aslhi SASA

ISTANBUL, 2019
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GIRIS
UVF’ler; ilk olarak petrol ihracatgisi biiylik ticaret fazlasina sahip iilkeler
tarafindan kurulan, bugiin diinya c¢apinda yaklasik 8 trilyon dolar varlig1 yoneten,
devlet miilkiyetli yatirnm araglaridir. 2000°1i yillarda UVEF’lerin artmaya baslayan
sayisi, 2008 krizi ile Gelismis Bati iilkelerinin 6nemli markalasmis finansal
kurumlarin1 fonlamalar1 ve diinyanin dort bir yanindan degerli gayrimenkulleri satin
almay1 hedefleyen uluslararasi yatirim stratejileriyle birlikte kiiresel yatirim ortamini

degistirerek goriiniir birer ekonomik aktér olmalarina neden olmustur.

UVF yatirimlari, ev sahibi iilkelerin kurumlarina hem likit sermaye hem de
uzun vadeli doviz girisi saglayarak avantaj, kurumsal yoOnetimi ve stratejileri
hakkinda ¢ok az sistematik bilgi olmasi nedeni ile de dezavantajlara sahiptir. Ancak
en biiyilk dezavantaji; devletlerin sahipliginde olmasi nedeniyle, yatirim
stratejilerinin arka planinda politik amaglara sahip oldugu ve su anda ortaya ¢ikmasa
da ileride bir giin bu politikanin devreye girebilecegi endisesinin sebep oldugu
elestiriler nedeniyle yasamaktadir. UVF’ler bu sebepten sadece iktisat, maliye, finans
gibi ekonomi alanlarinda tartigilip arastirilan bir konu olmakla sinirli kalmayip
uluslararasi iligkiler, uluslararasi1 hukuk ve siyaset bilimi alanlarinin da arastirma

konusu halini almaktadir.

Diinya genelinde yapilan ¢aligmalar gostermektedir ki, bunlar1 agsmanin yolu
yapilacak arastirmalarla fonlarin tanmirhigini arttirarak daha fazla seffaflik, denetim
ve hesap verme sorumlulugunu UVF’lerin kabul etmesini saglamaktan gegmektedir.
Boylece UVF sahibi devlet, kendi i¢ kamuoyuna karst sorumlulugunu yerine getirmis
olmakla birlikte yatirnm yaptiZi yabanci devletlere karsi amaclart ve hedefleri

acisindan giivenilirligini ispatlamis olacaktir.

1 Agustos 2016 tarihinde TVF’nin kurulusu ve 6 Subat 2017 tarihinde
Bakanlar Kurulu tarafindan yayinlanan kararname ile Hazine yonetimindeki biiyiik
kamu kuruluslarinin (Ziraat Bankasi, Halk Bankasi, THY, PTT, vd.) ve dev hazine
arazilerinin, TVF’ye devredilmesiyle varlik fonu Tiirkiye giindemine hizli bir sekilde

girmistir. Bu hizli giris biiylik bir merak ve ilgi uyandirdig: gibi, ciddi endise ve

1



elestirilere de sebep olmustur. Bu durumdan; TVF’nin kaynak yapisinin déviz ve
biitge fazlalarina dayanmayip geleneksel varlik fonu tanimindan ayrilmasi
gosterilebilecegi gibi, bir diger yadsinamaz sebep Tiirk kamuoyu tarafindan bilgi
sahibi olunmayan bir konu olmasidir. UVF’ler hakkinda yapilmis Tiirk¢e akademik
calisma sayisinin da yok denebilecek kadar az sayida olmasi agikga fark edilerek, bu

taninmayisin sebebi olarak 6nemli goriilmektedir.

“Ulusal Varlik Fonu” nedir, neden kuruldu, nasil bir isleyisi olacak, nasil
denetlenecek gibi sorulara iilkemizde yanit arandigi gibi; diinya ¢apinda da bu
konuda pek ¢ok soru sorulmus, yanitlar aranmis ve aranmaya devam edilmektedir.
Bu tez calismasimin amaci, UVF’ler hakkinda yabanci literatiirde yapilmis olan
claismalar inceleyip; diinya Orneklerinin nasil ve neden kuruldugu, yonetim ve
denetimi, gerceklesen ve beklenen faydalari, aldiklar elestiriler, yaptiklar: yatirimlar
ve stratejileri hakkinda genel bilgileri tanilamaktir. Sonrasinda Tiirkiye Orneginin
mevzuati hakkinda bilgi verip, diinya orneklerinden TVF’nin farklarini ortaya

koymak ve bu 6rnekler dogrultusunda yapici oneriler sunmak hedeflenmektedir.

Bu hedefler ve tezin {ilke deneyimlerinden TVF’ye Oneri sunmay1
amaglamasi dogrultusunda Ingilizce ve Tiirkge literatiir taranmustir. Ingilizce
literatiirde, UVF’ler hakkinda devlet sahipliginde kurumlar olduklar1 ic¢in bilgi
gizliligi, fona dair kurulmus olan sitelerde veri ve makale paylagiminin yiliksek
ticretler istemesi v.b. durumlar gerekli bilgi edinilememesinde etkili olmustur.
Tirkge literatiir i¢inse; konunun giincel olusu, TVF 6ncesi UVF’ler hakkinda Tiirkge
akademik ¢alisma sayisinin azligi, Tiirkge bilgilerin medyada ¢ikan haber ve
roportajlar agirlikli olusu ve TVF’nin opak yapisi nedeniyle eksik bilgi varlig

calismada ¢esitli kistliliklara neden olmustur.

Bu kisithiliklar dogrultusunda hazirlanan tez dort bolimden olusmaktadir.
Birinci boliimde; ulusal varlik fonlarinin tarihgesi ve tanimi yapilacak, amaglar ve
hedefleri, fonlarin dagilimi ve biiyiiklikleri hakkinda genel bilgiler verilecektir.
Uluslararas1 piyasalarda faaliyet gosteren UVF’lerin  yonetim ve denetim
mekanizmalarmin isleyisi, bu isleyiste acik ve seffaf bir yapinin saglanmasin

hedefleyen IMF’in onciiliigiinde hazirlanan Santiago ilkeleri ve kullamlan seffaflik
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endeksleri incelenip, tekrar bu baslik altinda yatirim stratejileri hakkinda da bilgi

verilecektir.

Ikinci boliimde UVF’ler dért baslik altinda bolgelere ayrilarak; Gelismis Bati
Ulkeleri: Norveg, ABD, Kanada, Fransa, Ingiltere, Almanya, Rusya ve Yunanistan;
Orta Dogu Ulkeleri: Birlesik Arap Emirlikleri, Suudi Arabistan, Kuveyt, Katar,
Bahreyn ve Filistin; Asya ve Pasifik Ulkeleri: Singapur, Cin, Malezya, Japonya,
Kazakistan, Avustralya, Kiribati ve Timor-Leste; Afrika Ulkeleri: Botswana, Angola
ve Libya incelenecektir. Bu boliimde amaglardan biri de, her bir iilkenin ulusal varlik
fonunun  kurulus amacmin, kaynaginin, hedeflerinin  ve yatirnmlarinn,

denetlenebilirlik ve seffafligi yonlerinden ele alinmasidir.

Ucgiincii béliimde; TVF’nin kurulus amaci, fon kaynagi, hedefleri seklinde
mevzuatt hakkinda genel bilgi verilip sonrasinda diinya Orneklerinde oldugu gibi
yonetimi, denetimi, seffafligi, olumlu ve olumsuz elestirileri, yatirim stratejileri

sirastyla incelenecektir.

Dordiincii bolimde; UVF diinya 6rnekleri ile TVF nin farklari belirtilerek

karsilagtirilmasi ve bu dogrultuda TVF’ye sunulacak oneriler yer alacaktir.

Sonug kisminda, yapilan ¢aligmanin genel yorumlamasi yapilip yine genel bir

degerlendirme ve goriisler sunulacak, bu sekilde tez ¢calismasi sonuglandirilacaktir.



BIRINCi BOLUM

ULUSAL VARLIK FONU NEDIR

Calismanin bu boliimiinde UVF’ler hakkinda genel bilgiler verilmekte ve 10
alt kisimdan olusmaktadir. Ilk olarak kurulus tarihinden baslanarak, tanimi, kurulus
amac ve hedefleri, siniflandirilmasi, kapsami ve boyutu, yonetimi, gerceklesen ve
beklenen faydalari, UVF’ler hakkindaki elestiriler, denetlenebilirligi ve seffafligi ile

alt baghgi seffaflik 6l¢iim endeksleri ve son olarak yatirim stratejilerini igermektedir.
1.1. Tarihcesi

UVF’lerin kurulusu bazi1 kaynaklarda, 1876 yilinda Texas’da bulunan Texas
Universitesi’nin gelirlerini iiniversite yararina yatirrm yapmak icin diizenlemesiyle
basladigi kabul edilmektedir. UVF tanimimi karsilayan devlet aitligi ve
yonetimindeki ilk fonlar ise; 1950 yilinda Basra Korfezi iilkelerinde meydana gelen
petrol grevlerinin sonucunda elde edilen, Kuveyt’e ait asir1 petrol gelirlerini gelecege
tasimak adma 1953 yilinda “The Kuwaiti Investment Board” ve 1956 yilinda da
Britanya yonetimindeki Gilbert Adalari tarafindan, 1979 yilinda tiikkenmesi beklenen
fosfat deposu kaynaklarin1 vergilendirebilmek igin kurulan “The Revenue
Equalization Reserve Fund” kabul edilmektedir.* 1973 yilinda yasanan petrol krizi ve
petrol fiyatlarinda yasanan hizli artisin sonucu, diger petrol ihracati yapan iilkeler de
olusan asir1 likiditeyi biriktirmek i¢in UVF’leri kurmuglardir.? Bununla birlikte 1945-
2001 yillart arasinda diinyanin tercih edilen giivenilir ve likidite hiz1 yiiksek yatirim
aract ABD Tahvil ve Bonolar1 iken, 2007 yilindan itibaren petrodolar zengini Orta
Dogu iilkeleri diisiik tahvil getirilerinin tatminsizligi nedeniyle UVF’ler kurarak

yatirim stratejilerinde degisiklige gitmislerdir.®

Kathryn L. Dewenter, Xi Han, Paul H. Malatesta, “Firm Values and Sovereign Wealth Fund
Investments”, Journal of Financial Academies, y.t. 8Haziran 2010, s.(256-278), (Cevrimigi)
.www.elsevier.com/locate/jfec , 2 Mart 2017, S.256

Bryan J. Balin, “Sovereign Wealth Funds: A Critical Analysis”, 21.03.08, s.18, (Cevrimigi),
http://ssrn.com/abstract=1477725 ,24 Subat 2017, s.3

Larry Cata Backer, “Sovereign Investing in Times of Crises: Global Regulation of Sovereign
Wealth Funds, State-Owned Enterprises and Chinese Experiences”, Citation: 19 Transnat'l L. &
Contemp. Probs. 3 2010-2011, s.143, (Cevrimigi), https://heinonline.org/HOL /Welcome?
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Ulusal Varlik Fonu ya da Refah Fonu olarak Tiirkge’ye gecen, Ingilizce adi
ile Sovereign Wealth Funds (SWFs) olarak bilinen bu fonlar, kurulmaya baslandigi
tarih kabul edilen 1953’den bu yana siirekli biiyiimeyi ve niifuz toplamay1
siirdiirmektedir. Son 20 yilda 6zellikle 2008 krizi sonrasi, serbest piyasaci neoliberal
kapitalizm ekonomi politikalarinin ¢alismamasi nedeniyle bir¢cok gelismis iilkede
devletin batan bankalari kurtarma ve ¢ikis igin yeni politikalar tiretilmesi yoluna

giderek, krizden ¢ikmaya calistigt goriilmektedir.*

Bunda neoliberalizmin gelisen piyasalar olarak niteledigi, dogal kaynak
zengini Rusya ve emtia satislarindan zengin Cin gibi biliyliyen ve gelisen Asya
tilkelerinde 2000 yilindan itibaren devlet kapitalizminin yiikselmeye gecmesi etkili
olmustur. Siirekli olarak cari hesap fazlas1 veren bu {lkelerin birikmis doviz
rezervlerinin ¢ok fazla olmasi, bu birikimlerini UVF’ye kaydirmalarina sebep
olmustur. Ozellikle 2005-2006 yillarindan itibaren devlet miilkiyetli sirketler kiiresel
kapitalizmin sahnesine ¢ikmis ve 2008 kriziyle birlikte daha belirgin bir sekilde
6nemlerini arttirmislardir.” Bu bir anlamda diinyadaki mali gelir dengesizliklerinden
ortaya c¢ikmaktadir. Gelecek yillarda da bu miktarin giderek artacagi tahmin
edilmektedir. Yeni fonlar kurulmaya devam etmekte ve fonlarin yonetiminde olan
parasal miktar milyar dolarlar iken, bugiin bu rakam trilyon dolarlarla ifade

edilmektedir.

Cin kokenli devlet miilkiyetli sirketler basta olmak iizere, devlet miilkiyetli
kapitalist sirketler petrol ve dogalgaz sektoriinde kiiresel birer aktdre dontismiislerdir.
Kiiresellesmeyi belirgin bir bigimde gosteren Forbes Global 2000 ve Fortune Global
500 gibi listelerde de bu siire¢ izlenebilmektedir. Bununla birlikte devlet sadece
tiretim sektoriinde degil, ¢agin bir geregi olarak finans sektdriinde de 6n plana

cikmaktadir. Devletlerin dogabilecek finansal risklere karsi yeterli miktarda doviz

message=Please%20109%20in&url=%2FHOL %2FPage%3Fhandle%3Dhein.journals%2Ftlcp19
%26c¢ollection%3Djournals%26id%3D5%26startid%3D%26endid%3D146 ,3 Mart 2017, 5.38
Kartikey Mahajan, Vinay Subhramanium, “Sovereign Wealth Funds-An Option for India”, t.y.,
s.14, (Cevrimigi), http://ssrn.com/abstract=1609808 ,02.03.2017, s.2

Orhan Simsek, “Kiiresellesme ve Yeni Devlet Kapitalizminin Yiikselisi”, Tiirk Metal Sendikasi,
Ankara, 2017, s.195, (Cevrimigi), http://www.acikarsiv.gazi.edu.tr/index.php?menu=2&secim=
10&YayinBIK=13564 , 29.12.2017, 5.146
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tutarken, kalan miktarla da yatinm yapip yiiksek kazang elde etmesine olanak

sagladig1 i¢in de buradaki temel arag ulusal varlik fonlari olmaktadir.®
1.2. Tanimi

UVF’lerin tanimi noktasinda c¢ok goriis bulunup iizerinde uzlasilan farkli
tanimlar bulunmaktadir. Tek bir dogru tanimin olmayip fonlarin devletlerin
kontroliinde olmasi da finansal korumacilig1 arttirip yapici diyaloglar kurulmasini,
yatirimlarin  engellenmesini, endiselerin artmasint saglayan nedenler olarak

goriilmektedir.

Bu tanimlardan birinde, tanimin elde edilmesinde fonun sahibinin kim
oldugu, yiikiimliiliikklerinin olup olmadig1 ve fonun yararlaninin kim oldugu seklinde
sorulacak ii¢ soruyla yanitlarinin gbzden gegirilerek karar verilmesi gerekmektedir.
Buna gore, “dogrudan veya dolayli olarak kontrol edilen, vatandasa veya hiikiimete
herhangi bir yiikiimliligli bulunmayan, fon sahipliginin hedef ve ¢ikarlarina uygun
olarak kisa ve uzun vadeli yatirimlar yapan”’ fonlarm UVF tamimma girdigi
belirtilmektedir. Diger bir tanimda ise, “yabanci para varliklarinin finanse ettigi
ancak resmi rezervlerden ayri1 olarak yonetilen devlet kontrollii yatirim araglar1”
olarak tammlamak yeterli goriilmektedir.® Bir diger UVF tamuminda ise, merkez
bankas1 rezervlerinin disinda fazla doviz rezervi bulunan ve bu rezervleriyle farkl
varlik cesitlerine kiiresel olarak yatirimlar yapan, 6zel amagli devlet sahipligindeki

fonlara denilmektedir.

UVF’nin tanimlayict 6zellikleri arasinda siralanan portfoyleriyle yurtdigina
yatirim yapilmasi gerekliligi de, genellikle finansal piyasalar1 gelismemis kiiglik
ekonomiler olan ve varliklar1 petrol gibi tek bir emtiaya bagh {ilkelerin, biiyiik
miktarda doviz yatinmini yurticine yapmasmin yol acabilecegi ‘“Hollanda

hastahgl”dlr.9

®  Ae,s.176

Ashby H. B. Monk, “Recasting The Sovereign Wealth Fund Debate: Trust, Legitimacy, and
Governance”, t.y., s.34, (Cevrimigi), http://ssrn.com/abstract=1134862 , 24.02.2017, s.9

Richard A. Epstein, Amanda M.Rose, “The Regulation of Sovereign Wealth Funds: The Virtues
of Going Slow”, 28.03.09, s.24, (Cevrimigi), http://ssrn.com/abstract=1394370, 24.02.2017, s.3
Meltem Kayiran, “Tiirkiye Varhk Fonu’nun Kurulus Amaglari ve Yapist Uzerine Bir
Degerlendirme”, 14 Sayi, 56 Giiz, Egitim Bilim Toplum Dergisi, 2016, syf 55-90, (Cevrimigi),
http://egitimsen.org.tr/wp-content/uploads/2017/01/55-90_hakemli-makale.pdf , 26.01.2018, s.4
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UVF'leri, merkez bankalarindan ve emeklilik fonlarindan ayiran yonti devlet
yatinm fonu olmalaridir. Bunun nedeni, Merkez bankalar1 gibi doviz piyasasi
miidahalesi i¢in kisa vadeli likit varliklara ihtiya¢ duymamalar1 ve emeklilik fonlar
gibi de gelecekte karsilamalar1 gereken yiikiimliiliiklerinin bulunmamasidir. Ayrica
UVF’lerin hedefleri de birbirinden degisiklik gosterebilmekte ve pek ¢ogunun net
hedefleri bulunmamaktadir. Bazi fonlar da merkez bankalarmin ve UVF’lerin
islevlerini tek bir kurumda birlestirmistir. Bu yiizden de UVF’lerin anlasilip

. . . 10
tanimlanmasi ve analiz edilmesi zor bulunmaktadir.

Diinyanin en biiyiik danigmanlik firmalarindan Monitér Grubu'na ve Italyan
Fondazione Eni Enrico Mattei (FEEM) arastirma merkezine gore bir fonun UVF
olarak adlandirilmasi i¢in 6 sarti saglamak zorundadir. Bu sartlar ise; “devlet
sahipliginde olmak, diger devlet fonlarindan ayr1 olarak yonetilmek, agik emeklilik
yikiimliiliikleri tagimamak, cesitli varlik siniflarmma yatirim yapmak, yatirimlarini
finansal getirilere gore yonlendirmek ve sermayenin biiyiik kismini yurtdis
yatirimlara yonlendirmek” tir. Bu tanimdaki maddeler dogrulandig takdirde tanimla
ilgili endiseye sebep olan fikirlerin (siyasi, politik ve stratejik) ortadan kalkacagi
belirtilmektedir.**

Truman’a gore ise, devletin sahipliginde olmasi veya devletin kendisi
tarafindan yonetilmesi varlik fonlarini1 tanimlamak i¢in yeterlidir. 12 Ulusal Varlik
Fonu Enstitiisii web sayfasinda verilen tanim ise daha genis bir igerigi kapsayarak,
O0demeler dengesi fazlasi, resmi doviz islemleri, Ozellestirme gelirleri, hiikiimet
transfer 6demeleri, mali fazlalar veya kaynak ihracatindan kaynaklanan kazanglardan
olusan devlet sahipligindeki yatirim fonlarmi tanimin i¢ine almaktadir. Geleneksel
O0demeler dengesi veya para politikas1 amagclari i¢in para otoriteleri tarafindan tutulan

doviz rezervi varliklari, Devlete ait isletmeler (KiT'ler), Devlet-calisan emeklilik

10 Mehmet Caner, Thomas Grennes, “Sovereign Wealth Funds:Norwegian Experiences”, t.y., s.18,

(Cevrimigi), http://ssrn.com/abstract=1295364 , 02.03.2017, s.1

Hany H. Maklouf, “Sovereign Wealth Funds”, International Journal on Governmental

Financial Management, International Consortium on Governmental Financial Management,

C:X, No:1, 2010, s.35-41, (Cevrimgi), https://www.slideshare.net/icgfmconference/sovereign-

wealth-funds-4470201, s.35-36

2 Christopher Balding, “A Portfolio Analysis of Sovereign Wealth Funds”, 06.06.08, s.64,
(Cevrimigi), http://ssrn.com/abstract=1141531 , 22.02.2017, s.8

11



http://ssrn.com/abstract=1295364
https://www.slideshare.net/icgfmconference/sovereign-wealth-funds-4470201
https://www.slideshare.net/icgfmconference/sovereign-wealth-funds-4470201
http://ssrn.com/abstract=1141531

fonlar1 (¢alisan/igveren katkilariyla finanse edilen), veya bireylerin yararina yonetilen

varliklar1 ise UVF tanimu igerisine almamaktadir.*®

2008 yilinda yapilan bir IMF caligmasinda bu fonlarin tanimlarinin; iglevleri
ve hedeflerine gore simiflandirilarak yapilmasi yoniindedir. Bu ¢alismasinda
UVPF’lerin tanimini, fon hedeflerine ve finansman kaynaklarina goére yapmistir. Bu
hedefler arasinda, istikrar fonlari, tasarruf fonlari, rezerv yatirim kuruluslari,

kalkinma fonu ve devlet emekli aylig1 emeklilik fonlar1 yer almaktadir.**

Yukarida bahsi gecen tanimlar dogrultusunda; devlet sahipliginde kurulup
herhangi bir ylkimliligi bulunmadan yurtdist yatirnmlar yaparak, hem
makroekonominin ¢esitlenmesini saglayan hem de yiiksek getiri elde etmeyi
hedefleyen ve biitiin bunlar1 geleneksel merkez bankasi anlayis1 disinda yapan

fonlarin UVF olarak adlandirilabilinecegi diistiniilmektedir.
1.3. Kurulus Amac¢ ve Hedefleri

Petrol  fiyatlarindaki artis ve  Asya ilkelerinde ithalat-ihracat
dengesizliklerinden olusan asir1 doviz gelirleri, 6zellikle Orta Dogu ve Asya’da
bulunan devletlerin gelirlerinde ciddi bir artisa sebep olmustur. Bu dogal kaynak
zenginligi ile gelen ani birikim, petrol ihra¢ eden iilkelerin 1970 yilinda diisen
fiyatlar nedeniyle sikintiya diismesi ve krizin bitip petrol fiyatlar1 arttiginda doviz
rezervlerinde tekrar olusabilecek fiyat dalgalanmalarindan en az etkilenmek igin,
UVF’lere yonelmeleriyle sonuglanmistir. > Bazi arastirmacilar aynm sekilde 1997
Asya Finansal krizi sonrasinda da, krizden etkilenen tlkelerin kriz gectikten sonra
doviz rezervlerindeki artigla beraber uluslararasi rezervlere olan taleplerinde ciddi
farkliliklar olustugunu ve bunun da Ulusal Varlik Fonlarmin artmasina neden

oldugunu ifade etmistir."® 2007 yilinda “Obstfeld ve ark.” tarafindan yapilan ampirik

13 «What is a Sovereign Wealth Fund?”, (Cevrimigi),
https://www.swfinstitute.org/research/sovereign-wealth-fund ,25.05.19

Mark Allen, Jaime Caruana, “Sovereign Wealth Funds-A Work Agenda”, (Cevrimigi),
https://www.imf.org/external/np/pp/eng/2008/022908.pdf, 20.05.2019, s.4

Shai Bernstein, Josh Lerner, Antoinette Schoar, “The Investment Strategies of Sovereign Wealth
Funds”, Journal of Economic Perspectives, C:27, S:2, Bahar 2013, 5.219-238, (Cevrimigi),
https://www.jstor.org/stable/23391698?seq=1#page scan_tab_contents, 22.02.2017, s.2-16
Ashby B. Monk,”Sovereignty in the Era of Global Capitalism: The Rise of Sovereign Wealth
Funds and the Power of Finance”, (Cevrimigi), http://ssrn.com/abstract=1587327, 24.02.2017,
s.7
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bir aragtirmada, 1990’11 yillardan baglayip Asya Krizi ile devam eden yillardan
itibaren artan finansal agiklik ve finansal gelisme ile, rezerv seviyelerinin artisi
arasinda anlamli bir korelasyon bulunmustur. Artan rezervler ise, uluslararasi rezerv
biriktirmeye baslanmasi ve varlik fonlarinin kurulmasini saglamlstlr.l7 Yani, tlkeler
kaynak bagimli {ilkeler olduklari igin, kiiresel degisimlere karsi iilke ekonomisi
savunmasiz ve kirilgan hale geldiginden uzun vadede istikrar1 saglayabilmek

amaciyla UVF’ leri kurmuglardir.’®

Kamu finansmani ve kalkinma ekonomisi de, resmi doviz rezervlerinin
biriktirilmesi yerine UVF’lerin kurulmasini, asir1 ddviz rezervlerinin iilkelerin
ekonomisini ¢esitlendirme, verimliliklerini arttirma ve teknoloji transferleri
yapmalarina olanak saglayacagi ongoriisiiyle uygun bulmaktadir. Emtia ve dogal
kaynaklarin gelirlerinin tiiketilmek yerine farkli yatirim araglar1 kullanilarak yeni
servet bi¢imlerine doniistiiriilmesinin faydalarint Hotelling ve Hartwick Kurallar

teorik olarak da gostermektedir.'®

Bu fonlarin kurulmasina neden olarak verilen en iyi 6rneklerden bir digeri de,
ilk olarak 1960 yilinda iilkede dogalgaz kaynagi bulunmasi sonrasinda yaganan ani
zenginlesme sonucunda diger mevcut liretim alanlarindan ¢ekilme nedeniyle toplam
tiretimin azalmasina sebep olan “Hollanda Hastalig1” olarak bilinen durumdur. Yine
bunun bir benzeri Norveg’te 1970-1980°li yillarda petroliin bulunmasi ve petrol
fiyatlarinin yiikselmesiyle yasanan ani zenginlik ile yurti¢i 6lmiis sektorlere, altyap:
yatirnmlarina ve yiiksek asgari ticretlere tasarruf edilmeden yapilan harcamalar
sonrasi petrol fiyatlarinin diismesi biiyiik bir iflas dalgasiyla bankalarin ve bireylerin

iflasina sebep olmustur.20

Bu durumun o6niine gecebilmek icin kurulan UVF’ler, mal fiyat dengesi
bozulmalar1 ya da tiikenebilir kaynaklarin sonuna gelindiginde; piyasalar1 koruma,

dengeleme ve refah seviyesini kaybetmemeye hizmet etmesi planlanmis fonlardir.

17 Stephane Griffith-Jones, Jose Antonio Ocampo, “Sovereign Wealth Funds: A Developing

Country Perspective”, (Cevrimigi), http://policydialogue.org/files/events/Griffith-
JonesSovereign_Wealth Funds.pdf, 03.03.17, .12

Bernstein, Lerner, Schoar, “The Investment Strategies of SWFs”, s.2

Helmut Reisen, “How To Spend It: Commodity or Non-commodity Sovereign Wealth Funds”,
Deutsche Bank Research Working Paper Series, Research Notes 28, 18.07.2008, (Cevrimigi),
https://www.oecd.org/dev/pgd/41212577.pdf, 22.02.2017,s.6

Bernstein, Lerner, Schoar, “The Investment Strategiesof SWFs”, s.1
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Doviz rezervi ile de farkli varlik portfoylerine yatirim yapilarak ulusal zenginligin

cesitlendirilmesine yardimei olunmasi hedeflenmistir.?*

Dolayisiyla, yiliksek miktarda yabanci dovize sahip tilkeler, yliksek getiri elde
edecegi yatirimlar yapmay1 hedeflemektedir. Bu gelencksel merkez bankasi araglar
tahvil ve bono alim satimiyla elde edilemeyecegi i¢in de ¢esitli finanasal araglara
yatirim yapabilecek devletlerin sahibi oldugu yeni kurumlarin kurulmasini
gerektirmistir. Bu durumda tilkeler bir nevi sigorta gérevi gorecek UVF’leri meydana
getirmislerdir. Giiney Asya iilkeleri olan Singapur, Hong Kong, Gliney Kore ve Cin
birbirini izleyen zaman i¢inde bu fonlari, fazla rezervlerini aktif olarak yonetme

ihtiyactyla kurmuslardir.??

Kiiresel finansal sistemin, ABD rezerv sistemine olan bagimliligini1 azaltma
amact da UVF’lerin kurulus sebepleri kapsamindadir. Cin, Rusya, Libya, iran ve
Veneziiella gibi ABD’nin jeopolitik veya potansiyel rakiplerinin UVF sahibi olmasi

bu amacin bir gostergesi sayilmaktadir.?

UVF’ler kuruluslarinda bu hedeflerin birini ya da birden fazlasim

icerebilmektedir. Bu hedefler tablolastirilarak gosterilmek istenilirse,

2L Steffen Kern, “Sovereign Wealth Funds-State Investments on the Rise”, Deutsche Bank

Research International Topics Curren Issues, 10.09.2007, (Cevrimigi), https://leblog-
boursier.typepad.com/leblogboursier/files/fonds_dinvestissement detat.pdf, 22.02.17,s.2

22 Monk, “The Rise of Sovereign Wealth Funds”, 5.9

*  Hasan Aykimn, “Ulusal Refah fonlari: Risk mi, Firsat mi?”, SDE Analiz, Agustos 2011,
(Cevrimigi), https://docplayer.biz.tr/3357985-Sde-analiz-ulusal-refah-fonlari-risk-mi-firsat-
mi.html , 27.01.18, s.11

10


https://leblog-boursier.typepad.com/leblogboursier/files/fonds_dinvestissement_detat.pdf
https://leblog-boursier.typepad.com/leblogboursier/files/fonds_dinvestissement_detat.pdf
https://docplayer.biz.tr/3357985-Sde-analiz-ulusal-refah-fonlari-risk-mi-firsat-mi.html
https://docplayer.biz.tr/3357985-Sde-analiz-ulusal-refah-fonlari-risk-mi-firsat-mi.html

Tablol.1: UVF Hedefleri ve Agiklamalari

UVE Hedefi Hedef Aciklamasi
Risk Getiri Devletlerde, yatirim yaparken bireysel yatirimcilar gibi maksimum kazang elde
Maksimizasyonu | etmeyi hedeflemektedir. Amag uzun vadede daha yiiksek getiri elde edilebilecek
Elde Etme yatirimlar yapmaktir.

Gelecek nesiller
i¢in Tasarruf Etme

Petrol ve ihracat gelirinin tiikketimini yumusatmak, mineral kaynaklarin ve ticari
rezervlerin tiikenecegi bilincinde refahi gelecek nesillere aktarmaktir.

Kamu
Harcamalarinda
Volatiliteyi
Engelleme

Ulkelere 6zgii risklere kars1 varlik fonlar ile krizleri yonetmek, i¢ ve dis ticareti
dengelemektir.

Yerli Sanayilerin

Bazi fonlar kendi iilkelerindeki sanayilerin kurulmasi ve yayginlastirtimasini

Tesvik Edilmesi | tegvik etmek icin kullanilmaktadir.
Thracat g . . . . o Lo .
Gelirlerinden Déviz kuru ani degisimlerine karsi istikrar1 saglama, i¢ piyasasini potansiyel

N . sermaye ¢ikislarina karsi koruyarak bitylimeyi istikrara kavusturma, ihracat
Dogan Geliri o . . - .
Koruma gelirlerinin gelecek kriz ve nesiller igin korunmasini saglama hedeflenmektedir.

Istikrar1 Saglamak

Istikrar1 saglamak icin ekonomiyi tek bir varliga bagimliliktan kurtarmay1
hedefleyerek hisse senetleri, borg senetleri, gayrimenkul, 6zel ve kurumsal
sirketlere yatirim olmak iizere ¢esitli varliklara yatirim yaparlar.

Politik D1g Bu hedef karin maksimizasyonu ile tutarli degildir ve UVF’lere duyulan endise
Yatirimlar ve giivensizligin esas kaynagidir. Bu hedefin var olmast durumu, UVF’lerin
Yaparak Siyasi kurumsal yatirimcilardan yatirim hedeflerinin belirgin bir bigimde farkli
Niifuzu Arttirmak | olabilecegini gostermektedir.

Ulusal Stratejik kurumlari finanse etme gorevi, fonlarin ebatini ve 6nemini giderek
Sampiyonlar arttirmaktadir. Bu sekilde iilkenin teknolojik, askeri, havacilik gibi alanlarda

Olarak Nitelenen
Sirketleri Finanse
Etmek

calisan gizli icerikte 6nemli bilgilere sahip sirketleri iilkenin kendi sahipligindeki
varlik fonu tarafindan likit saglanarak korunmasi, yabanci iilkelere ait varlik
fonlarina zorunlulugu engellemek hedeflenmektedir.

Yaslanan Niifusun
Emeklilik
Giderleri igin
Rezerv Olusturma
Hedefi

Bat1 toplumlarinda refah seviyesi artisiyla insanlarin daha uzun yasamasi ve
dogum sayilarinin azalmasi, bu refahin siirdiirtilebilirligi ile ilgili ciddi endiselere
yol agmustir. Emeklilik faaliyetlerinden kaynaklanacak gelecekteki biitce
artislarindan korunma ve risk tagtyan gelir getiren yatirim stratejileri yoluyla yine
gelecekteki vergi miikellefleri tarafindan tistlenilecek maliyetleri azaltma
amaglanmaktadir.

Kaynak: John Blackburn, v.d., “Do Sovereign Wealth Funds Best Serve The Interests of Their
Respective Citizens?”, 24.03.2008, (Cevrimigi), http://ssrn.com/abstract=1309285, 22.02.2017, s.5 ve
Sofia A Johan, April Knill, Nathan Mauck, “Determinants of Sovereign Wealth Fund Investment in
Private Equity vs Public Equity”, Journal of International Business Studies, S:44, 2013, s.155-172,
(Cevrimigi), https://www.jstor.org/stable/23434175, 02.03.17,5.1-6 ve Bkz. Madde 25, a.e.
yararlanarak hazirlanmistir.
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Amaglart ve yatirim davranislar1 ile UVF’ler diger fon tiirlerine (yatirim
fonlar1, emeklilik fonlar, hedge fonlar ve diger dzel yatirimlar) benzer olsalar da,?*
UVF’ler, hem devlet miilkiyetli emeklilik fonlarindan hem de temel amaci iiretim
veya hizmet dagitimi ile dis yatirimlara yonelme olan devlet miilkiyetli sirketlerden
farklilagsmaktadir. UVF’ler yiikiimliligii bulunmayan dis yatirim portfoylerine
odaklanmaktadir. Bununla birlikte UVF’ler sadece devlet kontroliindeki varliklardan

degil, hedge fon ve 6zel sermayeden de farklilasmaktadir.?

Tablo 1.2: Kurum Tiiriine Gore Fonlarin Karsilastirilmasi

leneksel ..
Kurum GeDivTetse - et Ozel Hedge
b .. UVF’ler L Yonetim Miilkiyetli Sermayeli g
tiirii Emeklilik . Fonlar
Kurumlari Sirketler Fonlar
Fonlar
Genel hiikiimetler Merkezi
. (Hem merkezi hem Emeklilik Merkezi Hiiktimet, Yerel .. "
. L 1 1
Miilkdyet yerel ya da kraliyet sahibi Hiikiimet Kamu Oze Oze
aileleri) kuruluslart
Déviz rezervi, Emeklilik . Devlet Ozel Ozel
Fon - L Doviz .
. hammadde gelirleri sahibinin . transferleri, (uluslararas | (uluslararasi
Kaynag . ~ rezervleri R
gibi cesitli kaynaklar | bagislari kendi gelirleri 1) )
Yatirnm Makro istikrar,
amaclari nesiller aras1 refah Yashilik Giivenlik ve Deger arttirma, Kar Kar
ve aktarimi, emeklilik hzfrscamalarl anti stratejik ve maksimizas | maksimizasy
davramsla | rezervleri ve enflasyon siyasi yatirim yonu onu
r1 kalkinma
Fi Iportfoyl . . Temel olarak Belirlenen .
Yatirim [nansa’;portioyer, Finansal Finansal Finansal
Portfivii alternatif varliklar ve ortfovler ortfovler reel varliklara yatirim ortfovler
y dogrudan yatirimlar P Y P Y yatirim hedefleri P 4
Yatirim N Orta-uzun Kisa-orta . Orta-uzun Kisa-orta
Orta-uzun dénem . . Uzun dénem . .
ufku dénem dénem donem donem
- Tamamen
Devlet . Tamamen Belirsiz Tamamen amamen/ Yok Yok
kontrolii az/cok
Aqikhik Sinirl Seffaf Asgari Sinirl Sinirl Sinirl

Kaynak:. Aziz Konukman, Orhan Simsek, “Ulusal Varlik Fonlar1 ve Tiirkiye Uygulamas1”, Calisma
ve Toplum Ekonomi ve Hukuk Dergisi, 2017/4, S:55, s. 1913-1944, (Cevrimigi),
http://www.calismatoplum.org/sayi55/konukman.pdf, 22.01.18, s.7

24
25

Kern, “SWFs-State Investment on The Rise”, 5.6

Aziz Konukman, Orhan Simsek, “Ulusal Varlik Fonlart ve Tiirkiye Uygulamasi”, Calisma ve
Toplum Ekonomi ve Hukuk Dergisi, 2017/4, S:55, s. 1913-1944, (Cevrimigi),
http://www.calismatoplum.org/sayi55/konukman.pdf, 22.01.18, s.6
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1.4. Ulusal Varlik Fonlarimin Simiflandirilmasi

Smiflandirma; fonlarin biiyiikliigiine, kaynagina, yatirrm yapmay1 tercih
ettikleri sektorlere, elde ettikleri gelire ve politika hedefleri gibi 6zelliklerine baglh

olarak yapilabilmektedir.

Devletlerin istikrar1 koruyup devam ettirmek, ekonomik cesitliligi saglamak,
cesitli finansal araglara yatirimlar yaparak kazang elde etmek ve gelecek nesillere
refah aktarmak gibi amaclarla genellikle doviz rezervlerini kullanarak, devlet
sahipliginde ve yonetiminde olusturduklart UVF’ler, kurulus amaglarina gore bes alt

sinifa ayrilmaktadir.

1) Istikrar Fonlari: Mal ve emtia fiyatlarindaki ani degisim ve ekonomik
krizlerden i¢ piyasanin etkilenmesini engellemek veya etkilerini azaltmak amaciyla
kurulan fonlardir. Istikrar fonlar1 diisiik riskli, sabit getirili ve likiditesi yiiksek, kisa-
orta vadeli ve sabit getirili devlet tahivili gibi araclara yatirim yaparlar. Bu fonlara

ornek olarak Sili, iran, Rusya verilebilir.

2) Tasarruf Fonlari: Tiikenebilir petrol, maden gibi dogal kaynaklarin
thracatindan elde edilen fazla gelirleri yurtdisinda uzun vadeli, yiiksek risk ve getirili
yatirim araclarina doniistlirlip bugiinkii refahi gelecek kusaklara da saglamayi
amaglayarak kurulmus olan fonlardir. Ornek olarak; Abu Dabi, Libya, Rusya

verilebilir.

3) Rezerv Yatirinm Fonlari: D6viz rezervi fazlalarini uzun vadeli ve gesitli
yatirim araglarinda yiiksek getiri elde etmeyi hedefleyerek yoneten fonlardir. ihtiyag
duyuldugunda iilkenin dis hesaplarin1 ve doviz kuru politikalarini desteklemek igin
kullanilabilirler. Rezerv yatirnm fonu bulunan 6rnek iilkeler; Cin, Giiney Kore ve

Singapur’dur.

4) Emeklilik ihtiyat fonlari: Yiiksek risk ve getiri hedefiyle uzun vadeli
yatirimlar yaparak gelecekte niifusun yaslanmasiyla baglantili ortaya ¢ikabilecek
emeklilik yilikimliiliiklerinin biitcede sebep olabilecegi ek finansmani saglayabilmek
i¢in kurulmus fonlardir. Bu fonlarin da tasarruf fonlar1 gibi iilkenin uzun dénemde

tiiketim-tasarruf dengesini kurmak tizere kuruldugu sdylenebilir. Dogrudan emeklilik
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yikiimliliigli bulunmamakta emeklilikle ilgili yiikiimliiliikleri ise ancak gelecekteki

olas1 harcamalarla sinirlt olmaktadir. Ornek; Avustralya, Yeni Zelanda, Irlanda.

5) Kalkinma fonlari: Altyap: yatirimlari, sosyo-ekonomik projeler ve sanayi
politikalarinin finansmanini saglayip destekleyerek, ulusal diizeyde kalkinma odakl
uzun donemli ve riskli yatirnmlar yapan fonlar kalkinma fonlaridir. Buna o6rnek
iilkeler; Birlesik Arap Emirlikleri, Iran, Malezya’dlr.26 Bununla birlikte kalkinma
fonlar1 iilkenin kiiresel sermaye piyasasindaki risk profilini diisiirmek ve devletin
mali  kaynaklarmi1  {ilkenin kalkinmast i¢in daha etkin kullanilmasim

amaclamaktadir.”’

UVF’ler sermaye kaynaklar1 bakimindan siniflandirilmak istenilirse emtia ve
emtia dis1 fonlar olarak iki alt sinifta incelenebilir. Emtia fonlar1 petrol, dogalgaz gibi
thra¢ drlinlerinin gelirlerine dayali olarak kurulurken, emtia dis1 fonlar ise
zellestirme gelirleri, biitge fazlasma dayali olarak kurulan varlik fonlaridir. %8
Emtiay1 petrol ve dogalgaz yami sira maden kaynaklarmin ihrag gelirinden
olusturulan UVF’ler de kapsamaktadir. Ornek olarak Kiribati’nin fosfat ve Sili’ nin

bakir minerallerinden kurdugu varlik fonlaridir.

UVF’ler yatinm stratejilerine gore de siniflandirilabilir. Eger yatirimlar
maksimum getiriyi hedeflemekten ziyade iilkenin sanayilesmesi, altyap1 eksiklerinin
tamamlanmasi, devletin fiziksel varliklariin yonetimi, stratejik varliklar edinilmesi
veya yerli kalkinma hedefliyor ise, bu fon "stratejik" olarak kategorize edilir.
Belirtilen hedefleri petrol/emtia gelirleri, doviz rezerv yonetimi veya emeklilik

fonlar1 yatirimiysa, bu fon "stratejik olmayan" olarak kategorize edilir.?®

UVEF’ler kurumsal yap1 ve yonetim yoniiyle de siniflandirilabilirler. Kurumsal
yap1 perspektifinden devlete ait kuruluslara 6rnek olarak, Alaska Permanent Fund
Corporation verilebilir. Abu Dhabi Yatirim Otoritesi, Kore Yatirim Sirketi, Katar

Yatirnm Kurumu ise 6zel i¢ tiiziik kanunu tarafindan yonetilen tiizel kisilerdir. Yine,

26
27
28

Kayiran, “TVF Kurulus Amaglar1 ve Yapist”, s.10

Konukman, Simsek, ‘UVF Tiirkiye Uygulamas1”, s.19

Mehmet Giiglii, “Ulusal Varlik Fonlart: Tiirkiye Ekonomisi I¢in Bir Degerlendirme”, Ege
Stratejik Arastirmalar Dergisi, 2018, C:9, S:1, 5.39-53, (Cevrimigi)
https://dergipark.org.tr/download/article-file/416133, 25.05.19, s.4

Bernstein, Lerner, Schoar, “The Investment Strategiesof SWFs”, 5.6

29
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Singapur Hiikiimet Yatirim Sirketi (GIC) ve Temasek Holdings Pte Inc. Gibi varlik

fonlar1 devlete aittir, ancak genel sirket yasalarina tabidir.

1.5. Ulusal Varhk Fonu Sahibi Ulkeler Kapsam ve Boyutu

UVF kontrolii altindaki varliklar 1990 yilinda 500 milyar dolar iken 2009
yilinda 3.5 trilyon dolara ulagmis, * bugiin ise 8 trilyon dolar biiyiiklige
yaklagmaktadir. 3 Diinya genelindeki UVF'lerin %59'u hidrokarbon gelirlerine,
yaklasik %41°1 ise ticaret fazlasi ya da emtia disi gelirlere dayanmaktadir.* Kiiresel
kriz sonrasi sayilar1 hizla artan ve siirekli biiyiiyen UVF’ler, hedge fonlar ve 6zel
girisim sermaye fonlarmin varlik biyiikliiklerine yaklasmis ve bu hali ile devlet
sahipliginde bulunan UVF’ler kiiresel finansal sistemde ©nemli bir rol

edinmislerdir.®

Tablo 1.3: Yonetimi Altinda Bulunan Varlik Biiyiikliiklerine Gore,

Ik 30 UVF
.. Kurulus Varhk 2018
Sira | Ulke Fon vilh Kaynak (milyar $)
1 Norveg Government Pension Fund - 1990 Petrol 1073
Global
2 Cin China Investment Corporation | 2007 Mal dis1 941
BAE Abu Abu Dhabi Investment
3 Dabi Authority 1976 Petrol 697
4 Kuveyt Kuwait Investment Authority 1953 Petrol 592
5  |HongKong | Hong Kong Monetary Authority | g5 | \p) gy 509
Investment Portfolio
6 Cin SAFE Investment Company 1997 Mal dis1 440
7 Singapur Government of Slnggpore 1981 Mal dist 390
Investment Corporation
8 Singapur Temasek Holdings 1974 Mal dist 375
9 Cin National Social Security Fund 2000 Mal dis1 341

30
31
32

Bernstein, Lerner, Schoar, “The Investment Strategiesof SWFs”, s.3

(Cevrimigi), https://www.swfinstitute.org/profiles/sovereign-wealth-fund ,01.05.19

Kiirsat Yalciner, Ali Murat Siirekli, “Ekonominin Cesitlendirilmesinin Bir Araci Olarak Ulusal
Refah Fonu Modelinin Tiirkiye Ekonomisi Agisindan Uygulanabilirligi”, (Cevrimigi),
https://dergipark.org.tr/download/article-file/287144, 03.03.17, 5.3

3 Aykm, “UVF’ler Risk mi, Firsat m1?”, .10
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.- Kurulus Varhk 2018
Sira | Ulke Fon Yili Kaynak (milyar $)
10 Katar Katar Investment Authority 2003 Petrol 320
Suudi Public Investment
1 Arabistan Fund ve Sanabil Investments 2008 Petrol 320
12 BAE Dubai Inves?ment Corporation of 2006 Petrol 234
Dubai
13 BAE_ Abu Mubadala Development 2002 Petrol 296
Dabi Company
14 Giiney Kore | Korea Investment Corporation | 2005 Mal dist 134
15 | Avustralya Future Fund 2006 Mal dist 110
16 |iran National Development Fund 1999 Petrol 91
17 Kanada Alberta Heritage Savings Trust 1976 Petrol 79
Alberta Fund
18 Kazakistan Samruk-Kazina JSC 2008 Mal dis1 71
19 |Rusya Russian National Wealth Fund | 2008 Petrol 69
20 ABD Alaska | Alaska Permanent Fund 1976 Petrol 66
21 Libya Libyan Investment Authority 2006 Petrol 60
22 Brunei Brunei Investment Agency 1983 Petrol 60
23 Kazakistan Kazakhstan National Fund 2000 Petrol 58
24 ABD Teksas | Permanent School Fund 1854 Ka”?“ . 47
arazileri
25 BAE Emirates Investment Authority | 2007 Petrol 45
26 | ABD Teksas |Permanent University Fund 1876 Ka”?“ . 44
arazileri
27 Tiirki Turkey Sovereign Wealth Fund | 2016 Kamu 40
urkiye y g kaynaklar1
28 Azerbaycan State Oil E_und of the Republic 1999 Petrol 39
of Azerbaijan
29 Malezya Khazanah Nasional 1993 Mal dis1 33
30 | Yeni Zelanda ';'jr‘]’(vjzea'a”d Superannuation | 53 Mal dist 25

Kaynak:. “Sovereign Wealth Fund Institute”, Wikipedia from free encyclopedia, (Cevrimigi),
http://www.wikizero.biz/index.php?g=aHROcHMG6Ly91bi53aWtpcGVkaWEub3JnL 3dpa2kvU2927XJ
laWduX1dlYWx0aF9GdW5kX0luc3RpdHV0ZQ, 10.05.19 ve https://www.swfinstitute.
org/profiles/sovereign-wealth-fund, (Cevrimigi), 10.05.2019 derlenerek hazirlanmistir.
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UVF’lerin asil yiikselisi ve sayilariin artig1 2005 sonrasina ve 6zellikle 2008
krizine denk gelmektedir. 2005-2012 yillar1 arasinda 32°den fazla UVF kurulmustur.
Sovereign Wealth Fund Institute (SWFI) internet sitesinde 69 iilkenin 115 UVEF’si
yer almakta, buna goére UVF sayilarimin hizli bir bi¢imde artis gosterdigi
anlasilmaktadir.®* 2003-2013 yillarinda emtia fiyatlar1 artmis ve bunun sonucunda
tilkelerin doviz rezervleri de artarak rezerv portfoylerini c¢esitlendirme ve
kazanglarini arttirma istegi de, UVF’lerin olugsmasini hizlandirmistir. Krizin varligini
gosterdigi 2008’in basindan 2012’nin sonuna kadar UVF’lerin varliklar1 % 59,1

oraninda a.rtmls‘ur.?’5

Tablo 1.3’de UVF’ler varlik biiyiikligiine gore ilk 30 iilke segilerek
verilmektedir. Burada dikkat ¢ekmektedir ki, ilk olarak UVF’ler petrol
rezervlerinden artan gelirlerin degerlendirilmesi i¢in kurulmus olsalarda bugiin ilk 10
igcerisinde %601 ihracat ve tasarruf geliri artislarindan kurulan Asya UVF’leri
almaktadir. TVF’de varlik biiytikliigii ile bu tabloda 27. Sirada kamu kaynaklari ile

kurulmus olarak gosterilmektedir.

Grafik 1.1: UVF’lerin 1856-2016 Y1l Bazinda Yo6netimi Altinda Bulunan
Varliklarin Degisimi

SRR EN BN N T il e SN R A A A R I i N T e N Sl i S e e

Kaynak: “Current Trends-Sovereign Wealth Funds”, (Cevrimigi), https://www.swfinstitute.org/

research/sovereign-wealth-fund, 28.05.19

% Ahmet Arif Eren, Yunus Odabas, “Tiirkiye Varlik Fonu Baglaminda Ulusal Varlik Fonlar
Uzerine Bir Degerlendirme”, Fiscaoeconomia, 2019, C:3, S:1, s.134-159, (Cevrimigci),
https://dergipark.org.tr/fsecon/issue/42809/505794, 25.04.19, s.7

(Cevrimigi), https://www.swfinstitute.org/research/sovereign-wealth-fund, 28.05.19
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Grafik 1.2: UVF’lerin 7 Ayr1 Bolgeye Gore Dagilimi
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Kaynak:  “List of Sovereign Wealth Fund Profiles by Region”, (Cevrimigi)
https://www.swfinstitute.org/profiles/sovereign-wealth-fund, 28.05.19 verileri  kullanilarak
hazirlanmastir.

Grafik 1.1°de 1856 yilindan baslanarak 2016 yilina kadar UVF’lerin
yonetimleri altinda bulunan varliklarin artis1 gosterilmektedir. 1986 yilina kadar sabit
bir ¢izgide devam eden UVF varlik biiyiikliiklerinin, bu yildan itibaren artmaya
basladigi, 2000°den baslayarak da hizli bir ivme yakaladig1 ve varliklarinin artarak

bliylimeye devam ettigi goriilmektedir.

Grafik 1.2’de goriildiigli lizere; UVF’lerin petrol ve dogalgaz rezerv
kaynaklariyla kuruldugu Orta Dogu Bolgesinin birinci, ihracat geliri fazlasiyla
kuruldugu Asya Bolgesinin ikinci sirada en fazla, Avustralya ve Pasifik Bolgesinin
ise en az UVFsahibi bolge oldugu goriilmektedir.

UVF’lerin varliklarinin biiylimesinde petrol ihraggilari olan Norveg, Birlesik
Arap Emirlikleri ve Kuveyt gibi petrol rezervine sahip {ilkelerin etkisi biiyiiktiir.
Asya’da ise; Cin onemli bir ticari aktor olarak dis ticaret fazlasi ile biiylik bir doviz
rezervi biriktirmistir. Her iki gruptaki tilkeler de rezervlerinin az bir bolimii ile
diisiik ve sabit getiri garantili ABD hazine tahvillerine yatirim yaparlarken, biiytik bir
boliimiinii orta ve uzun donemli yiiksek risk ve getiri saglayan yatirimlarla

degerlendirmektedirIer.36

% Yilmaz Bayar, Murat Yildirim, “Ulusal Varlik Fonlarmin Regiilasyonuna Yonelik Cabalar:

Santiago Prensipleri”, Finans Politik Ekonomik Yorumlar, 2013, C: 50, S:585, s.67-
80,(Cevrimigi), http://www.ekonomikyorumlar.com.tr/files/articles/15282000572_4.pdf,
26.01.2018, s.8
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Norway Government Pension Fund-Global (Norway GPFG) varlik
biiyiikliigli en biiyik UVF’dir. Norve¢ tek bir fon ile birden fazla amaci
hedefleyerek, acik ve seffaf yonetim yapisiyla dikkatleri ¢cekmektedir. Cin ise; ¢esitli
iirlin ve ucuz is giicli sayesinde ihracatini hizla arttirmis ve yaptigi ucuz iiriinlere
Gelismis Bat1 lilkeleri dahil diinyanin 6énemli bir kismin1 bagimli kilmast sonucu
devasa finansal rezervler elde etmistir. Her gegen giin biliyliyen ekonomisiyle
kurdugu UVF’lerinin toplami, Norway GPFG’sini gecerek 2 trilyon dolara dogru
ilerlemektedir. " Bu rezervlerin biiyiikliigii, merkez bankasinda tutulmak ya da
geleneksel tahvil-bono alim-satimi yapilarak degerlendirilmek Yyerine alternatif
yatirim araglarinin kullanilmak istenmesine yol agmaktadir. Giiney Kore’nin 2005
yilinda doviz rezervlerinden 30 milyar dolar1 ve Cin’in ise 2007 yilinda 200 milyar
dolart UVF’lerine fon olarak aktarmasi, ihracat fazlasi bu gelirlerin UVF’lere

yatirilmasina 6rnek teskil etmektedir.*®
1.6. Yonetim ve Organizasyon

Y Onetigim, finansal kurumlar igin siyasi etkilere karsi korunma, dolandiricilik
ve yolsuzluklar1 engelleme, hesap verebilirligi ve seffafligt devamlilik iginde
saglama, finansal riskleri yonetme ve varliklar1 denetleme araclarini sagladigi igin
onemli bir kaynaktir. Yani yOnetisim, bir organizasyonun toplumun degerleri ve

normlarina uygun olarak faaliyet gostermesini saglar.39

Kurumsal yonetimde mesruiyet; kurumun temelini olusturan 6gelerin, kurum
politikalarinin, toplum ile ¢evrenin beklentilerinin ve bunlarin uygulanma kalitesinin
belirli bir seviyede standardizasyonunun saglanmasi ile kazanilacaktir. Ornegin,
Avrupa Komisyonu Bagkani Jose Manuel Barroso 2008 yilinda verdigi bir
konusmada, UVF’lerin yonetim tarafindan belirlenen yOnetisim yapilarmi ve
aciklanmas1 gereken standartlar1 beklentiler dogrulusunda karsilamadigim
belirtmistir. UVF’lerin ¢ogunlugu demokratik kosullarin tam olarak gelismemis

ilkelerden olmasi nedeniyle yaptiklari yatirimlarda gelismis sanayi iilkelerinin

8 Maklouf, “Sovereign Wealth Funds”, s.43

% Hasan Aykin, “Ulusal Refah Fonlarmm Ekonomik Giiven Perspektifi ile Analizi”, (Cevrimici),
https://docplayer.biz.tr/49801157-Ulusal-refah-fonlarinin-ekonomik-guvenlik-perspektifi-ile-
analizi-ozet.html, 05.03.2017, s.11

Monk, “Recasting Sovereign Wealth Fund Debate: Trust, Legitimacy, and Governance”, s.2

39
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beklentisini  karsilayacak  diizeyde  yonetisim  ihtiyaclarin1t  karsilayip
karsilayamayacag1 onemli bir sorun teskil etmektedir. Sirket formunda yonetilen ve
yerel denetimler yoniinden de ¢esitli kisitlamalara sahip olan UVF’lerin yonetim ve
denetim mekanizmalarinin da sorumluluklarin1 SPK standartlarinda saglayabilirligi
sorgulanmaktadir. Bu duruma ¢o6ziim olarak devlet sahipliginde olan fonlarin
kurumsal ya da bireysel sirketlerden beklenilenden daha {ist seviyede yoOnetisim
standartlarin1  saglamasi beklenebilir. Kurumsal giivenilirligin saglanmasi ile
uzun vadeli istikrarli yatirimcilar olarak is ortakligini engelleyecek endiselerin 6niine

gecilecegi diisiiniilmektedir.*?

UVF’lerin yukarida da belirtildigi gibi kurulus amaclari, yatirim stratejileri ve
bagli bulunduklar1 devletlerin 6zellikleri gibi nedenlerle yonetim ve organizasyon
yapilari da farklilik gostermektedir. UVF’lerin yasal dayanaklar1 da devlet otoritesi
ve anayasasina gore degisiklik arz etmekte ve Anayasa hukuku, mali hukuk, tiizik,
sirket hukuku ya da diger yasal diizenlemelere bagli olabilmektedirler. UVF’ler
genellikle yerel makroekonomik yapiya da miidahele etmeyi tercih etmemektedirler.
Bunun istisnai durumu, beklenmedik ya da hedeflenmis ihtiyaglar, 6demeler dengesi
ile para politikasinda olusan sorunlar, stratejik onemdeki yerli sirketlerin likit

sikintisina miidahale etme seklinde 1<1s1‘[1anm1§t1r.41

Kurumsal yap1 g¢ergevesinde, ‘Alaska Permanent Fund Corporation’ devlet
sahipligi ve yonetiminde egemen bir kurulus; ‘Abu Dhabi Investment Authority’,
‘Kore Investment Corporation’ ve ‘Katar Investment Authority’ v.b. 6zel yerli
kurucu hukuka tabi ayr1 tiizel kisilerdir; ‘Singapore Government Investment
Corporation’ (GIC) ve ‘Temasek Holdings Pte Ltd’ ise egemen devlet sahipliginde
olmakla birlikte, genel sirket kanunlarina tabidir. Genel olarak UVF'lerin yonetisim
ve operasyonel g¢ercevesi i¢ mevzuata gore belirlenmektedir ve UVF’lerin devlet
tarafindan mevcut yerel sirket yasasinda belirtildigi iizere operasyonel denetimi ve
yonetimi yapilmaktadir. Yatirnm hedeflerini ise devlet belirleyip, yonetim kurulu

liyelerini atar ve genel gozetimi saglar. Buna Ornek olarak 2011°de yayinlanan

% Aykn, “URF Ekonomik Giiven Perspektifi ile Analizi”, s.22
. Eren, Odabas, “TVF Baglaminda UVE’ler Uzerine Bir Degerlendirme”, s.7
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IIFSW Raporunda fon baskani se¢iminin maliye bakani, merkez bankasi yoneticisi

veya devlet bagkaninin yetkisinde oldugu belirtilmektedir.*

Devletler genel olarak UVF’leri siyasi baskilarin miidahalesinden uzakta
tutmaya ¢alismakla birlikte kontrolleri disinda birakmay1 uygun gérmeyip, kontrolii
gozetim seviyesinde ve Onemli gorevlere yoneticiler, tyeler ve denetleyiciler
gorevlendirerek birakmamaktadirlar. UVF’ler disaridan 6zel ya da serbest ¢alisan
konusunda uzman kisiler ve kurumlardan da yardim almaktadirlar.®® Bu yardim 6zel
uzmanlik gerektiren ve karmasik sirketlerdeki karmasik yatirim bankacilig
hizmetlerini igeren yatirrmlar yapilmasi durumunda danigsmanlik, degerleme ve
durum tespiti, yasal muhasebe danismanligi, dagitim ve uzlastirma hizmetlerini
iceren ek hizmetleri, bagimsiz ve serbest calisan dis kurumlardan hizmet satin alma
yontemini igerebilmektedir. Ornek olarak, Giiney Kore’nin 20 milyar dolarlik varlik
fonu portfoyliniin dortte ligiiniin dis fon yoneticileri tarafindan yonetildigi tahmin
edilmektedir. Yine Singapur ve Norveg’in sahibi oldugu varlik fonlar1 alaninda

profesyonel kisilerce yonetilmektedir.**
1.7. Faydalan

Uzun vadeli ve sinirl likidite ihtiyaci olan ve genellikle yatirimlarimi yurtdisi
piyasalarda degerlendiren varlik fonlari, devlet sahipliginde olmasi nedeniyle hakl
endiselere sebep olsa da, hem yatirimi alan ev sahibi iilke hem de yatirimi yapan tilke
acisindan beklenen ve hali hazirda gergeklesen pek ¢ok faydalara da sahip
bulunmaktadir. Kamu finansmani ve kalkinma ekonomisi, dogal kaynak sahibi ya da
thracat zengini bu {ilkelerin paralarin1 yalnizca doviz rezervi olarak saklamayip
ulusal varlik fonlar1 kurarak degerlendirmesinin faydalarim1 pek ¢ok ornekle

géstermektedir.45

UVF’lerin gerceklesen faydalarmma ornekler verilmek istenilirse maddeler

halinde:

2 Sofia A. Johan, April Knill, Nathan Mauck, “Determinants of Sovereign Wealth Fund

Investment in Private Equity vs Public Equity”, Journal of International Business Studies,
S:44, 2013, 5.155-172, (Cevrimigi), https://www.jstor.org/stable/23434175, 02.03.17, 5.3

* Balding, “A Portfolio Analysisof SWFs”, s.12

#  Kern, “SWFs-State Investment on The Rise”, s.4

# Reisen, “How to Spend It: Commodity or Non-Commodity”, s.7
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e Dogal kaynak sahibi iilkeler i¢in, kaynaklarin ¢ikarilip satilmasi
sermayenin azaltilmasi demektir. Ekonomisi tamamiyla petrol veya
dogalgaz gibi kaynaklara dayali {ilkelerde bu tiikenebilir kaynaklarin
bitmesi, mali ve ekonomik ¢okiisii getirecektir. 2006 yilinda Diinya
Bankas: kaynak zengini {ilkelerin negatif tasarruf oranlarina sahip
oldugunu ve her sene fakirlestigini hesaplamistir. Bu iilkeler asir1 doviz
rezervleriyle ekonomiyi cesitlendirip verim artist saglamak ve gelecegi
garantilemek icin UVF’ler kurmaktadir. Ornek olarak, Birlesik Arap
Emirligi varlik fonlar1 petrol, finans, turizm ve havacilik gibi farkli
sektorlere yatirimlar yapmaktadir. *°

e UVF'ler, petrol gibi kaynak bagimli ekonomilerin varliklarini
cesitlendirerek, “Hollanda hastaligi” olarak adlandirilan ani
zenginlesme sonucu diger iiretim alanlarindan ¢ekilip iiretimin
azalmasina neden olan durumunun olugmasimni  engellemeyi
hedeflemektedir.*’

e ABD’nin kronik ticaret agigi, Singapur, Cin gibi emtia dis1 ve Orta
Dogu iilkeleri gibi emtia zengini iilkelerin kurduklart UVF’lerin
yaptiklar1 yurtdis1 yatirimlari ile finanse edilmektedir.

e UVF’ler, yaklasik 50 yildir ABD’ de devlet tahvili ve bonolara yatirim
yapmanin disinda hisse senedi ve 0Ozel girisimlere yatirimlar
yapmaktadirlar. UVF’ler kuruluslarindan bugiine kadar sikintiya neden
olmay1p her iki tarafinda istikrarina katki saglamaktadlr.48

e 2008 yilinda ABD’ de yasanan son ekonomik krizde UVEF’lerin
piyasalara yapict etkileri olmustur. Ozel girisimlerin ve bankalarin
nakit sikintist oldugu déonemde sisteme piyasaya likit slirmeye devam
ederek, istikrarin yeniden saglanmasinda onemli rol oynamislardir.
Ornegin; Citigroup, Morgan Stanley, Bear Stearns ve Merrill Lynch

UVF’lerin yatirimlarinin bulundugu ABD ticari ve yatirim bankalaridir.

© Ae,s10
" Epstein, Rose, “The Regulation of SWFs: The Virtues of Going Slow”, s.4
*  Monk, “ The Rise of Sovereign Wealth Funds and the Power of Finance”, 5.30
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Abu Dhabi Investment Authoriity(ADIA) Citigroup’ a 7,5 milyar dolar
yatirarak iflasini engellemede rol almistir. Ayrica ADIA, New York
Chrysler binasinin da % 90 hissesini satin almistir. UVF’ler uzun vadeli
istikrarli  sermayeleriyle  biliyimeye ve is sektoriine  katki
saglamaktadir.*®

e Devlet yatinmi aldig1 duyulan 6zel sermaye kuruluslarinin yurti¢i ve
yurtdisi piyasalarda sayginlik kazanmasini saglamaktadlr.so

e Kisa vadeli stok ve getiri bozulmalarinda spekiilatif hareket etmeyerek
ve yatinmlara devam ederek ekonominin stabil kalmasini
saglamislardir.

¢ Gelismekte olan tilkelerin kalkinma programlarina varlik fonlar1 destek
vererek, bu ekonomilerin gelisimine katkida bulunmaktadir.

e Gelismekte olan {ilkeler arasinda hem bolgesel hem de finansal

isbirligini arttirma rolii oynamis ve yeni firsatlar meydana getirmistir.>*
Beklenen faydalart:

e UVF’ler, asir1 doviz rezervlerini kaynak olarak kulanarak talep kontrolii
saglama ve talep fazlaliginin neden olacagi enflasyon yiikselmesini
engellemede rol alabilirler.

e Kaynaklarin UVF’lere yonelmesi ile yapilan tasarruflar ilkenin
biiyiimesi i¢in gerekli yatirimlara kanalize edilebilir.

e UVF’ler yiiksek riskli ytliksek getiri hedefleyen yatirimlara yonelerek
rezerv varliklarimin firsat maliyetlerinin diigliriilmesini saglayabilir.

e UVF'lerin varlik yatirimlari tilkenin ana ihrag mallarinin diginda, farkli
olacak sekilde ayarlanarak ekonomik kriz ortamlarinda ticari risklerin

yOnetilebilir olmasina katki saglanmasi hedeflenir.>

49

50
51
52

Kerem Kerkez, “Kiiresel Ekonominin Yeni Aktorleri Ulusal Varlik Fonlar”, Fiscaoeconomia
2019, C:3 (1), s.1-38, 26.07.18, (Cevrimigi), https://dergipark.org.tr/download/article-
file/633613, 15.05.19, 5.16

Maklouf, “Sovereign Wealth Funds”, s.44

Jones, Ocampo, “SWFs a Developing Country Perspective”, s.1

Yalgner, Siirekli, “Ekonominin Cesitlendirilmesinin Bir Arac1 Olarak URF Modeli”, s.5
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e UVF’ler, birebir bireylerin faydasina kullanilamayan hedge fon ve 6zel
sermaye fonlarinin yerine, kiiresel finans piyasalarina ve menkul
kiymetlere erisimleri Olgilisiinde daha yiiksek getiriler elde ederek
vatandaslarin refah artisina yonelik katki satglatyatbilir.‘r’3

e Dogal kaynaklar tiikkendiginde gelecek nesillerin hem gog¢ etmesinin
Oniine gegmeyi hem de refah siliresini uzatmayi hedeflemektedir.>

e UVF'ler ekonomik c¢esitlenmeyi arttirmak icin daha fazla iilkeye
yatirimlar yaptikca, agik ve barise¢il bir diinya ekonomisine yaklasilmasi
beklenmektedir. Ayrica UVF’ler ev sahibi iilkelerin yerel yasa ve
kanunlarina uyarak hukukun tstiinligiine giivenilir bir baglilik gdsterip

baglarin giiclenmesini tesvik edecektir.>

1.8. Endiseler

Onceki béliimde faydalarindan bahsedilen UVF’ler kurulduklarinda diisiik

risk ve sabit getiri hedefleyen muhafazakar yatirim stratejilerine sahipken, 2000 yili

sonrasi yiiksek risk ve yiiksek getiri hedefleyen daha sert bir yatirim stratejisine sahip

bulunmaktadir.

53
54

55

Blackburn, v.d., “Do SWFs Best Serve The Interests Their Respective Citizens?”, s.5

Trond Doskeland, “Investment Strategy of Sovereign Wealth Funds”, Energy Systems, 2010,
s.3-17, (Cevrimigi), https://www.nhh.no/en/employees/faculty/trond-m.-doskeland/#tab2
03.03.17,s.13

Epstein, Rose, “The Regulation of SWFs: The Virtues of Going Slow”, s.14
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Tablo 1.4: (2007-2008) Kiiresel Ekonomik Kriz Ortaminda UVF’lerin Finansal
Kurumlara Yaptiklart Yatirim Miktari

5 E— - S [ YATIRIM
TARIH ULKE FON FINANSAL KURUM AMILYAR $)

Mayis . State Administration of _ § .

2007 Gin Foreign Exchange (SAFE) Blackstone Group 3.0

Ting][':ln_luz Singapur Temasek Holdings Barclays 2.0

Kasim y Abu Dhabi Investment . .
2007 BAE Authority Citigroup 3
Aralik . Government Investment

2007 Singapur Corporation UBs 115
Arahik ) State Administration of . -

2007 Cin Foreign Exchange (SAFE) Morgan Stanley 5.0
éloa[:gc Singapur Temasek Holdings Mernll Lynch 4.4
Ocak Sinea Govermment Investment Citisron 6.0
2008 Sapus Corporation sroup )
Ocak Kuwait Investment . 2
2008 Kuwveyt Authority Citigroup 3.0
Ocak Giiney Kore Investment - -
2008 Kore Corporation Merrill Lynch 2.0
Ocak EKuwait Investment - -
2008 Euwveyt Anthority Merrill Lynch 2.0

Kaynak: Seving Akbulak, “Ulusal Varlik Fonlari: Gelismeler ve Diizenleme Calismalari”, Sermaye
Piyasast Kurulu (Kamuya Acik) Arastirma Raporu, Arastirma Dairesi, 16.05.08-04, (Cevrimici),
http://www.spk.gov.tr/SiteApps/Yayin/YayinGoster/962, 26.01.18, s.7

Ancak UVF’ler hakkinda yasanan tartismalar 1987 yilinda ‘Kuwait
Investment Office’ tarafindan ‘British Petroleum A.S.’ye ait hisselerin %20’sinin
satin alinmasiyla baglamistir ve Tablo 1.4’de verildigi tizere Kasim 2007°de, Abu
Dhabi Investment Auhority’nin 7.5 milyar dolar Citi Group’a yatirim yapmasiyla

birlikte birgok iilkede artan siyasi incelemelere maruz kalmugtir.”®

UVF’ler genellikle devlet sahipliginde olan diger kurumlardan farkli olarak,
yerel hukukta gecerli olan finansal diizenleyici mekanizmalara ya da SPK gibi
kurumlarin denetlemelerine bagli bulunmadigindan takip ve kontrol edilmesi zor
bulunmaktadir. Seffafligi onemseyen devletler tarafindan veya ev sahibi iilke
tarafindan gelen talepler dogrultusunda raporlama yapilmakta, uluslararasi
zorunlulugu olan kisitlayict  ve  diizenleyip denetleyici bir uygulama
bulunmamaktadir. Bunun sonucu olarakta UVF’lerin opak yapisi ve yatirim
stratejileri hakkindaki yetersiz bilgi akisi, UVF sahibi iilkeler hakkinda yaygin bir

giivensizlik algis1 olusmasina sebep olmaktadir. >

% Bernstein, Lerner, Schoar, “The Investment Strategies of SWFs”, s.16

5 Kern, “SWFs-State Investment On The Rise”, s.7
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Bu opak yapidan seffaf ve kurumsal yonetim yapisina gegis yoOneticilerin
aldiklart sorumluluk dogrultusunda gerceklesebilecektir. Norve¢ orneginde hesap
verebilirlik ve seffaflik, yatirim stratejilerinin taklit edilip rekabetgi yapinin
kaybolmasi pahasina, siki bir sekilde takip edilmektedir. Demokratik bir yapiya sahip
olma ve halkin seffaflik baskist olmamasi diger UVF’lerin yeterince seffaf ve agik

bir yapiya sahip olmamasinin en biiyiik nedeni olarak gésterilmektedir.”®

Deutsche Bank tarafindan yapilan bir arastirmaya gore; varlik fonu
yatirimlarinin énemli bir kismi Gelismis Bati Ulkeleri olan ABD ve Avrupa
tilkelerini  hedeflemekte, ancak Bati’nmin yerlesik finansal uygulama ve
yonetimlerinden farkli olmalar1 endiselere sebep olmaktadir. Yani iilkeler aras1 norm

farkliliklar1 sorun teskil etmektedir.

Devlet sahipliginde bulunan UVF’ler i¢in asil endise kaynagi bagimsiz
kuruluslar olarak kurulmus olsalar da, genellikle yonetici ve yonetim kurulu iyeleri
gibi 6nemli iist diizey gorevlerde hiikiimet ya da hiikiimete yakin kisilerin yer almasi
nedeniyle, istenildigi takdirde politik hareket edebilecekleri ihtimalinin yiiksek
olmasidir.®® Bu nedenle UVF’lerin politika hedeflerini gerceklestirmek i¢in ev sahibi
tilkenin faydasini diisinmeden hareket edebilecegi ve UVF’lerin Ongoriilemeyen
etkileri olabilecegi savunulmaktadir. Bu endiseler dogrultusunda Fransa
Cumhurbaskan1 Nikolas Sarkozy, 2008 yilinda New York Times gazetesinde yer
alan Avrupa parlamentosuna yaptigi konusmada, Avrupali sirketlerin Avrupali
olmayanlar tarafindan satin alimmasmi istemedigini sOylemistir. Devlet
sahipligindeki fonlarin oy haklarmi kullanarak politik kararlar ile ticari kararlar
karistirabilecekleri ya da oylamay:r reddedebilecekleri ve sirket ydneticilerinin

hissedarlara gére giiciinii kaybedebilecekleri endisesi belirtilmistir. ®*

% Stephen Jen, “Sovereign Wealth Funds, What They Are and What Is Happening”, World
Economics Journal, October-December 2007, C:8, S:4, (Cevrimigi), https://www.world-
economics-journal.com/Journal/Papers/Sovereign%20Wealth%20Funds.details?1D=311,
02.03.2017, s.7

*  Aykin, “URF’lerin Ekonomik Giiven Perspektifi ile Analizi”, s.14

% Michael S. Knoll, “Taxation and Competitiveness of Sovereign Wealth Funds: Do Taxes

Encourage Sovereign Wealth Funds To Invest in the United States”,Southern California Law

Review, 2009, C:82, S:703 (Cevrimigi), http://ssrn.com/abstract=1291878, 02.03.2017, s.3

Caner, Grennes, “SWFs:Norwegian Experiences”, s.3
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Yerli bir sirketin UVF tarafindan devralinmasinin yatirim yapilan sektorde
rekabet seviyesini olumsuz etkileyecegi belirtilmektedir. Ticari amagli sirketlerin
vergi avantajlarindan faydalanip yatirim piyasasinda ticari olmayan hedefler ve bazi
avantajlar kazanmasinin 6nii acilarak, ev sahibi iilkenin kayiplarina yol agmasi

endisesi tasinmaktadir.®

UVF araciligiyla asirt doviz geliriyle yatirnm yapilarak, likit para tekrar
piyasalara yonelmektedir. Bu durum ABD Dolar1 ile Avro’nun rezerv para olarak
tutulmasina yonelik tehdit olusturmakla birlikte, yatirim olarak yonlendirildigi ev
sahibi iilkelerde de biiyiik doviz girisleriyle tiiketimin artarak varlik fiyatlarinda

balona ve yiiksek enflasyona sebep olabilecegi diisiiniilmektedir.®®

2008 yilinda yasanan kiiresel kriz ve onun etkileriyle Ortadogu ve Gliney
Asya iilkelerinin, Gelismis Bati kurumlarini fonlamasi nedeniyle jeoekonomik olarak
adlandirilan kavram Bati toplumunda konusulmaya baglanmistir. The Economist
dergisi, 19 Ocak 2008 tarihinde dis kapagina UVF’leri altin tasiyan ¢ok sayida savas
helikopteri olarak tasvir ederek, bashigmna da “Ulusal Varlik Fonlarmin Istilas1”
(Invasion of Sovereign Wealth Funds) yazili haberi yaymlamistir. UVF’lerin fon
biiytikligi ve cogunlukla demokratik olmayan yonetim anlayisina sahip iilkelerden
olugsmasi, uluslararasi piyasalarin isleyisine tehdit olarak algilanmasina neden
olmaktadir. Spekiilatif olarak hareket edecegi savunulan Hedge Fonlarin 8 bin
civarinda sirkette faaliyet gosteren toplam biyikligi, ilk 10 UVF’nin fon
toplamindan daha az olmasi haklarindaki kaygiy1 arttirmaktadir. ®* Ancak kurumsal
yatirnmcilarin uluslararas1 yatirimlart 53 trilyon dolari asan bir sayidayken UVF

endisesi ¢ok da anlaml gézﬁkmemektedir.65

%2 Matt Krzepkowski, Jack M. Mintz, “Canada’s Foreign Direct Investment Challenge: Reducing

Barriers and Ensuring a Level Playing Field in Face of Sovereign Wealth Funds and State-
Owned Enterprises”, SPP Research Papers, Ekim 2010, C:3, S:4, (Cevrimigi),
http://works.bepress.com/matt_krzepkowski/5/ , 03.03.2017, s.2

John Gieve, “Sovereign Wealth Funds and Global Imbalances”, Speeches, 14.03.08, Quarterly
Bulletin 2008 Q2,(Cevrimigi),
www.bankofengland.co.uk/publications/speeches/2008/speech339.pdf., 24.02.2017, s.3

64 Aykm, “URF’ler Risk mi, Firsat m1?”, s.14

% Doskeland, “Investment Strategy of SWFs”, 5.5
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UVF’lerin yonetiminde hiikiimet veya hiikiimete yakin isimlerin bulunmasi
nedeniyle finansal dengelerin bozuldugu durumlarda yerel firmalara destek olunmasi
ve yurti¢i endiistriyel politikalarin ihtiyaci olan likiditenin karsilanmasi i¢in baski
yapilabilecegi distliniilmektedir. % Bu durumun para ve maliye politikasim
diizenlemek i¢in ¢alisan kurumlarla arasinda ¢ift bashilik olusturup, yurtdisi

bor¢lanma havuzunu daraltacag: degerlendirilmistir.®’

Liberal ve Serbest Piyasa Kapitalizminden, Devlet Kapitalizmine gegis olarak
goriilen UVF’lerin kurulusu bu noktada da elestirilmektedir. Ancak bu endiselerin
biiyiik ¢ogunlugu potansiyel yani olusabilecek/olusmasi tahmin edilen tehditler
yoniindedir. Bu tehditler dogrultusunda gergeklesmis bir risk  Ornegi
bulunmamaktadir. Bu konuda alinacak asir1 tedbir ve korumacilik kiiresel
piyasalarda bulunan karsiliklik ilkesine ayri diiserek, varlik fonu sahibi devlet
tarafinda da korumaciliga neden olarak uzun yillardir olusturulup devam ettirilen
serbest piyasa ekonomisine ve c¢okuluslu sirketlere zarar verebilecek, gilivenlik
ikilemi adi verilen duruma sebep olabilecektir. Petrol ihra¢ eden iilkelerin
engellenmeleri sermaye korumaciligina yol agip petrol fiyati artislarina sebep olarak

petrol ithal eden iilkelere zarar verecektir.®®

Ancak UVF’ler ile ilgili endiseler, 2008 yilinda biiyiik ekonomik krizde
piyasalara likidite saglayarak mali ¢okiisii engellemesi ve hakkinda yapilan akademik
caligmalar ile azalmaktadir. Bilim insanlari, yagsanmas1 muhtemel uzun vadeli risk ve
endiseleri, UVF’lerin bugiinkii fayda saglayici islevi ile kiiresel ekonomide istikrari
saglama ve bu rolii devam ettirmesinden daha az O6nemli bulmaktadir. Bununla
birlikte UVF’lerin seffaf, agik ve hesap verebilir bir yapida olusmasi i¢in kurucularin
ve ev sahibi iilkelerin ¢aba iginde olmasi onemli goriilmektedir. % Genel gorts,

UVF’lerin daha iyi yoOnetisim ve ev sahibi bati ilkelerinin normlarma ve

% Bernstein, Lerner, Schoar, “The Investment Strategies of SWFs”, s.2

Ayhan Sarisu, “Diinyada Ulusal Varhk Fonu Yonetim Sirketleri”, (Cevrimici),
https://www.academia.edu/29456115/D%C3%9CNYADA _ULUSAL VARLIK_FONU_Y%C3
%96NET%C4%BOM_%C5%9E%C4%BORKETLER%C4%B0_NATIONAL_SOWEREIGN_F
UND_MANAGEMENT_COMPANIES IN_THE WORLD, 05.03.17, s.8

Reisen, “How To Spend It: Commodity or Non-commodity SWFs”, 5.6

Ashley Thomas Lenihan, “Sovereign Wealth Funds and Acquisition of Power”, New Political
Economy, 2014, C:19, S:2, §.227-257,(Cevrimigi),
http://www.tandfonline.com/action/journalinformation?journalCode=cnpe20 ,03.03.2017,5.3-4
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beklentilerine uygun hale getirilerek mesruiyet elde edilebilecegi yoniindedir. Bu
endiselerin biiylik ¢ogunlugunun biitliin yatirimlarda gecerli olabilecegi durumu ve
kar-zarar endeksine tutuldugunda yeterince biiyiikk oranlar igermemesi nedeniyle
bugiinkii anlayis ve Ongoriiler sonucunda UVF‘ler kurulmaya, biiylimeye ve

yatirimlar yapmaya devam edecek olarak goziikmektedir.

1.9. Ulusal Varlik Fonu Sahibi Ulkelerin Denetlenebilirligi ve
Seffaflig

UVF’lere dair kiiresel boyutlu endiselerin kaynagi kamuya acgik bilgi
eksikligidir ve bu konuda bilgilendirme amacli yapilan caligmalarin az olusudur.
UVF’ler daha seffaf ve profesyonelce yonetilerek, ev sahibi iilkenin endiselerine
hassasiyetle yaklastiginda, sadece yatirnm politikas1 hedeflediklerini ydnetim
yetenekleriyle ispat edip kiiresel piyasa istikrarina zarar vermeden tam tersi destek

olarak devlet yatirimlarina dair endiselerin yok olmasini saglayacaklardir.

Ancak UVF elestirmenleri, UVF hedeflerinin neredeyse her zaman devlet
hedefleri ile i¢ ice gegtigini ve bu yiizden jeopolitik tehditlerin gézden gecirilmesi
gerektigini belirtmektedir. UVF’lerin gii¢lerinin farkina varip bu dogrultuda hareket
etmeleri ciddi mali sikintilara ve potansiyel istikrar bozulmalarina neden olabilir.”
Baz1 yasanan orneklerde, UVF’lerin hali hazirda politik bir durus sergilemeyisinin
ileride de siyasi ve politik durusta bulunup bulunmayacaklar1 anlamina gelmedigini
kanitlar niteliktedir. 2008 yilinda Libya Lideri Muammer Kaddafi, Afrika tlkelerini
giiclendirmek i¢in ¢aligmalar yapmis ancak bu fikre karsi duran ve direnis sergileyen
iilkelerden UVF yatirimlarin1 ¢ekebilecegine dair tehditte bulunmustur. Yine ayni yil
Financial Times haberinde verildigine gore, Cin’li yetkililer, Kosta Rika ve Tayvan
tilkelerinin diplomatik iligkilerinin kopmasini istemistir. Kopmamasi durumunda,
Kosta Rika’nin kurulusunda aldiklar1 30 bin dolarlik devlet tahvilini satmakla tehdit
ettikleri belirtilmistir.”

" Henry Wai-chung Yeung, “From National Development to Economic Diplomacy? Governing

Singapore’s Sovereign Wealth Funds”, The Pacific Review, 2011, C:24, S:5, s.625-652,
(Cevrimigi), http://www.tandfonline.com/action/journallnformation?journalCode=rpre20,
03.03.17,5.20

™ Lenihan, “SWF and The Acquisition of Power”, s.11

29


http://www.tandfonline.com/action/journalInformation?journalCode=rpre20

Bu oOrnekler UVF’lerin sahibi olan iilkelerin, makroekonomik istikrari
saglamasi, UVF finansmaninin nereden ve nasil saglandigi, kazang¢larin ne kadarinin
nasil kullanilacagi ve hiikiimet tarafindan mali prosediirlerin izlenmesi ve bunun gibi
sorularin yanitlanmasi i¢in belli standartlarin olmasi1 gerektigini gostermektedir.
Ayrica devletin sahibi oldugu UVF’yi, ikinci bir biitge olarak kullanmamas1 yada
biitceye aktarilacak miktarin net bir sekilde agikca belirtilmesi ve bunun diginda
kullanilmamasi, UVF ile elde edilen gelirlerden agiktan veya dolayli olarak 6diin
verilmeden hedefine uygun kullanilmasi gerekli goriilmektedir. Bunlarin saglanmasi
icin de konulacak agik kurallar ve ilkeler daha ¢ok onem kazanmaktadir. UVF’lerin
acitk ve seffaf olmasi yoOnetim kaynakli potansiyel yolsuzluklari onlemeye de

yardimc1 olacaktir.

UVF’lerin kurulus yasasinda agik ve net kurallar yer alsa da, zaman icinde
degisip degismedigi ve kurallarin nasil isledigine dair bilgi edinmek zor hatta
imkansizdir. Bunun i¢in fonlarin yapisinin degistirilmesi ile ilgili resmi prosediir
olmasi gerekli goriilmektedir. Bu duruma 6rnek ise, 1990 yilinda kuruldugu tarihten
bu yana Norway GPFG’sinin birka¢ kez yapisinin degistirilmis olmasidir. Yine bu
durum i¢inde seffaflik ve netlik saglanmasi biiyiik bir gereklilik olarak ortaya
cikmaktadir. UVF’ler sadece kendi yonetici ve vatandaslarina kars1 degil, yatirim
yaptig1 iilkelerin yonetici ve vatandaglarina karsi acik ve hesap verebilir olmalidir.

Yillik raporlamalar yapilarak kamuoyu bilgilendirilmesi istenilmektedir.”

Sonug olarak UVF yatirimlarinin biiyiik ¢ogunlugunu alan ev sahibi iilkeler;
ABD ve Avrupa’ daki politikacilarin 6nemli bir kismi, 6ncelikle Almanya ve Fransa,
UVF’lerin potansiyel giictinden korktuklarini ve bu korkunun giderilmesinin de
yapilacak diizenlemelerden gectigini belirtmistir. Bu amagla piyasaya likit akisini

kesmeden ve kiiresel finans piyasalarina zarar vermeden diizenleme yapilmasi

2 Edwin M. Truman,”A Blueprint for Sovereign Wealth Fund Practices”, Revue d'économie

financiére, Sovereign wealth funds:Special Issue 2009, 5.429-451, (Cevrimigi),
http://www.persee.fr/doc/ecofi_1767-4603_2009 _hos 9_1_5526, 22.02.17, .10
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hedeflenmistir. Bu durumda IMF, OECD ve bir grup varlik fonu, UVF seffafligini

iyilestirmeyi amaclamustir.”

2008 yilinda IMF tarafindan kurulan Uluslararas1 Calisma Grubu (IWG) bir
forum diizenleyerek, IWG aracilifiyla UVF’lerin uluslararas1 piyasalarda kabul
gormesini saglamayi, bunun olabilmesi i¢inde uluslararasi mesruiyeti saglayip kabul
gorecek tanimlamanin yapilmasi hedeflemistir. Bu hedef dogrultusunda Santiago
Ilkeleri olarak bilinen Genel Kabul Gérmiis ilkeler (GAPP) olusturulmasi icin
onemli bir adim atilmistir. Ulkelerin korumacilik politikalarinin éniine ge¢gmek ve bu
fonlarin faaliyetlerini anlatmak icin siirece yatirim yapan iilkelerle birlikte, yatirim

alan iilkeler de dahil edilerek katkilar1 amaglanmstir.”™
1.9.1. OECD ilkeleri

2008 yilinda yasanan ekonomik kriz sonrasi, UVF’ler tarafindan OECD iiyesi
iilkelere sermaye enjekte edilmistir. Gelismis iilkeler biiylik bir ekonomik ¢okiisii
onlemek i¢in fon akisim1 kabul etmisler, ancak uzun vadede devlet yatirimlarinin
nelere sebep olabilecegini de sorgulamaya ve tartismaya baslamislardir. UVF’lerin
ev sahibi iilkede yatirim yaparken korumaciliktan uzak ve adil bir muamele
gormesini destekleyecek, esit muamele, seffaflik, hesap verebilirlik ve ticaretin
serbestlestirilmesine olanak saglayacak, diizenleyici ve c¢ergeveleyici kurallardan

olusan bir ¢erceve cizilmesi hedeflenmistir.

2008 yilinda Paris’te yapilan OECD Bakanlar Kurulu Konseyi sonrasi
yayinlanan bildiride, varlik fonu yatirimcilar1 ve ev sahibi iilkelerin ekonomileri i¢gin
UVF’lerin faydali bulundugu, fonlarin ticari amac ile hareket ettikleri ve siyasi
amaglart olmadigi belirtilmistir. Bu endiseleri azaltmaya zemin hazirlayici
uygulamalar yapilmasinin dogru bulundugu belirtilmistir. Bununla birlikte koruyucu
engeller olusturulmamasi, yatirnmci ayrimi yapilmamasi, seffaf, agik ve hesap

verebilir ilkeler lizerine ¢aligilmasi tavsiye edilmistir. OECD tarafindan UVF’leri de

" P. Mintysaari, “Excursion: Sovereign Wealth Fund”, The Law of Corporate Finance: General

Principles and EU Law, 2010, (Cevrimigi), https:/link.springer.com/chapter/10.1007/978-3-642-
03058-1_15, 03.03.17,5.1-2
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kapsayan “Devlet Sahipligindeki Isletmeler I¢in Iyi Yonetisim Rehberi”

hazirlanmstir.”

Mart 2008’de OECD ve IMF onderliginde yatirnm yapan ve yatirim alan

ilkelerin tizerinde anlastig1 politika ilkeleri asagidakileri igermektedir:

UVF yatinm kararlari, sahibi olan devletin dogrudan veya dolayli olarak
jeopolitik hedeflerine degil, yalnmizca ticari nedenlere dayanmalidir.
UVF'lerin ticari hedeflere olan bagliligi temel yatirrm yonetimi
politikalarinin bir pargasi olmalidir.

UVF'ler tarafindan amag, yatirim hedefleri, kurumsal diizenlemeler ve
finansal bilgiler gibi alanlarda daha fazla bilgi verilmesi, 6zellikle diizenli
araliklarla finansal raporlamalar yapilmasi belirsizligin azaltilmasina ve ev
sahibi iilkelerin giivenin duymasina yardimci olabilir.

UVF'ler i¢ kontrol, denetim, operasyonel risk yonetim sistemlerine sahip
olmalidir.

UVF'ler, 6zel sektor ile adil bir sekilde rekabet etmelidir.

UVF'ler, yatirnm yaptiklar1 ev sahibi iilkelerin gegerli tiim diizenleyici ve

aciklama gerektiren kurallarina uymahdlr.76

1.9.2. Santiago ilkeleri

2008 yilinin sonunda Sili’nin bagkenti Santiago’da, ev sahibi iilkelerin ve

onde gelen UVF sahibi iilkelerin katilimiyla IMF himayesinde diizenleyici ve

denetleyici bir mekanizma olarak gelistirilmistir. UVE’lerin, 6zel sermaye gruplari

gibi, uluslararas1 piyasalara daha kolay erisimini saglayamay1r hedefleyen bu

diizenlemeler Santiago Ilkeleri olarak kararlarin alindig1 sehrin adin1 almigtir.77

Santiago Ilkeleri zorunlu ve kisitlayict olmaktan cok seffaflik kurallarmin

uygulanmasini tesvik edecek bir sekilde hazirlanmis ve hedefler UVF’lerin i¢

uygulamalarini ve ilkelerini Batinin beklentileri ve normlariyla uyumlu hale getirmek

75
76
7

Aykin, “URF’ler Risk mi, Firsat m1?”, s.21

Epstein, Rose, “The Regulation of SWFs: The Virtues of Going Slow”, s.12

Backer, “The Norwegian SWFs and Public Global Governance Through Private Global
Investment”, s.16

32



istemektedir.”® Géniilliilik ilkesine dayanan ilkelerle, siyasi strateji iceren hedefler
tasinmadan tamamen ticari kar odakli kurumlar olduklarinin farkinda ve ev sahibi
tilkenin faydasina seffaf yatirimlar yapilacaginin garantisi verilmektedir. Boylece
yatirim uygulamalarinda uygun yonetisim ve hesap verebilirligin saglandigt UVF

etkinlik gergevesi saglanmis olmaktadir.

“Santiago Prensipleri” olarak adlandirilan 24 adet Genel Kabul Gormiis
Prensip ve Uygulama (GAPP-Generally Accepted Principles and Practices)
bulunmaktadir. Santiago Prensipleri; yasal cergeve, hedefler ve makroekonomik
politikalar ile koordinasyon (GAPP 1-5), kurumsal gergeve ve yonetim yapist (GAPP
6-17) ile yatinm ve risk yonetimi ¢ergevesi (GAPP 18-24) olmak flizere ii¢ temel

alandan olusmaktadir.

Tablo 1.5: 24 Adet Genel Kabul Gérmiis Prensip ve Uygulama, Santiago ilkeleri

Ulusal varlik fonlari i¢in yasal bir ¢ergeve olmali ve bu yasal cergeve
GAPP 1: fonlarin etkin igleyisini ve belirtilen hedefleri basarabilmesini
desteklemelidir.

Ulusal varlik fonlarina iliskin yasal gerceve, ulusal varlik

CAPREY fonlarinin ve islemlerinin yasalligini saglamalidir.

Ulusal varlik fonlarinin yasal dayanak ve yapisina iliskin temel
GAPP 1.2.: ozellikleri ile diger devlet organlar1 arasindaki yasal iliskiler
kamuoyuna agiklanmalidir.

Ulusal varlik fonlarinin siyasi amaci agik bir sekilde tanimlanmali ve

GAPP 2:

kamuoyuna agiklanmalidir.

Ulusal varlik fonlarinin faaliyetlerinin dogrudan dnemli yerel
GAPP 3: makroekonomik etkiler olusturdugu yerlerde, bu faaliyetler, genel

makroekonomik politikalar ile tutarliliginin saglanmasi amaciyla, yerel
para ve maliye otoriteleriyle yakindan koordine edilmelidir.

Finansman saglama, geri ¢ekilme ve harcama iglemleri ile ilgili ulusal
GAPP 4: varlik fonlarinin genel yaklasimlari i¢in anlasilir ve kamuoyuna agiklanmis
politikalar, kurallar, prosediirler ya da diizenlemeler bulunmalidir.

GAPP 4.1 - Ulusal varlik fonunun finansman kaynagi kamuoyuna
aciklanmalidir.
. Ulusal varlik fonlarinin geri ¢ekilme ve hiikiimet adina harcama
GAPP 4.2.:
yapma yaklagimlari kamuoyuna agiklanmalidir.

Ulusal varlik fonlarina ait istatistiksel veriler uygun makro ekonomik
GAPP 5: veriler dahil edilerek sahip iilke yada diger ilgili taraflar i¢in zamaninda
rapor edilmelidir.

Ulusal varlik fonlarinin yonetigim yapisi saglam olmali ve hedeflerin
izlenmesinde, fon yonetiminin hesap verebilirligini ve operasyonel

GAPP 6: bagimsizligini kolaylagtiracak yetki ve sorumluluklarin agik ve etkin bir
dagilimi yapilmalidir.
GAPP 7: Fon sahibi, ulusal varlik fonlarinin hedeflerini belirlemeli, agik¢a

tanimlanmis prosediirlere gore yonetim kurulu/kurullarina iiyelerini
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atamal1 ve ulusal varlik fonlarinin islemleri iizerinde gozetim faaliyetleri
yapmalidir.

GAPP 8:

Yonetim kurulw/kurullart ulusal varlik fonunun en iyi ¢ikarlari
dogrultusunda hareket etmelidir ve ulusal varlik fonun faaliyetlerini
yiiriitmek i¢in agikca belirlenmis yetkilere ve yeterli yetkinliklere sahip
olmalidirlar.

GAPP 9:

Ulusal varlik fonunun operasyonel yonetimi bagimsiz bir sekilde ve agikca
tanimlanmis sorumluluklar ¢ergevesinde ulusal varlik fonunun stratejilerini
gerceklestirmelidir.

GAPP 10:

Ulusal varlik fonlarinin hesap verebilirlik ¢ercevesi ilgili kanun,
yonetmelik, diger yapisal belgeler veya yonetim sézlesmesine gore agikca
tanimlanmalidir.

GAPP 11:

Ulusal varlik fonlarinin faaliyet ve performansi iizerine yillik bir rapor ve
buna eslik eden finansal tablolar zamaninda ve kabul gérmiis uluslararasi
veya ulusal muhasebe standartlari ile tutarli bir sekilde hazirlanmalidir.

GAPP 12:

Ulusal varlik fonlarinin faaliyetleri ve finansal tablolar1 kabul gormiis
uluslararasi veya ulusal denetim standartlari ile tutarli olarak yillik olarak
denetlenmelidir.

GAPP 13:

Mesleki ve etik standartlar agik¢a tanimlanmali, ulusal varlik fonunun
yonetim kurulu/ kurullarinin tiyelerine, yoneticilerine ve personeline
bildirilmelidir.

GAPP 14:

Ulusal varlik fonunun operasyonel yonetim amaciyla {iglincii taraflarla
olan iligkileri ekonomik ve finansal temellere dayanmali ve iliskilerde agik
olan kurallar ve prosediirler izlemelidir.

GAPP 15:

Ulusal varlik fonunun operasyonlari ve faaliyetleri, ev sahibi iilkelerdeki
ilgili mevzuata ve kamuoyunu aydinlatma ytikiimliiliiklerine uygun olarak
yapilmalidir.

GAPP 16:

Ulusal varlik fonlarinin operasyonel olarak sahibinden bagimsiz oldugu
yonetim ¢ercevesi ve hedefleri kamuoyuna agiklanmalidir.

GAPP 17:

Uluslararasi finansal piyasalarin istikrarina katki saglamak, ev sahibi
iilkelere giiveni artirmak ve ekonomik ve finansal yonelimini gostermek
amaciyla ulusal varlik fonuna iliskin finansal bilgiler kamuoyuna
agiklanmalidir.

GAPP 18:

Ulusal varlik fonunun yatirim politikas agik olmalidir. Bununla birlikte bu
yatirim politikalari, sahibi veya yonetim kurulu tarafindan belirlenmis
hedeflerle, risk toleransi ve yatirim stratejisi ile tutarli olmalidir. Yatirim
politikalar1 saglam portfdy yonetim prensiplerine dayali olmalidir.

GAPP 18.1.

Yatirim politikasi, ulusal varlik fonunun finansal risklerini ve
olasi kaldira¢ kullanimini yonlendirmelidir.

GAPP 18.2.

Yatirim politikasi, i¢ ve/veya dis yatirim yoneticilerinin
kullanildig1 derecede faaliyetlerine ve otoriteye ve segildikleri
siirece ve izlenen performanslarina hitap etmelidir.

GAPP 18.3.

Ulusal varlik fonunun yatirim politikasinin tanimi halka
aciklanmalidir.

GAPP 19:

Ulusal varlik fonunun yatirim kararlari, yatirim politikasi ile tutarli bir
sekilde riske gore ayarlanmis finansal getirileri maksimize etmeyi
amaclamali ve ekonomik ve finansal temellere dayanmalidir.

GAPP 19.1.

Yatirim kararlar1 ekonomik ve finansal diigiincelerden farkli
seylere maruz ise, bunlar yatirim politikasinda agikga belirtilmeli
ve kamuoyuna aciklanmalidir.

GAPP 19.2.

Ulusal varlik fonuna ait varliklarin yonetimi, genel kabul gérmiis
makul varlik ydnetim prensipleri ile tutarli olmalidir.

GAPP 20:

Ulusal varlik fonu, 6zel tesebbiisler ile rekabet ederken daha genis yonetim
ile ayricalikl bilgi veya uygun olmayan etkiden faydalanmamalidir.

GAPP 21:

Ulusal varlik fonlari, hissedarlarin miilkiyet haklarini, 6zsermaye
yatirimlariin degerinin temel bir bileseni olarak goriirler. Bir ulusal varlik
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fonu miilkiyet haklarimi kullanmayi tercih ederse, yatirim politikasi ile
tutarh bir sekilde yapmali ve yatirimlarinin finansal degerlerini
korumalidir. Ulusal varlik fonu, borsada kote olan isletmelerin menkul
degerlerini se¢gmeye iliskin miilkiyet haklarinin kullanimini yonlendiren
temel faktorler dahil genel yaklagimini halka agiklamalidir.

Ulusal varlik fonu, faaliyet risklerini tanimlayan, degerlendiren ve y6neten

GAPP 22: bir gergeveye sahip olmalidir.

Risk yonetim cergevesi, kabul edilebilir parametreler ve seviyeler
icerisinde ilgili risklerin yeterli sekilde izlenmesi ve yonetimi icin
giivenilir bilgi lireten ve zamaninda rapor eden sistemlere, kontrol
ve tesvik mekanizmalarina, uyulacak kurallar1 gosteren tiiziiklere,
is stirekliligi planlamasina ve bagimsiz bir denetim islevine sahip

olmalidir.

GAPP 22.1.:

Ulusal varlik fonunun risk yonetim ger¢evesine genel yaklasimi

GAPP222.: kamuoyuna agiklanmalidir.

Ulusal varlik fonunun varlik ve yatirim performansi mutlak veya goreceli
GAPP 23: kriterlere gore Ol¢iilmeli ve agik¢a belirlenmis prensip veya standartlara
gore fon sahibine rapor edilmelidir.

GAPP’1n uygulanmasinin diizenli gézden gegirilme siireci ulusal varlik

CAPPCE fonu tarafindan veya onun adina yapilmalidir.

Kaynak: Yilmaz Bayar, Murat Yildirim, “Ulusal Varlik Fonlarmin Regiilasyonuna Y6nelik Cabalar:
Santiago Prensipleri”, Finans Politik Ekonomik Yorumlar, 2013, C:50, S:585, s.67-80, (Cevrimigi),
http://www.ekonomikyorumlar.com.tr/files /articles/15282000572_4.pdf , 26.01.18, s.9

UVF’lerin Santiago Ilkelerine uyumu farklilik géstermektedir. 2010 yilinda
Behrendt tarafindan yapilan bir ¢alismada Ocak 2010-Mart 2010 arasinda, IWG ve
IMF’den saglanan veriler kullanilarak Santiago Uyum endeksi olusturulmus, ilkeleri

imzalayan 26 tarafin Santiago Prensiplerine uyum seviyesi 6l¢iilmiistiir.
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Tablo 1.6: Santiago Ilkeleri Uyum Yiizdesi, 2010

Ulke-Ulusal Varlik Fonu Santiago Uyum Orani (%)
Yeni Zelanda-Emeklilik Fonu 95
Avustralya-Avustralya Gelecek Fonu 82
Norveg-Devlet Emeklilik Fonu 78
Irlanda-Ulusal Emeklilik Rezerv Fonu 75
Cin-Cin Yatirim Sirketi 70
Kanada-Alberta Miras Fonu 65
Trinidad ve Tobago-Miras ve Istikrar Fonu | 62
Singapur-Singapur Yatirim Sirketi 60
Kore-Kore Yatirim Sirketi 58
Azerbaycan-Devlet Petrol Fonu 56
Timor-Leste-Petrol Fonu 52
Sili-Ekonomik ve Sosyal Istikrar Fonu 50
Sili-Emeklilik Fonu 50
ABD-Alaska Fonu 50
Singapur-Temasek Holdingi 48
Birlesik Arap Emirlikleri-Abu Dabi Yatirim | 48
Otoritesi

Rusya-Ulusal Varlik Fonu 46
Rusya-Rezerv Fonu 43
Kuveyt-Kuveyt Yatirim Otoritesi 41
Katar-Katar Yatirim Otoritesi 35
Meksika-Petrol Geliri Istikrar Fonu 21
Botsvana-Pula Fonu 15
Bahreyn-Gelecek Nesiller Rezerv Fonu 14
Libya-Libya Yatirim Otoritesi 13
Ekvator Ginesi-Gelecek Nesiller Fonu -
Iran-Petrol Istikrar Fonu -

Kaynak: Bayar, Yildirim, “UVF’lerin Regiilasyonuna Yonelik Cabalar”, s.11

Tablo 1.6’da goriilmektedir ki, ilkelere uyum ¢ok diisiik diizeydedir.
Santiago Ilkeleri’nin temel amaci; UVF’leri yonlendirmek, halka UVF’lerin yatirim
kararlarinin ekonomik ve finansal risk-getiri esaslarina dayali olarak alindiginin
bilgisini saglamaktir. Ancak alinan kararlar ve kabul edilen ilkeler dogrultusunda
uygulamalara bakildiginda fiilen uygunluk olduk¢a simirli ve beklentinin altinda

olmustur.
1.9.3. Kuveyt Deklarasyonu

IMF ¢atis1 altinda kurulan IWG, Ekim 2008’de Santiago Ilkelerini
yayinlayarak, UVF’lerin uluslararas1 para ve mali piyasalarda etkin ve seffaf

calismast icin ¢esitli diizenlemelere ihtiya¢ duyan oOnemli bir aktdr oldugunu
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belirtmistir. IWG tarafindan ilkeler, Uluslararasi Para ve Mali Komite'ye (IMFC)

sunuldugunda onerilen diizenlemelerin goriis aligverisi igerisinde uygulanmasinin

incelenmesi

sorumlulugunu kabul etmistir. Santiago Prensipleri baglaminda

incelemelerin yapilmasini kolaylastirmak igin, 6 Nisan 2009 tarihinde Kuveyt

sehrinde IFSWF’yi olusturmak iizere bir fikir birligine (“Kuveyt Deklarasyonu”)

ulagilmustir.”

Forumun amaci, gorevi, liyeligi ve yapisi asagidadir:

Goniillii calisacak olan forum resmi bir otorite olmayip, ¢aligmalar
yasal nitelik tasimamaktadir. Amact UVF’lerin faaliyetlerinin ve
Santiago ilkelerinin anlagilmasini bir nevi danigmanlik saglayarak
kolaylagtirmaktir.

Forum; UVF’ler ile ev sahibi iilkeler, kurumsal ve 0zel sermaye
yatirimcilart arasinda bir koprii gérevi gorecektir. Agik ve istikrarl
bir yatirim ortaminin olugmasi ve korunmasina katkida bulunacaktir.
Forum iiyeleri, IWG'ye katilan ve Santiago Ilkelerini onaylayan
UVF'lerden olusacaktir. Uyelik, Santiago Ilkelerinin tanimin
karsilayan ve Santiago Ilkelerini onaylayan diger Fonlarin da
katilimina agik olacaktir.

Yonetimi; Baskan, Baskan vekilleri ve 5 Sekreter’den olusacaktir. 5
Sekreter, Baskan ve Baskan Vekilleri baskanliginda c¢alisir.
Sekreterler, Forum’un toplantilarini, glindemlerini, kararlarini,
eylemlerini ve duyurularmi kayit altina almaktan ve Forumun
calismalarini kolaylastirmaktan sorumlu olacaktir.

Forum yilda en az bir kez toplanir. Ozel amaglarla toplantilar
istenildigi Baskan ve Baskan Vekillerinin belirleyecegi sekilde
yapilabilir.

Uyeler, Forum toplantilarina veya diger Forum etkinliklerine

katilmakla 1lgili masraflarin1 kendileri karsilayacaklardir. Forum

79

06.04.09,
08.05.19

“Kuwait Declaration”, Establishment of the International Forum of Sovereign Wealth Funds,

(Cevrimigi), https://www.ifswf.org/santiago-principles-landing/kuwait-declaration,
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toplantilarinin  diizenlenmesi ile ilgili masraflar ev sahibi {iye
tarafindan karsilanacaktir. Forum, kendi biitgesini ve diizenli fon
kaynaklarini olusturmaya ¢alisacaktir.

e Forum {iyeleri arasindaki i¢ iletisim, Sekretarya tarafindan saglanacak
olan sifre korumali bir web sitesi, dig iletisimin ana yolu ise web
sitesi olacaktir. Forum, c¢alismalarii basin biiltenleri yayinlayarak

iletecektir.

IWG iiyeleri olan tilkeler (Avustralya, Azerbaycan, Botsvana, Sili, Cin, Kore,
Kuveyt, Meksika, Yeni Zelanda, Norveg, Katar, Rusya, Singapur, Dogu Timor,
Birlesik Arap Emirlikleri ve ABD) IFSWF’nin kurulmasi i¢in Kuveyt'te toplantiya
katilim sagladilar. Kanada, Ekvator Ginesi, irlanda, Trinidad ve Tobago toplantiya
katilamadilar. Ancak yeni grubun gelecekteki galisma programina tam destek

verdiler.®
1.9.3. Seffafhik Endeksleri

1.9.3.1. Linaburg-Maduell Seffafiik Endeksi

Linaburg-Maduell Seffaflik Indeksi, Carl Linaburg ve Michael Maduell
tarafindan SWFI'de 2008 yilinda gelistirilmistir. Resmi referans niteliginde standart
rapor olarak o zamandan beri yillik rapor ve bildirilerin hazirlanmasinda devlet

fonlar tarafindan kullanilmaktadir.

Linaburg-Maduell seffaflik endeksi, etik olmamasindan endise duyulan
devlete ait yatirim aracglarinin niyetlerini, opak veya seffaf seklinde derecelendirme
yontemidir. Seffaflik 6l¢iimii i¢in belirlenen 10 temel ilke, UVF’lerin kamuya
yapmis olduklari agiklamalara dayanan sorulardir. Asagida Tablo 1.7°de verilen bu
sorularin cevaplanmasiyla endeks derecesine 1 derece eklenir. Bir fon minimum 1
derece alir, ancak SWFI tarafindan minimum 8 olmasi Onerilmektedir. Seffaflik

derecesi fonlarin zaman iginde yapacaklari bilgilendirmelerle degisebilmektedir.

0 Ae.
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Tablo 1.7: Linaburg-Maduell Seffaflik Endeksinin ilkeleri

Sira | Derece | Temel ilkeler
1 (+1) Fon, yaratilig sebebi, servetin kokenleri ve devlet miilkiyet yapisini igeren bir
tarihge saglar.
2 (+1) Fon, bagimsiz olarak denetlenmis yillik raporlar sunar.
3 (+1) Fon, sirket hisselerinin miilkiyet yiizdesini ve isletmelerin cografi konumlarin
saglar.
4 (+1) Fon toplam portfoy piyasa degeri, getiri ve yonetim tazminat1 saglar.
Fon, etik standartlara, yatirim politikalarina ve kurallarin uygulayicilarina atifta
5 (+1) 9
bulunan kilavuzlar saglar.
6 (+1) Fon net stratejiler ve hedefler sunar.
7 (+1) Varsa fon, bagl ortakliklar: ve iletisim bilgilerini net bir sekilde tanimlar.
8 (+1) Varsa fon dis yoneticileri tanimlar.
9 (+1) Fon kendi web sitesini yonetiyor.
10 (+1) Fonun ana ofis adres, telefon ve faks gibi iletisim bilgilerini saglar.
Kaynak: “Linaburg-Maduell Transperancy Index”, (Cevrimigi),

https://www.swfinstitute.org/research/linaburg-maduell-transparency-index , 09.05.19

Tablo 1.7°deki Linaburg-Maduell Seffaflik Endeksi ilkelerinin sorulari
yanitlanarak 48 UVF ig¢in seffaflik endeks dereceleri hesaplanmis ve Tablo 1.8’deki

seffaflik endeks dereceleri elde edilmistir.
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Tablo 1.8: Linaburg-Maduell Seffaflik Endeksiyle UVF’lerin Derecelendirmeleri

Sira Fonlar Seffafhik | Sira Fonlar Seffafhk
1 Alaska Permanent Fund 10 25 GIC Private Limited 7
Corporation
2 Alberta Investment 10 26 Heritage and Stabilization 7
Management Corporation Fund
Chile Pension Reserve Fund 10 27 Public Investment Fund 7
Fondo de Ahorro de Panama 10 28 | Russian Direct Investment
Fund
5 Future Fund 10 29 Timor-Leste Petroleum 7
Fund
6 Mubadala Investment Company 10 30 Abu Dhabi Investment 6
Authority
7 Mumtalakat Holding 10 31 Kuwait Investment 6
Authority
8 National Pensions Reserve Fund 10 32 Pula Fund 6
9 New Zealand Superannuation 10 33 Fundo Soberano de 5
Fund Angola
10 North Dakota Legacy Fund 10 34 | Investment Corporation of 5
Dubai
11 Norway Government Pension 10 35 National Council for 5
Fund Global Social Security Fund
12 Samruk-Kazyna 10 36 National Development 5
Fund of Iran
13 Chile Social and Economic 10 37 Qatar Investment 5
Stabilization Fund Authority
14 State Oil Fund of Azerbaijan 10 38 Libyan Investment 4
Authority
15 Temasek Holdings 10 39 Oman Investment Fund
16 Alabama Trust Fund 9 40 Oman State General
Reserve Fund
17 New Mexico State Investment 9 41 SAFE Investment 4
Council Company
18 Nigeria Sovereign Investment 9 42 State Capital Investment 4
Authority Corporation
19 Wyoming Retirement System 9 43 Emirates Investment 3
Authority
20 Hong Kong Monetary Authority 8 44 | Kazakhstan National Fund 2
21 Ireland Strategic Investment 8 45 | Brunei Investment Agency 1
Fund
22 Khazanah Nasional 8 46 Venezuala FEM
23 Korea Investment Corporation 7 47 Moritanya National Fund
24 China Investment Corporation 7 48 Algeria Revenue 1
Kaynak: “Linaburg-Maduell Transperancy Index”, (Cevrimigi), https://www.

swfinstitute.org/research/linaburg-maduell-transparency-index , 09.05.19
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Tablo 1.8’de, 48 farkli UVF i¢in uygulanan Linaburg-Maduell Seffaflik

endeksinden 10 derece alan 15 iilkeden 7 (yaklasik %47) tanesinin Gelismis Bati

tilkelerine ait UVF’ler oldugu goriilmektedir. Ayrica Sili’ye ait iki fonun da 10

derece almis olmas1 dikkat ¢ekmektedir. 1 derece alan son 4 iilkeye bakildiginda ise

gelismemis ya da demokratik yonetimin olmadigi iilkeler oldugu goriilmektedir.

Grafik 1.3: UVF’lerin Linaburg-Maduell Seffaflik Endeksine Gore Gosterimi
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Kaynak: “Current LTMI Ratings”, https://www.swfinstitute.org/research/linaburg-maduell-
transparency-index, (Cevrimigi), 08.05.19 veriler kullanilarak hazirlanmustir.

Grafik 1.3 ve Tablo 1.8’de, UVF’lerin Linaburg-Maduell Seffaflik endeksi

verilerinin farkli iki sekilde gosterimi goriilmektedir. Bu endekste analiz igin

kullanilan on kriter nitel verilerden c¢ok nicel veriler icermekte, bu durumda

degerlendirmeye genel bir

bakis agis1 sunmakla

birlikte bazi smirlamalar
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getirmektedir. Bu yilizden bir UVF’nin seffafligim1 dlgerken birden fazla endeks
kullanilmas1 bu sekilde biri ile Olgiilemeyen ek hususlarin digeriyle olgiiliip

degerlendirilmis olmasini saglar.
1.9.3.2. UVF Puan Tablosu Truman-Dawson Endeksi

Truman-Dawson Endeksi 2007 yilinda olusturulmus ve 49 UVF’nin
seffafligin1  degerlendirmistir. 81 UVF’ler devlet sahipliginde farkli kaynaklardan
farkli amag ve hedeflerle olusturulmus fonlardir. Aralarinda karsilastirma yapmak bu

nedenlerle zor olmaktadir.

Bu puan tablosunun ilk amaci, UVF’ler arasinda bir kiyaslama saglamaktir.
Ikincisi, Internet'i kullanarak erisilebilen halka agik temel bilgilere dayanmasidir.
Hesap verebilirlik ve seffafligin olusturulmasinda faydali olmasi igin, bilgilerin halka
acik olmasi énemlidir. Ugiinciisii, kiyaslama ile iilkelerin kendi uygulamalarini ve
performanslarint degerlendirmeleri iginde bir temel saglanir. Kiyaslama, kararlarin

degerlendirmesi ve dogrulanmasi i¢in bir referans noktasidir.®?

Bununla birlikte Truman-Dowson endeksiyle; yonetim yapilari, sermayeleri,
isleyisi gibi unsurlar degerlendirilerek bir puan tablosu olusturulmustur. Bu puan
tablosu dort temel kategoriyi kapsamaktadir. Bunlar: (1) yapi, (2) yonetisim, (3)
seffaflik ve hesap verebilirlik ve (4) davranis. Her kategoride bir evet / hayir sorusu
kiimesi olusturulmus ve toplam soru sayist 25'tir. Kategorilerin iki tanesi i¢in alt
kategorilerdeki sorular gruplandirilir. 25 soru esit olarak agirliklandirilip 100 puanlik
bir dlgege cevrilmistir. (P) olarak tanimlanan bazi sorular i¢in puan 0.25, 0.50 ve
0.75 dahil olmak tizere 0'dan 1'e; sorunun cevabi sadece evet / hayir oldugunda 0'dan
l'e kadar gider. Iste bundan sonra dort degerlendirme alanma béliinmiis olan 25

Truman-Dawson Puan Tablosu Kriterleri asagida Velrilmistir.83

81 Lo Turco, Prof. Maffettone, Prof. Desai, “SWFs: an Opportunity for Sustainable Development if

Properly Managed?”, s.41

8 Ashby B. Monk, Posts Tagged Edwin Truman, (Cevrimigi), https://oxfordswf.
wordpress.com/tag/edwin-truman/, 24.04.19

8  Edwin M. Truman, “A Scoreboard for Sovereign Wealth Fund”, 19.10.07, (Cevrimigi),
https://piie.com/sites/default/files/publications/papers/truman1007swf.pdf, 08.05.19, s.1
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Tablo 1.9: Truman-Dowson Endeksi, UVF Puan Tablosu Kriterleri Sorulari

Yapisal Sorular (4)

1.UVF’nin hedefi agik¢a belirtildi mi? (p - 28)

2. UVF’nun fon kaynagi agikga belirtilmis mi? (p - 25,5)

3. Anapara kullaniminin ve fondaki kazanglarin daha sonra kullanilmasi agikga ifade ediliyor mu? (p -
16)

4. Bu mali iglem unsurlar1 biitge ile biitiinlesmis midir? (p - 17,5)

5. UVF’lerin operasyonlar1 maliye ve para politikalarina uygun sekilde entegre edilmis mi? (p - 13)

Diger Yapisal Ogeler (3)

6. Genel yatirim stratejisi agikea iletiliyor mu? (p - 16,5)
7. Yap1 degistirme prosediirii agik m1? (p - 12)
8. UVF, iilkenin uluslararasi rezervlerinden ayri midir? (25)

Yonetisim (4)

9. Hiikiimetin UVF'nun yatirim stratejisini belirlemedeki rolii agik¢a belirtilmis mi? (p - 16,5)

10. Yoneticinin yatirim stratejisini uygulamadaki rolii agik¢a belirtilmis mi? (p - 22.5)

11. UVF'nun takip ettigi kurumsal sorumluluk i¢in yerinde ve halka ag¢ik kilavuzlari var mi? (p - 3.5)
12. UVF'nin takip ettigi etik kurallar var m1? (3)

Seffaflik ve Hesap Verebilirlik Raporlar (2)

13. UVF, faaliyetleri ve sonuglar1 hakkinda en az yillik bir rapor sunuyor mu? (p - 13.25)
14. UVF faaliyetleri hakkinda ii¢ ayda bir rapor veriyor mu? (p - 9.25)

Yatirimlar (7)

15. UVF tarafindan yapilan yatirimlarla ilgili diizenli raporlar fonun boyutunu i¢eriyor mu? (p -21.5)
16. UVF'nin yatirimlartyla ilgili diizenli raporlar, kazandig1 getiriler hakkinda bilgi iceriyor mu? (10)
17. UVF tarafindan yapilan yatirimlarla ilgili diizenli raporlar yatirim tiirleri hakkinda bilgi igeriyor
mu? (p - 13.25)

18. UVF tarafindan yapilan yatirimlarla ilgili diizenli raporlar, yatirimlarin cografi konumu hakkinda
bilgi igeriyor mu? (p - 8)

19. UVF tarafindan yapilan yatirimlarla ilgili diizenli raporlar 6zel yatirimlarla ilgili bilgileri igeriyor
mu? (p - 3.5)

20. UVF'nin yatirimlarina iliskin diizenli raporlar, yatirimlarin para birimi kompozisyonu hakkinda
bilgi igeriyor mu? (p - 7.5)

21. Yatirim yetkisi sahipleri belirlendi mi? (p - 4.5)

Denetimler (3)

22. UVF diizenli bir denetime tabi mi? (p - 17)
23. Denetim yayinland1 mi? (7)
24. Denetim bagimsiz mi1? (p - 14)

Davranis (1)

25. UVF, ayarlamanin niteligini ve hizin1 gosteriyor mu? (p - 1)

Kaynak: Edwin M. Truman, “A Scoreboard for Sovereign Wealth Fund”, 19.10.07, (Cevrimigi),
https://piie.com/sites/default/files/publications/papers/truman1007swf.pdf, 08.05.19, s.3

UVF’lerin yapisini, yOnetisimini, hesap verebilirligini, seffafliginti ve
davranigin1 siralayan bu puan tablosunun sonuclari, Linaburg Maduell seffaflik
indeksi ile karsilastirildiginda daha diistiktiir. GIC ve ADIA gibi diinyanin en biiyiik
fonlarindan bazilarinin  diisik puan almalari, seffaflik kriterlerinin yeterince

saglanamadigini ortaya koymaktadir.
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Tablo 1.10: Truman-Dawson UVF Puan Tablosu, 2012

Ulke Ada Fon Ad1 Puan
Norway Government Pension Fund-Global 98
New Zealand Superannuation Fund (PR) 94
Chile Economic and Social Stabilization Fund 91
United States Alaska Permanent Fund 90
Ireland National Pensions Reserve Fund (PR) 89
Australia Future Fund (PR) 89
United States Wyoming Permanent Mineral Trust Fund 89
Azerbaijan State Oil Fund 88
Canada Alberta Heritage Savings Trust Fund 86
Chile Pension Reserve Fund (PR) 85
Timor-Leste Petroleum Fund 85
Trinidad and Tobago Heritage and Stabilization Fund 83
United States New Mexico Severance Tax Permanent Fund 79
Singapore Temasek Holdings 76
Kuwait Kuwait Investment Authority 73
Kazakhstan National Fund 71
Hong Kong Exchange Fund 70
Korea Korea Investment Corporation 69
United States Alabama Trust Fund 67
Singapore Government of Singapore Investment Corporation 66
United Arab Emirates Mubadala Development Company 65
China China Investment Corporation 64
Malaysia Khazanah National 59
United Arab Emirates Abu Dhabi Investment Authority 58
Botswana Pula Fund 56
United Arab Emirates Dubai International Capital 55
Russia National Welfare Fund and Reserve Fund 53
Séo Tomé & Principe National Oil Account 48
Ghana Petroleum Funds 47
United Arab Emirates International Petroleum Investment Company 46
Mexico Oil Income Stabilization Fund 44
Iran National Development Fund 41
Bahrain Mumtalakat Holding Company 39
Vietnam State Capital Investment Corporation 38
Kiribati Revenue Equalization Reserve Fund 35
Brazil Sovereign Fund of Brazil 30
Algeria Revenue Regulation Fund 29
Venezuela National Development Fund 29
Oman State General Reserve Fund 27
Venezuela Macroeconomic Stabilization Fund 27
Brunei Darussalam Brunei Investment Agency 21
United Arab Emirates Investment Corporation of Dubai 21
Nigeria Sovereign Investment Authority 18
Sudan/South Sudan Oil Revenue Stabilization Account 18
Qatar Qatar Investment Authority 17
United Arab Emirates Istithmar World 17
Angola Fundo Soberano de Angola 15
Libya Libyan Investment Authority 6
Equatorial Guinea Fund for Future Generations 2

49 UVF iizerinde ¢alisma yapilmistir. Bunlardan 26 tanesi IFSWF iiyesi, 23 tanesi degildir.

Kaynak: Celeste Cecilia Lo Turco, Prof. Sebestiano Maffettone, Prof. Raj Desai, “Sovereign Wealth
Funds: an Opportunity for Sustainable Development if Properly Managed?”, 2013-2014, (Cevrimigi),
https://eprints.luiss.it/1331/1/20140505-l0_turco.pdf, 09.05.19, s.43
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Yapilan Puan Tablosuna gore, Norveg UVF’si 98 puan alarak birinci, Ekvator
Ginesi varlik fonu 2 puan alarak sonuncu olmustur. Truman-Dawson Endeksi
Linaburg-Maduell’ e gore daha ayrintili kriterlere sahip olup, UVF’lerin yapisi,

yonetimi ve davraniglar1 hakkinda daha ayrintili analiz sunmaktadir.
1.9.3.3. The Kaufmann, Kraay and Mastruzzi Endeksi

Kaufmann, Kraay and Mastruzzi Endeksi, seffafligi 6lgmede kullanilan bir
endekstir. 2007 yilinda 212 iilkenin yonetisiminin Olgiilmesi amaciyla hazirlanip,
UVF’lerin seffafligini 6lgmede de faydalanilmistir. Burada bir ilkenin seffaflik
diizeyi ile yonetisimi arasinda dogru orantili bir iliskinin varhigi test edilmistir.
Yapilan analiz sonucunda yiliksek demokrasi diizeyine sahip Bati iilkeleri ile diisiik
demokrasi diizeyine sahip Ortadogu {ilkeleri kriter olarak seg¢ilmis ve seffaflik

sonugclar1 beklendigi gibi dogru orantili olarak ¢ikmustir.

Kaufmann, Kraay ve Mastruzzi, 58 iilkeyi dort bilesene ayirarak puan
vermistir. Bunlar: “Kurumsal ve Yasal Diizenleme” (% 20), “Raporlama
Uygulamalar1” (% 40), “Koruma ve Kalite Kontrolleri” (% 20) ve “Cevre Saglama”
(%20). Dort bilesenden her biri yonetisimin temel oOzelliklerinden birinin bir
derecelendirmesini belirleyen alt1 alt endekse ayrilmistir: (i) “Agiklama ve Hesap
Verebilirlik”, (i) “Siyasi Istikrar, Yokluk ve Siddetin Etkileri », (iii)“Devletin
Verimliligi®, (iv)*“ Diizenleyici Kalite”, (v) “Hukukun Ustiinliigi”> ve (vi)
“Yolsuzlugun Kontrolii”. Endeks, her iilkeye sayisal bir puan verir ve bunlar1 dort
performans araligina ayirir: tatmin edici (71-100), kismi (51-70), zayif (41-50) ve
basarisiz (0-40).%

Asagida verilen Tablo 1.11°de, 3.3 Trilyon dolar varligi yoneten UVF’lerin
Kaufmann, Kraay, Mastruzzi Endeksi ile, diinyanin farkli bolgelerinde bulunup farkli
demokrasi ve yoOnetisim yapilarina sahip ilkeleri ayni anda degerlendirmeye

alinmustir.

8 Lo Turco, Prof. Maffettone, Prof. Desai, “SWFs: an Opportunity for Sustainable Development if

Properly Managed?”, s.45
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Tablo 1.11: 2015-2016* Yillar1 Arasinda Ulkelerin Yonetimindeki Varlik Miktar1 ile
Kaufmann, Kraay ve Mastruzzi Endeksine Gore Demokrasi/Seffaflik Dereceleri

Varhk Degeri
- (USD milyon Demokrasi/Seffaflik
Ulke UVF Dolar,Secilen Yil Derecesi (/100)
icin)*
Kolombiya(maden) Savings and Stabilization Fund 3,240 100
g(aozl)omblya(petrol ve Savings and Stabilization Fund 3,240 100
Gana(petrol ve gaz) Ghana Stabilization Fund 208 93
Sili Eﬁﬁgomlc and Social Stabilisation 13,966 9
Norveg Government Pension Fund Global 926,940 90
Timor-Leste Petroleum Fund 16,238 88
Kanada (Alberta) éﬁtr)leérta Heritage Savings Trust 17,900 88
Trinidad and Tobago Heritage and Stabilization Fund 5,880 74
Iran National Development Fund of Iran 53,307 70
Peru Fiscal Stabilization Fund 7,904 69
Kazakistan National Fund of Kazakhstan 62 67
Botswana Pula Fund 6,040 65
Avustralya (Western) Western Australian Future Fund 300 61
Kuveyt Kuwait Investment Authority 524,000 61
State Oil Fund of the Republic of
Azerbaycan Azerbaijan 33,600 52
Umman State General Reserve Fund 34,000 a7
Meksika(petrol ve gaz) | Oil Revenues Stabilization Fund 5,901 45
Malezya National Trust Fund 3,019 42
Mogolistan Fiscal Stability Fund 250 42
Rusya National Wealth Fund 73,570 40
Petroleum Revenue Investment
Uganda Reserve 72 36
Libya Libyan Investment Authority 67,000 32
Bahreyn Future Generations Reserve Fund 400 32
Angola Fundo Soberano de Angola 4,882 25
Fonds Souverain de la République
Gabon Gabonaise, Fonds Gabonais 1,000 23
d’Investissements Stratégiques
Venezuela Fondo de Desarollo Nacional 17,250 22
United Arab Emirates Abu Dhabi Investment Authority 589,800 21
. Algeria Fonds de Régulation des
Cezayir Recettes 7,570 21
Saudi Arabia SAMA Foreign Holdings 514,000 18
Meécanisme de stérilisation des
revenus pétroliers provenant de ;
Cad I’exploitation des trois champs de Not available 17
Komé, Miandoum et Bolobo
Ekvator Ginesi Fund for Future Generations 80 7
Sudan Oil Revenue Stabilisation Account Not available 7
Nijerya Excess Crude Account 2,400 4
Katar Qatar Investment Authority 338,400 4

Kaynak: The Resource Governance Index 2017, Natural Resource Governance Institute, 2017,
(Cevrimigi),https://api.resourcegovernanceindex.org/system /documents/documents
/000/000/046/original/2017_Resource_Governance_Index.pdf?1498599435 ,09.05.2019, 5.20%

8  The Resource Governance Index 2017, Natural Resource Governance Institute, 2017,

(Cevrimigi), https://api.resourcegovernanceindex.org/system/documents/documents/000/000/046
[original/2017 _Resource_Governance_Index.pdf?1498599435 ,09.05.2019, s.20
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Kolombiya, Gana ve Sili endekse gore daha iyi puan alarak Norve¢ veya
Kanada gibi Bati iilkelerinden daha demokratik/seffaf yonetiliyor ¢ikmistir. En zayif
/diisiik dereceli iilkelerin ise Orta Dogu ve Afrika iilkelerinden olugmasi, 6nemli yer
alt1 kaynaklarmin sahibi oluslar1 ve 6nemli biiyiikliiklerde fonlara sahip olmalar1
nedeniyle dikkat ¢ekmektedir. En zayif puanlara sahip olan fonlar; asir1 risk alma,
yiiksek yonetim ticretleri ve politik olarak motive olmus yatirimlardan en fazla zarar
gormiis olanlardir. Endeks kullanilarak elde edilen 6l¢iim varolabilecek pek cok

sorunu i¢cermemektedir.

En diisiik notlar1 alan iilkelerin kotii yonetilen, yiiksek risk alan, yiiksek
yonetim tcretleri Odeyen, politik motivasyona sahip olan fonlar oldugu
goriilmektedir. Cezayir, Angola, Cad, Ekvator Ginesi, Gabon, Nijerya, Katar, Suudi
Arabistan, Sudan ve Venezuela’daki fonlarin opak yapist nedeniyle, yanlis
yonetimlerden kaynaklanan kayiplarmin ne kadar oldugunu veya olacagmi ve bu
fonlarin yatirimlarindan gelen gelirin kimin tarafindan kullanilabilecegini bilmenin

bir yolu bulunmamaktadir.®

Ulkelerin demokrasi ve seffaflik puanlari ile 2016 yili GSYIH’s1 yiizdesi
karsilastirmas1 Grafik 1.4°de gosterilmistir. Ulkeler suistimallere engel olacak,
denetimleri kolaylastiracak uygulamalara izin vermelidir. Meta ve dogal kaynak
zengini tlkelerin demokrasi ve yonetisim eksiklikleri bunu zorlastirmaktadir. Grafik
1.5°de 2017 yilinda endekse gore iilkelerin demokrasi diizeyi harita {izerinde
gosterilmektedir. Burada da goriilmektedir ki, otoriter olarak adlandirilan rejimler

Orta Dogu ve Afrika’da yer almaktadir.

%  Ae.,s.19
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Grafik 1.4: Demokrasi Derecesi ile GSYIH iliskisi dagilimi
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Kaynak: “IMF Ranks Nigeria Second Worst In the World in Use Of Sovereign Wealth Fund”,
Yellow Stone Media International, 10.04.19, (Cevrimigi),

http://collinsssundayokobi.blogspot.com/2019/04/imf-ranks-nigeria-second-worst-in-world.html
,09.05.19

Grafik 1.5: Ulkelerin Demokrasi Endeksine Gére Haritada Dagilimi
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Kaynak: (Cevrimigi), https://id.wikipedia.org/wiki/Berkas:Democracy Index_2011.png, 09.05.19
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1.9.4. UVF Seffaflik Ol¢iim Endeksleri Karsilastirilmasi

UVF’lerin tlkeler bazinda seffafliklarim1i  6lgme ve degerlendirmede
kullanilan Linaburg-Maduell Endeksi, Truman-Dowson Puan Tablosu Endeksi ve
Kaufmann, Krayaan ve Mastruzzi Endeksi’nin iigiiniinde amaci ayni olmakla birlikte
izledikleri yontemler ve kullandiklar1 veriler farklidir. Genellikle UVF'lerin
yatirimlarinin stratejileri ve belirleyici unsurlari, varlik fonu yatirnmeist iilkelerin
hiikiimetlerinin demokrasi seviyesi, faaliyetlerinin belirli ya da belirsiz olmasi ve

tistlenilen risk diizeyi gibi unsurlar ile degerlendirilir.

Asagida verilen tabloda ¢ seffaflik endeksinin karsilastiriimasi
verilmektedir. Her ii¢ endekste ilk 10 UVF, ilk 3 ve son 3 seklinde farkli sonuglar
verilmistir. Ug endekste farkli sonuglarin ve benzer egilimler ile birlikte sonuglar
arasinda tutarhilik olmadigi goriilmektedir. Endekslere gore ilk 10 UVF arasinda
cogunlugu, Demokratik Bat1 {ilkeleri Norveg, ABD, Avustralya ve Kanada gibi
yiiksek diizeyde yonetisime sahip olan tilkeler oldugu goriilmektedir.

Tablo 1.12: UVF Seffaflik Endekslerinin Karsilastiriimasi

Index Inception SWFs Rated Scale First SWF/ Last SWF/
Country Country
Linaburg -Maduell 2008 51 1-10 Chile Algeria
Truman-Dawson Scoreboard 2007 49 1-100 MNorway Equatorial Guinea
Kaufmann, Kaay, Mastruzzi 2007 58 1-100 MNorway Myanmar
Hamle Linaburg-Maduell Index Truman scoreboard Kanfmann, '.(rﬂ ay and
Mastruzzi Index
1 Norway - GPFG Norway - GPFG
2 UAE — Mubadala (1) Mew Zeland - SF
3 Chile - SESF
4 Ireland — NPRF (1)
s Azerbaijan(1) i
6 Mexico
7 SESF - Chile Canada — Alberta
B Singapore —Temasek (1) Azerbaijan Chile
9 Canada — AHF (1) Canada - AHF Colombia
10 Brazil (2) Chile - PRF Trinidad and Tobago

Kaynak: Celeste Cecilia Lo Turco, Prof. Sebestiano Maffettone, Prof. Raj Desai, “Sovereign Wealth
Funds: an Opportunity for Sustainable Development if Properly Managed?”, 2013-2014, (Cevrimigi),
https://eprints.luiss.it/1331/1/20140505-10_turco.pdf ,09.05.19, s.49

Sonuglara bakildiginda, hem davranis hem de diizenleme agisindan fig

endekse gore en iyi seffaflik Orneginin, yOnetimi altindaki varlik biiytikligi
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bakimindan da Norway Government Pension Fund-Global’dir. Seffaflik ve iyi
yonetisim acisindan ii¢ endekse gore kayda deger bir puan sunan diger UVF’ler;
Alaska Permanent Fund ve Australia Future Fund'dur. Azerbaycan ise Linaburg-
Maduell ve Truman-Dawson Endekslerinden ilk 10’a girerek yiiksek puan almakla
birlikte, Kaufmann, Kraay ve Mastruzzi Endeksine gore diisiik alarak tabloda yer

almamaktadir.

Grafik 1.6. UVF’lerin Yo6netimleri Altindaki Varliklar ile Seffaflik Endeksleri
Arasindaki Iliski
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Kaynak: Celeste Cecilia Lo Turco, Prof. Sebestiano Maffettone, Prof. Raj Desai, “Sovereign Wealth
Funds: an Opportunity for Sustainable Development if Properly Managed?”’, 2013-2014, (Cevrimigi),
https://eprints.luiss.it/1331/1/20140505-l0_turco.pdf ,09.05.19, s.50

Verilen Tablo 1.12 ve Grafik 1.6 da goriilecegi iizere ii¢ endeks sonuglari
arasinda tutarlilik bulunmamaktadir. Sorularin agirliklandirilmast ve dagilimi
nedeniyle ¢ikan sonuglar farklilik gostererek, UVF’ler endekslerden birinde c¢ok
yiiksek puan alip digerinde ¢ok diisiik alma gibi sonuglar ortaya ¢ikmaktadir. Bu da

gosteriyor ki, seffaflik degerlendirilmesi yapilirken her {i¢ endeks ile de Olgiim
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yapilmas1 faydali olacaktir. Seffaflik dl¢cimiiniin dogru olmasi, UVF’nin yapacagi

yatirimlarin siirdiiriilebilirligi icin de dnemlidir.
1.10. Yatirnm Stratejileri

UVF’ler kuruldugu tarihte devlet tahvili ve bonosuna yatirim yapan diisiik
risk ve sabit getiri hedefleyen yatirim staratejilerine sahip devlet fonlariydi. Az
Gelismis veya Gelismekte olan iilkelerin dogal kaynaklarmin karsiliginda elde
ettikleri fazla gelirleri, sabit getiri ve diisiik risk hedefiyle devlet tahvili ya da bonosu
gibi yatirnm araglarina yatirip yonettikleri fonlar olarak biliniyordu. Amaci doviz
krizi veya ani fiyat diisiislerinde dogacak ani nakit ihtiyaglarinin karsilanmasinda

kullanilmas1 planlanmis fonlardi.

Ancak 2000 yilindan 6nce boyle devam eden siireg, 2000 yilindan sonra
yiiksek risk karsilifinda daha fazla kazanci hedefleyen, Bati iilkelerinin finans ve
teknoloji alaninda basarili faaliyetler gostermis marka kurumlarina yatirim yapmaya

kaydiginda, UVF yatirimlari ve stratejileri onem kazandi.

Devletler yurtdigina ve farkli sektorlere yatirimlarini yonlendirerek hem
risklerini ¢esitlendirip hem de 6zel bir sermaye sirketi gibi sermayesini UVF’ler
araciligiyla yoneterek, gelirini arttirma stratejisine yonelmistir. Boylece yeni gelisen
teknolojilerin de etkisiyle kiiresellesip kiigiilen diinyanin finans piyasalar1 da
kiireselleserek sinirlar kalkmis ve UVF’ler uluslararast politik iktisat, uluslararasi

hukuk ve siyasetin inceledigi bir konu halini almstir.

UVF’lerin yatirim stratejisi; UVF'lerin hedeflerini yansitan ve bu hedefler
dogrultusunda yonetim yapis1 agik, seffaf ve hesapverebilir olan ilkeler igermelidir.
Merkez Bankalar1 yatirimlart kiymetli metaller, altin, menkul kiymetler ve ABD
tahvilleri ile sinirlandirilmistir. UVF’ler ise; kamu ve 6zel bor¢lanma senetleri, hisse
senetleri, 6zel sermaye ve gayrimenkuller gibi ¢esitli alanlara yatirim yapma

konusunda sinirlandirilmamigtir.®’

UVF’lerin yiiksek getiri elde etme beklentisi, Gelismis Bati Ulkesi

varliklarina yatirnm yapmaya yonlendirmektedir. Para akis1 6nce ithal ucuz iiriinlerin

8 Kern, “SWFs: State Investments on The Rise”, 5.2
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ve dogal kaynaklarin alimiyla batidan doguya dogru gergeklesirken, UVF yatirimlari
aracilifiyla tekrar dogudan batiya gerceklesmektedir. Gelismekte olan iilkelerden
sanayilesmis iilkelerdeki varliklara UVF’lerle 6nemli miktarda para akisinin olmasi,

uluslararasi finans piyasalarinda denge saglanmasi i¢in faydali goriilmektedir.

Tablo 1.13: 2015 Yili 1 milyar $ Ustii UVF Yatirimlar

Yatirim Yapilan Ev Sahibi .. Miktari
UVF Kurum b Ulke Sektor (milyar dolar)
GIC Pte Ltd Indcor Properties Inc ABD Emlak 3.65
Qatar Investment Finansbank A.S. Tiirkiye Banka, Sigorta, Ticaret | 2.95
Authority (QIA)
Qatar Investment Corcin Ltd UK Restorantlar, Hoteller, | 2.40
Authority (QIA) Moteller
Qatar Investment Songbird Estates PLC UK Emlak 1.94
Authority (QIA)
China Investment Portfolio of office tower | Avustralya Emlak 1.82
Corporation (CIC) assets being sold by the

invests Property Group
China Investment NXP Semiconductors- Hollanda Isletme Ekipmani 1.80
Corporation (CIC) RF Business
Temasek Holdings | Homeplus Co. Ltd. Giiney Kore | Perakande 1.60
Pte Ltd
Abu Dhabi 58 million square foot ABD Emlak 1.58
Investment portfolio of industrial
Authority (ADIA) properties
Government Trinity Wall St-Hudson | ABD Emlak 1.56
Pension Fund- Sq
Global
Kuwait Investment | E On Espana SL Ispanya Altyap1 1.37
Authority (KIA)
Qatar Investment Hines Italia SGR SpA- Italya Emlak 1.30
Authority (QIA) Porta
Abu Dhabi 3 Hong Kong Otelleri Hong Kong | Restorantlar, Hoteller, | 1.20
Investment Moteller
Authority (ADIA)
GIC Pte Ltd Rede D’Or Sao Luiz SA | Brezilya Saglik Hizmeti, 1.01

Medikal Araglar,
Farmetik Uriinler

Kaynak: Hunting Unicorns 2016 SWF Annual Report, Bocconi University Baffi Carefin Center SIL,
2016, (Cevrimigi), http://www.bafficarefin.unibocconi.eu/wps/wem/connect/eOb6bbel-4df0-4d6c¢-
b866-20eb5f38bac9/2016+SWF+Annual+Report.pdf?MOD=AJPERES&CVID=IYfVHE7, 10.05.19,
s.37

1 milyar dolar iistinde UVF yatirimlarin1 gosteren, Tablo 1.13’de iki unsur
dikkat ¢ekmektedir. Yatirimlart yapan UVF sahibi iilkelerin Ortadogu ve Giiney

Asya’dan, yatirnmlarin hedef iilkelerinin ise, Gelismis Bat1 iilkelerinden olmasidir.

Asagida verilen grafikte, OECD iiyesi olan ve iiye olmayan iilkelere gore

UVPF’lerin yaptiklar yatirimlarin yillara gore yiizdelik dagilimlari verilmistir. Burada
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da goriilmektedir ki, OECD fiyesi iilkeler UVF yatirimlart i¢in daha fazla oranla

tercih edilmektedir.

Grafik 1.7: 2007-2016 Yillarinda UVF’lerin OECD Uyesi ve Uyesi Olmayan
Ulkelere Yaptiklart Yatirrmlarin Yiizde Dagilimi
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Kaynak: Hunting Unicorns 2016 SWF Annual Report, Bocconi University Baffi Carefin Center SIL,
2016, (Cevrimigi), http://www.bafficarefin.unibocconi.eu/wps/wcm/connect/eOb6bbel-4df0-4d6c¢-
b866-20eb5f38bac9/2016+SWF+Annual+Report.pdf?MOD=AJPERES&CVID=IYfVHE7, 10.05.19,
s.31

Grafik 1.8: 2015 Yilinda UVF’lerin Yerli ve Yabanci Piyasalara Yaptiklari

Yatirimlarin Sektorlere Gore Dagilimi
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Kaynak: Hunting Unicorns 2016 SWF Annual Report, Bocconi University Baffi Carefin Center SIL,
2016, (Cevrimigi), http://www.bafficarefin.unibocconi.eu/wps/wcm/connect/eOb6bbel-4df0-4d6c¢-
b866-20eb5f38bac9/2016+SWF+Annual+Report.pdf?MOD=AJPERES&CVID=IYfVHE7, 10.05.19,
s.29

Grafik 1.8’de, 2015 yilinda UVF’lerin 2.8 milyar dolar yerli piyasalara ve
45.3 milyar dolar yabanci piyasalara yatirim yaptigi goriilmektedir. Yerli piyasalara

yapilan yatirimlarin %72 ile bankacilik sektoriine en yogun sekilde yapildigi, ikincisi
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emlak sektoriine, daha sonra altyapi ve otel, restauran isletmeleri en ¢ok tercih
edilen sektorler olmustur. Yabanci piyasalara yapilan yatirimlarda ise emlak sektorii
birinciligi, ikinciligi altyapt yatirimlari, sonrasinda yaklasik ayni oranlarda
perakende, bankacilik ve otel, retaurant isletmesi sektorlerine yapilan yatirimlari

icermektedir.

Grafik 1.9: UVF’lerin 2000-2016 Y1l Yaptiklar1 Yatirimlarin Sayisi ve
Miktar1 (milyar $)
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Kaynak: Hunting Unicorns 2016 SWF Annual Report, Bocconi University Baffi Carefin Center SIL,
2016, (Cevrimigi), http://www.bafficarefin.unibocconi.eu/wps/wecm/connect/eOb6bbel-4df0-4d6c¢-
b866-20eb5f38bac9/2016+SWF+Annual+Report.pdf?MOD=AJPERES&CVID=IYfVHE7, 10.05.19,
s.17

Grafik 1.9°da 2000 yilindan baglayarak 2016 yilima kadar UVF’lerin
dogrudan yapmis olduklar1 yatirimlarin sayist ve miktart milyar dolar ile ifade
edilmektedir. Sayisal olarak bakildiginda biiyiik kiiresel krizin etkilerinin ¢ikmaya
basladig1 2007 yilinda yiikselmeye basladigi ve 2012 yilinda en iist noktaya ¢ikarak
58.4 milyar dolar degerinde 270 yatirimin yapildigi goriilmektedir. Bununla birlikte
yatirimin miktarmin 111.7 milyar dolar ile en fazla oldugu tarih ise 2008 yilidir.
2012’den sonra yasanan diisiiste petrol fiyatlarinda yasanan dalgalanma ve diisiisiin

oldugu degerlendirilmektedir. Grafik 1.10 ‘da bu tahmini desteklemektedir.
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Grafik 1.10: 2000-2016 Yillar1 Kaynak (Emtia-Emtia dis1) ve Petrol
Fiyatlarma Gore UVF Yatirimlar
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Kaynak: Hunting Unicorns 2016 SWF Annual Report, Bocconi University Baffi Carefin Center SIL,
2016, (Cevrimigi), http://www.bafficarefin.unibocconi.eu/wps/wcm/connect/e0b6bbel-4df0-4d6c-
b866-20eb5f38bac9/2016+SWF+Annual+Report.pdf?MOD=AJPERES&CVID=IYfVHE7, 10.05.19,
s.20

Grafik 1.11: 2007-2016 Yillar1 Arasinda UVF’lerin Yatirim Yaptiklari
Sektorlerin Miktarina (milyar $) Gore Dagilimi
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Kaynak: Hunting Unicorns 2016 SWF Annual Report, Bocconi University Baffi Carefin Center SIL,
2016, (Cevrimigi), http://www.bafficarefin.unibocconi.eu/wps/wcm/connect/eOb6bbel-4df0-4d6c¢-
b866-20eb5f38bac9/2016+SWF+Annual+Report.pdf?MOD=AJPERES&CVID=IYfVHE7, 10.05.19,
s.24

Grafik 1.11°de 2007-2016 yillarinda UVF’lerin yatirim yaptiklar1 sektorler
gosterilmektedir. Ozellikle 2007-2008 yillarinda ‘Bankacilik, Sigorta, Ticari’

sektorlere yogunlukla yatirim yapildigr ve bu durumun 2012 yilina kadar devam
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ettigi gortilmektedir. 2012 yili ve sonras1 ‘Emlak’ sektoriinde artig yasandigi, 2016
yilma gelindiginde ise ‘Kisisel Is Hizmetleri’ sektériiniin yatirim tercihinde 6nde

oldugu goriilmektedir.

Yatinm segenekleri simirlandirilmamis olmast nedeniyle hedge fonlara
benzeyen UVF’ler, yatirim siireleri uzun vadeli olmasi ve fon yonetiminde spekiilatif
unsurlarin yer almayisi nedeniyle hedge fonlardan ayrilmaktadir. Ancak portfoy
getirisini maksimize etmek adina, UVF’lerin, sahibi olan devlet adina politik bir
motivasyon ile hareket edip etmedigi veya yatirim kararlarinda ne kadar ozgiir
oldugu hakkinda yeterli bilgi bulunmamaktadir. ® Bu endiseler UVF’leri,
baskalarinin yatirim stratejilerini kopyalamasina izin verecek seffaflik taleplerine
karsilik verme ve yatinm stratejilerinin 6l¢eklendirilmesi gibi sorularla da karsi

karsiya birakmaktadir. 89

Bu seffaflik beklentisi sorunlari, hem seffaf olup hem yatirim stratejilerinin
belirlenmesi hem de Ol¢eklendirilmesi gibi ortaya ¢ikan bagka sorunlarin nasil
¢oziimlenecegi sorusunu da meydana getirmektedir. Burada UVF sahibi iilkelerin
endisesi, yapilacak yatirimlar ifsa edildiginde dogabilecek maliyetlerdir. Gegmiste
Amerikan iniversitelerinin verdigi deneyim bunun i¢in yasanmis bir Ornek
gosterilmektedir. Genel olarak, énemli bir kurumun yaptig1 yatirim, ayni yatirim
tiirline yetismek isteyen sermayeleri tetikleyerek yatirnmcinin elde etmeyi hedefledigi
getirlyl azaltip, yatirnm stratejisine zarar verebilir ve gercek maliyet ortaya

cikabilir.®

UVF’lerin yaptiklar1 ve yapacaklari yatirimlara hem yatirimer hem de ev
sahibi tilkelerden gelen cgesitli endiselerin, agik piyasa ilkelerine ve miitekabiliyet
unsurlarina zarar vermemesi gerekmektedir. Bu konu UVF yatirimlarinin her iki
taraftaki karar vericileri tarafindan en cok tartisilan konulardan biri olmaktadir.
UVF’lerin yatirmis oldugu sermayenin karsiligi olarak, baski ve yontem degisikligi

taleplerinde bulunmasini engellemek amaciyla oy vermeyen hisse senedi sahibine

88
89

Kern, “SWFs-State Investments on the Rise”, s.7
Bernstein, Lerner, Schoar, “The Investment Strategies of SWFs”, s.2
% Ae,sl6
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dontistiiriilmesi  gibi  talepler, varlik fonlarinin yatirimlarini azaltip olumsuz

etkileyecektir.

UVF’ler devlet tahvili ve bono gibi sabit getirili araglar disinda,
bireysel/kurumsal bir sirket gibi yiiksek getiri hedefleyen yatirnmlar yapmayi
hedeflediginde kurumsal yonetim ilkelerini agiklayarak takipgisi olmalidir.
UVF’lerin; yatirim stratejileri, yatirim niteligi ve yeri hakkinda raporlamalarini
paylasmasi, seffaf, hesapverebilir ve bagimsiz denetimlere tabi olmasi
onerilmektedir. ** Eger yatirim stratejisi belirlemede iilke ekonomisinin ihtiyag
duydugu ya da hedefledigi sektorler tercih edilirse iilke ekonomisi i¢in maksimum

getiri elde edilecektir.

2008 yilinda; UVF’lerin, Ozel Sermaye sirketlerinin ve Kurumsal sirketlerin
yoneticileri ile yatirim kriterlerini belirlemek amagh bir calisma yapilmistir. Bu
¢alismanin sonucu, UVF katilimcilarinin % 36.4’1 en 6nemli yatirim kriteri olarak
potansiyel stratejik fayda saglamayi, % 35.5’u en yiiksek ekonomik getiriyi tercih
etmistir. 2011 yilinda yapilan baska bir ¢aligmada ise, UVF’ler yatirim stratejisi
belirlerken, kamu sermayesi yatirimeilar1 gibi mi yoksa 6zel sermaye yatirimcist gibi
mi hareket ediyorlar ve bu tercihlerinde belirleyici sebepleri nelerdir arastirtlmistir.
Buradan elde edilen verilere gére, UVF’lerin yatirnm kararlarinin diger kurumsal
yatirimeilardan farkli oldugu bulunmustur. Devlet dis1 kurumsal yatirimeilarin aksine
UVF’lerin, giiclii yatirimer korumasi saglayan iilkelerde 6zel sermaye yatirimini
koruma talep etmeksizin yaptigin1 ve uluslararasi yatirimlarda biiyiik halka agik
firmalarin tercih edildigini gdstermistir. Ozel sirketlere yapilacak yatirimlarin ise
riskli bulundugu, ¢iinkii 6zel sirketler hakkinda az bilgi bulundugu, kiiciik olmalari
ve daha az likit olmalar1 sebebiyle de tercih edilmedigini gostermistir Ayrica bu
arastirmadan elde edilen sonuglar, 6zel sermaye ve kurumsal yatirimcilar hakkindaki

yatirim literatiiriiniin, UVF’ ler i¢in kullanilamayacaginm gé')stermistir.92

2010 yilinda ise “Investment Strategy of SWF” adli yatirim stratejilerinin
optimizasyon yardimiyla ol¢iildiigii bir ¢alisma yapilmistir. Bu ¢alismada 10 UVF

%% Edwin M. Truman, “Sovereign Wealth Funds: The Need For Greater Transparency and

Accountability”, Peterson Institute Policy Brief, S:Pb07-6, August 2007, (Cevrimigi),
https://piie.com/sites/default/files/publications/pb/pb07-6.pdf, 22.03.2017, 5.5
Johan, Knill, Mauck, “Determinants of SWF Investment in Private Equity vs Public Equity”, 5.3

92
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listelenmis ve bunlardan sadece Norve¢ ve Avustralya’nin varlik dagiliminm
belirlemek miimkiin olmustur. Digerlerinin varlik tahsisi politikalarina ya da
kiyaslama yapilabilecek herhangi bir bilgisine ulasmak miimkiin olmamistir. Bu
eksiklige karsilik yapilan degerlendirmeyle, UVF’lerin yatirim stratejilerinin
dagiliminda iki egilim bulunmustur. Birinci egilim, UVF’ler, ABD hazine tahvilleri
gibi tarafsiz varliklardan, daha yiiksek getiri elde edecekleri daha fazla cesitlilik arz
eden yatirim portfoylerine gegmekte isteklidirler. Ikinci egilimse, hisse senedi, tahvil
ve bono gibi geleneksel yatirim araglarindan 6zel sermaye, altyapi, gayrimenkul gibi
cesitli varliklara yatirimlarda bulunmaya yonlenmis olduklar1 goriilmektedir. Bu
calismanin sonucu, UVF’lerin yatirim stratejileri konusunda ortak bir mutabakat

bulunmamaktadir.*®

UVF’lerin yatirnm stratejisi, pasif veya stratejik/aktif olarak iki sekilde
olabilir. Her ikisinin de hedefi maksimum getiriyi saglamaktir. Stratejik/aktif fonlar
daha az seffaftir ve siyasi baskilar1 ayirt etmek giictiir. Pasif yatirimlarda varlik
dagitim politikas1 ve Ol¢iitleri seffaftir. Buna en iyi 6rnek, Norve¢ UVF’ dir.%

2008 yilinda yasanan kiiresel krizde ve sonrasinda, UVF’ler piyasalarda
yasanan durgunluk nedeniyle kayiplar yasamistir. Bu durum yatirnmlarin daha
temkinli yapilmasini, yatirnmlarin daha yakin lokasyonda tercih edilmesine ve
yapilmas1 hedeflenen bazi yatirimlarin ertelenip, varliklarin nakit tutulmasina sebep
olmustur. 2008 krizinde ‘McKinsey and Company’ kurulusuna gore, Bati finans ve
bankacilik kurumlarinda 60 milyar dolar yatirimlar1 olan UVF’ler, bu yatirimin 14
milyar dolarin1 kaybetmistir. Kuveyt Yatirim Otoritesi ise, 2008 yilinda 18 aylik
stirede Citigroup’a 3 milyar dolarlik yatirnm yapmis ve bu yatirimin 270 milyon
dolarin1 kaybetmistir. Deutsche Bank analistlerine gore, 2007-2009 yili arasinda
UVF’ler varliklarinin %18’ini kaybetmistir. Krizin sona ermesi ya da devam etmesi
gibi, emtia fiyatlarinda yasanan inis ve ¢ikislarda UVF’lerin yapacaklari yatirrmlarin

say1s1 ve boyutu ile yakindan ilgili olmaktadir.”®

% Doskeland, “Investment Strategy of SWFs”, 5.9

“ Ae,sl2
% Maklouf. “Sovereign Wealth Funds”, .45
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UVF’ler i¢in, yatirim stratejilerini nasil belirleyecegi, yiiksek getirilerin nasil
saglanacagi, nasil yeni stratejiler belirlenecegi gibi sorulara bulunacak cevaplar
onemlidir. Devlete ait biiyiik varliklarin (milyar dolar) sahibi olan fonlar, 10 milyon
dolarlik kiigtik finansal bir kurum igin gelistirilen yatirim staratejilerinin, 100 milyar
veya 1 trilyon dolar varlik oldugunda nasil ¢alisacagi 6nemli bir sorundur. Bunun
¢ozlimii olarak Singapur Devlet Yatirim Ortakligi, istiraklerin ayri ayri yonetildigi
bir organizasyon yapisi olusturmustur. Bu sayede yoneticiler, daha kii¢iik yatirimlar
yapabilirler. Yatirim stratejilerinin politik baskilardan uzak olup, agik ve seffaflik
ilkelere tam uyum saglandigr Norve¢ UVF 6rneginde ise, yatirimlarin yurt disina ve
likit varliklara yapilmasi stratejisi belirlenmis, 1 trilyon dolari asan varliklar tek bir

fon basliginda yonetilerek getirilerin korunup artmasi sag“g,lanabilmis‘[ilr.96

% Bernstein, Lerner, Schoar, “The Investment Strategies of SWFs”, s.17
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IKINCi BOLUM
ULUSAL VARLIK FONU SAHIBI ULKE ORNEKLERI

UVF’ler biitgelerini petrol, dogalgaz, elmas, fosfor gibi g¢esitli madenler ile
genel biitge, Ozellestirme gelirleri, yabanci rezerv fazlalari ile olusturan devlet

sahipligindeki fonlardir. Bu fonlarin grafiksel dagilimi asagida verilmektedir.

Grafik 2.1: UVF’lerin Yonetimi Altindaki Varliklarin Bolgesel Dagilimi, 2014
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Kaynak: Christoph Stiickelberger, v.d., “Sovereign Wealth Funds: An ethical Perspective”,
Globethics.net Global 15, Ekim 2015, (Cevrimigi), https://www.globethics.net
/documents/4289936/13403236/GE_Global_15 isbn9782889310838.pdf/, 08.05.19, s.23

Grafik 2.2: Bolgelere Gore UVF Sayisi ve Yiizde Dagilimi, 2018
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Kaynak: (Cevrimigi), https://www.swfinstitute.org/profiles/sovereign-wealth-fund ,25.05.19 veriler
kullanilarak hazirlanmistir.
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Her iki grafikte de goriilmektedir ki, UVF sayis1 ve UVF’lerin yonettigi
varliklar Asya ve Ortadogu’da yogunlagsmaktadir. Altta verilen grafikte diinya
tizerinde 2015°de UVF’lerin varlik miktar1 ve 2020°de olmalar1 beklenen miktarinin
tahmini dagilimi verilmistir. 2000 yil1 sonrasi sayilar1 artmaya baglayan UVF’lerin,
her gecen giin sayilart ve varlik miktarlar artmistir. Sayilarindaki artigta en 6nemli
belirleyiciler emtia fiyatlar1 artis-azalisi ve ithalat-ihracat dengesizlikleridir. 2020
yilina ait beklenti tahmini verilen haritada gostermektedir ki, kosullar konusunda
beklenmedik ani degisimler olmadigi miiddetge devletlerin UVF kurmaya ve

tasarruflarin1 burada degerlendirmeye devam etmesi beklenmektedir.

Grafik 2.3: 2015-2020 Yillar1t UVF Varliklar1 Miktar: ve Tahmini Miktarinin
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Kaynak: JIC, Japan Investment Corporation Keynote Remarks, 21.10.18, (Cevrimigi),
https://www.pifsinternational.org/wp-content/uploads/2018 /10/Tanaka_JIC
PresentationE20181015v2.pdf, 15.05.19, 5.3

Bu boliimde bolgesel ve gelismislik diizeylerine gore 4 baslik olusturularak,
bu basliklar altinda secili lilkelerin varlik fonlar1 incelenmistir. Bu inceleme ile farkl
tilkelerin UVF deneyimleri ve uygulamalart hakkinda bilgi edinilmesi, edinilen
bilgilerle dordiincii boliimde TVF ile karsilagtirmalar yapilmasi ve oneriler sunulmasi

amaglanmaktadir.
2.1. Gelismis Bati1 Ulkeleri Ulusal Varlik Fonlar1

Gelismis Bati tilkeleri, UVF sahibi {ilkeler olarak deneyimlere sahip olmakla

birlikte, ayn1 zamanda cesitlendirilmis ekonomileriyle UVF sahibi {ilkelerin de
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yatirim igtahin1 agmakta, Ozellikle Orta Dogu ve Asya iilkelerinin ekonomilerini
cesitlendirmek icin yatirim yaparken ilk tercihleri olmaktadir. Gelismis Bat1 Ulkeleri;
2008 kiiresel ekonomik krizi sonrasi yasanan likidite sorununda ¢6ziim olarak
UVF’lerin kullanilmas1 nedeniyle hem ev sahibi iilke olarak hem de yatirim alan iilke
olarak yer almaktadir. Iste bu nedenle, bu boliimde ev sahibi iilke deneyimi olan

secili llkeler her iki sekide incelecektir.
2.1.1. Norveg

Norveg, 1970 ve 1980 yillarinda petrol geliri artisi ile petrol gelirlerinin ¢ok
o6nemli bir kismini, fiziksel ve sosyal altyapr harcamalarina ve dlmekte olan gemi
sanayisi gibi sektorlere kullanmistir. 1980 ve 1990 yillarinda, ani zenginlesme
sonrast yapilan agir1 tiikketim ve diisiik tasarruf, petrol gelirinin 11.2 milyar $’dan 2.4
milyar $’a diismesi sonrasi, kamu harcamalarin sikilagsmasina, bir ¢ok vatandasin,

say1siz bankanin iflas etmesine sebep olmustur.”’

Bu durumdan bir nevi ders alan Norveg, petrol gelirlerinin kontrollii bir
sekilde yonetilmesi, tasarruflarin arttirilarak gelecek nesillere refahin aktarilabilmesi
icin, 1990 yilinda Norve¢ Merkez Bankasi’nin bir boliimii olan Norve¢ Bankasi
Yatirim Yonetimi (Norges Bank Investment Management, NBIM) altinda Norveg
Devlet Emeklilik Fonu Global’i (The Government Pension Fund-Global) kurmustur.
Bugiin fon yonetimi altindaki 1.072.840.000.000 dolar®® varligiyla diinyadaki en
biiyiik UVF’dir. Norve¢ Devlet Emeklilik Fonu-Global (Norway GPFG), fonu
Norve¢ halki adina sahibi olan, Maliye bakanligi adma yonetmektedir. Maliye
Bakanlig1 petrol gelirlerini fona aktarir, fon petrol gelirlerindeki degisim ve finansal
piyasalarda baski olusmamasi icin, bu gelirleri yurtdisinda cesitlendirilmis bir
portféye yatirim yapmaktadir. Yatirimlarin amaci kabul edilebilir bir risk seviyesinde

yiiksek getiri elde etmektir.

Norway GPFG, kuruldugu tarihten alt1 y1l sonra 6 milyar Dolar biiytikliige
ulagsmigtir. 2000 yilina gelindiginde ise varliklarmin biiyiikligii 50 milyar Dolar,
kiiresel petrol fiyatlarinda yasanan artisa paralel olarak 2010 yilina gelindiginde 400

milyar Dolar, SWFI internet sayfasinda verilen giincel varligi ise 1 trilyon dolar

o Bernstein, Lerner, Schoar, “The Investment Strategies of SWFs”, s.4

% (Cevrimigi), https://www.swfinstitute.org/profile/598cdaa60124e9fd2d05bh9af ,12.05.19
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biiyiikliigii asmis durumdadir. UVF’ler iginde bu biiyiikliikkte olup alt fonlara sahip
olmayan ve tek bir fon olarak yonetilen en biiyiik varlik fonu Norway GPFG’si,
kiiresel hisse senedi piyasasinin %]1'ini, Avrupa genelindeki menkul kiymetlerin ise
%1.78'ni elinde tutmaktadir. Fon tarafindan diinya genelinde 3 yatirim bolgesinde,
73 farkl lilkeden 9158 sirkete yatirim yapilmis olup yapilan yatirimin biyiikliigii,
diinya genelindeki kayitli sirketlerin toplam biiyiikliigiiniin %1.3"ine, Avrupa
menseli sirketlerin toplam biyiikliigiiniin ise %2.5'ine denk gelmektedir.*® Norway
GPFG’nin en biiyiik ortaklar1 arasinda; Isvicre merkezli Nestle, Novartis ve Roche,
Ingiltere menseli Shell, HSBC, Vodafone, BP ve BG Group (LNG iiretimi), Amerika
Birlesik Devletleri merkezli BlackRock ve Apple sirketleri bulunmaktadir. 2001
yilinda fon sermayesinin korunmasi amaglanarak yapilan bir diizenlemeyle fondan
hiiklimet biitcesine yapilacak olan transferlere kisitlama getirilmistir. Bu
diizenlemeyle birlikte yillik olarak fonun toplam degerinin %4'inden fazla biitgeye

transfer yapilmamasi kurali getirilmistir. 100

Norway GPFG fonu; istikrar, sterilizasyon ve emeklilik rezervi unsurlarini
ayni anda tek fon altinda tasimasi nedeniyle farkli sorumluluklar olusmaktadir. Farkli
sorumluluk profilleri, farkli fon tiirlerini karakterize ederek farkli amag ve hedeflerin

nasil yapilandirilip yonetilecegi sorunsalini ortaya ¢ikarir. %t

Norway GPFG fonu, Maliye Bakanlig1 tarafindan portfoy seciminde belirli
kisitlamalara tabidir. Ayrica fon, Kraliyet Kararnamesi Etik Kurulunu, 19 Kasim
2004 tarithinde yatirim yapilmasi planlanan sirketlerin etik kurallara uygunlugunu
aragtirmak ve degerlendirmek amaciyla kurmustur. 5 Kasim 2005°de Kurul, bu
degerlendirmenin yapilmasi i¢in etik yonergeleri yaymlamis ve yonergeler
dogrultusunda, kotlii insan haklar1 kayitlarina sahip iilke ve sirketlerin yatirim
hedeflerinden ¢ikartildigini bildirmistir. Norway GPFG fonu, bu yonerge araciliiyla
ulusal politika cikarlar1 ve siyasi baskisi altinda kalmadan yatirnm hedefleri

olusturdugunu ispatlamlstlr.lo2 Bu seffaflik ve etik ilkelere bagliligi nedeniyle de,

99
100

Norges Bank Investment Management, (Cevrimigi), https://www.nbim.no/en/, 01.06.2019
Yalginer, Siirekli, “Ekonominin Cesitlendirilmesinin Bir Araci Olarak URF Modeli”, s.11
101

Ace.
192 Larry Cata Backer, “Sovereign Wealth Funds as Regulatory Chameleons: The Norwegian
Sovereign Wealth Funds and Public Global Governance Through Private Global Investment”, C:
41:2,17.11.09, (Cevrimigi), http://ssrn.com/abstract=1398835, 22.02.17,5.35
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2007 yilinda bir ABD sirketi olan Wal-Mart’in ¢ocuk isgiicli kullandig1 gerekcesiyle
400 milyon $’lik hissesini satarak ABD biiyiikel¢iligiyle bazi diplomatik sorunlar
yasamistir. Benzer sekilde, bircok hedge fon ile birlikte 2006 yilinda Izlanda
bankalarindaki paylarimi sattiginda, bu iilke ile de Onemli diplomatik sorunlar

yasamistir. 108

Fonun resmi gercevesi Parlamento tarafindan “Government Pension Fund
Act” ile belirlenmistir. Maliye bakanlig1 fonun genel sorumlusu ve yonetim rehberini
olusturur. Norges Bank fonun yonetiminden sorumludur, operasyonel islemlerinden
ise NBIM sorumludur. NBIM, devlet kurallar iginde giivenli, verimli, seffaf ve
sorumlu bir sekilde bunu yapmayir amaclamaktadir. Fon hem dis hem de i¢
varliklarinin yoneticilerinin ise alimlarini yapmakta ve yonetim giderlerini detayli

olarak raporlamaktadir. A¢ik, hesapverebilir, bagimsiz ve seffaf bir kurulustur.W'

Norway GPFG fonu, Uluslararast Ulusal Varlik Fonu (IFSWF) iiyesi degildir,
ancak Santiago Ilkelerini tam olarak desteklemektedir. 2017 yilinda Norve¢ Maliye
Bakanligi’nin yaymladigi Santiago Ilkelerine uyum raporuyla da ilkelere olan
bagliligini ispa‘[lamls‘ur.105 Seffaflik saglamak i¢in Fon, Norve¢ Varlik Fonu yonetimi
tarafindan faaliyetlerini resmi web sitesinde belirtilen tarihlerde kullanima sunar. Fon
yapilan seffaflik ol¢iim endekslerinin hepsinde yiiksek puanlar alarak da bunu
ispatlamaktadir. Fonun performansi, hiikiimet tarafindan belirlenen genel kilavuzlar
cergevesinde fonun toplam portfdyiine yonelik olarak hazirlanmaktadir. Ug aylik
raporlar, 6zkaynak ve sabit getirili varliklarin yiizdesini ve sabit gelir varliklarinin
kredi notlarim1 verir. Yillik raporlar, fon tarafindan tutulan firma veya borg¢lularin
hisse senedi ve tahvillerinin degeri de dahil olmak iizere pek c¢ok ayrintiy1
icermektedir. Faaliyet Raporlar1 daha fazla detay vermektedir ve Fon, ilk On Yillik

Raporunu 2007 sonunda yaymlamls‘ur.106

103
104
105

Bernstein, Lerner, Schoar, “The Investment Strategies of SWFs”, 5.8

Backer, “SWFs as Regulatory Chameleons: The Norwegian SWFs”, .35

“Adherence of the Government Pension Fund Global (GPFG) to the Santiago Principles”,
Norwegian ~ Ministry  of  Finance, Subat 2017,  (Cevrimigi), https://www.
regjeringen.no/globalassets/upload/fin/statens-ensjonsfond/gapp/2017_gapp_adherence gpfg.pdf
, 25.05.2019

Caner, Grennes, “SWFs: Norwegian Experiences”, s.5
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Maliye Bakanligi'nin izni ile 1999-2005 yillar1 arasinda fon yiiksek riskli
yatirimlara yonelerek diger sermaye yatirimcilarina gore daha yiiksek getiri elde
ederek portfoyiiniin 6zkaynak oranmi arttirmistir. Norway GPFG’si, 2008 yilinda
yasanan krizde ABD ve Avrupa’ ya yaptig1 yatirimlar nedeniyle 6énemli kayiplar
yasamis, uzun vadeli yatirimlart nedeniyle kisa vadeli siireclerden etkilenmeyecegi
belirtilse de, 100 milyar kron (14.8 milyar $) banka ve sirketlere bor¢ vererek

sermaye aktarmugtir.*’

Norway GPFG fonu, yatirimlarinin tamamini yurt disina yonlendirerek,
yurtici yatirimlarin sebep olabilecegi opaklik ve getiri diistikliigiinii 6nlemeyi
amaglayan pasif bir yatirnm tarzint benimsemistir. Norve¢ Devlet Emeklilik Fonu,
Global; varliklarmin yarisin1  devlet tahvili, hisse senedi, ticari ve tasarruf
bankalarindaki mevduatlara ve degerli kagitlara yatirnm yapabilmektedir. Fon, bazi
bolgesel yatirim simirlamalarina tabidir. Norveg yasalari ve fon diizenlemeleri ile
ayni sirkete %5 den daha fazla sermaye yatirimi olmamasi ic¢in kisitlamalara

sahiptir.'%
2.1.2. Amerika Birlesik Devletleri

Amerika Birlesik Devletleri, dolarin rezerv para olusu, agik ve ongoriilebilir
piyasa yapisi, demokratik bir iilke olusu gibi nedenlerle varlik fonlar1 i¢in biiyiik bir
acik pazardir. Ayrica uzun vadeli yatirimcilar olan varlik fonlari i¢in, ABD’nin
diisiik riskli ve sabit getirili devlet tahvilleri ve hisse senetlerine yatirrm yapmak

cazip bir secenek olmaktadir.

7 Ae.,s6
108 Backer, “SWFs as Regulatory Chameleons: The Norwegian SWF”, 5.36
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Grafik 2.4: 2018 yili ABD Hazine Tahvili Sahiplerinin Ulkelere Gére
Dagilimi, ilk 10 Tahvil Sahibiyle Digerlerinin Karsilastirilmas: ve Cin’in Yillara
Gore ABD Tahvili Alim1 (milyar $)

Foreign holders of US bonds
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Kaynak: “China’s $1.7 trillion US debt holdings a double-edged sword in trade war”, Agence France-
Presse, BEIJING, 12.04.08, (Cevrimigi), https://kathmandupost.ekantipur.com/printedition
/news/2018-04-12/chinas-17-trillion-us-debt-holdings-a-double-edged-sword-in-trade-war.html ,
11.05.19

Grafik 2.4’de gostermektedir ki, ABD tahvillerinin %62’lik 6nemli bir
kisminin sahipleri Asya tlkeleridir. Cin ve Japonya ilk iki sirada yer almakta ve
Cin’in 2000 yilindan sonra tahvil aliminin siirekli bir artis icinde oldugu
goriilmektedir. Bu grafiklerden de anlasildigi tizere ABD yatirimlar igin cazip bir
ortam sunmaktadir. iste bu nedenle, ABD’ nin incelemesini yaparken hem bir ev
sahibi tlilke olarak hem de varlik fonu yatirimcisi olarak deneyimleri iki baslik altinda

incelenmistir.

ABD, diinyanin kurumsal tahvil piyasasinin % 49'unu ve diinyadaki hisse
senedi piyasalarinin % 40'm1 olusturmaktadir. UVF’ler likit olan piyasalarda yatirim
faaliyeti gosterir ve likit piyasalarda kalmayi tercih ederler, bu kosulu saglayan varlik
cesitliligi ile ABD 6n plana ¢ikmaktadir. Devlet tahvilleri piyasasi agisindan ABD,

diinya pazariin % 48'ini olusturur.*®

ABD’ ye yatirim yapacak devlet ve 6zel miilkiyetli sermayeler, 1975 yilinda

kurulan Yabanci Yatirnm Komitesi (CFIUS) tarafindan incelemeye tabi

19 Jen, “SWFs, What they are and What is Happening?”, s.3
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tutulmaktadir. Bunun dncesinde de yabanci yatirimlara kisitlamalar uygulayan ABD,
bu inceleme yetersizlestiginde, Yabanci Yatirnm ve Ulusal Giivenlik Yasasi
(FINSA)’m1 2007 yilinda kurulmus ve CFIUS yeniden diizenlenerek 1988’den sonra
yapilan biitiin yabanci yatirimlara tatbik edilmistir. Burada amag¢ 0Ozel sektorle
dogrudan rekabet eden UVF’lerin haksiz bir avantaja sahip olmasini
engellemektir."*® CFIUS un yénetimi iist diizey biirokratlar gérev alir ve yabancilarm
sirket hissesi edinmelerini siki bir sekilde takip ederler. ABD Baskanina sirket satin
almalar1 ve pay devirlerini veto etme yetkisi verilmistir. 2005 yilinda yabanci yatirim
incelemesi 1 iken, 2008 yilinda 23’e ¢ikarak sermaye yatirimlari artan bir takibe

ahnmls‘ur.111

Bu artan incelemede etkili olan sebeplerden birincisi, ABD’nin biiyiikk bir
pazar olmas1 ve 2008 yil1 6ncesi varlik fonlarinin 6zel bir yatirimei gibi goriilmesidir.
Ikincisi, 2008 krizi sonrast ABD’nin krizden etkilenmesini &nemli bir sekilde
engelleyen ve lilkeye ciddi nakit akisi yapan varlik fonlarinin, markalagmis teknoloji
ve finans sirketlerinde hisse sahibi olmasinin verdigi endisedir. 12 Ornek olarak,
Cin’in bu siiregte 1.5 trilyon dolar ABD hazinesine yatirm yapmasi verilebilir.**®
Ucgiinciisii, devlet sahipliginde bulunan varlik fonlarmm, politik kaygilarla ani
sermaye ¢ikiglar1 yapabilecegi ve ekonomik getiri politikalarina verebilecegi zarar
elestirilerine sebep olmustur. Bu endiselerin ABD’ye yapilacak ya da yapilmis
olunan yatirimlara zarar vermeyecegi ve engellenmeyecegini belirten ABD Hazine
yetkilileri, agik piyasa ekonomisine bagli kalacaklarin1 ve varlik fonu yatirimlarini
olumlu karsiladigini bildirdi. Bununla birlikte, Diinya Bankast ve IMF nin

diizenleyici politikalar hazirlamasini gerekli bulduklarini bildirdiler."**

10 Backer, “Sovereign Investing in Times of Crisis: Global Regulation of SWF, SOEs, and the

Chinese Experience”, s.74

Aykin, “URF’ler Risk mi, Firsat m1?”, s.18

Michael S. Knoll, “Competitiveness of Sovereign Wealth Funds: Do Taxes Encourage Sovereign
Wealth Funds to Invest in The United States?”, 2009, (Cevrimigi), http://ssrn.
com/abstract=1291878, 02.03.17, s.30

A. Blundell-Wignall, Yu-Wei Hu, Juan Yermo, “Sovereign Wealth and Pension Fund Issues”,
OECD Working Papers on Insurance and Private Pensions, No:14, OECD Publishing, January
2008, (Cevrimigi), http://ssrn.com/abstract=1217270 , 24.02.17, s.14

Kern, “Sovereign Wealth Funds-State Investments on the Rise”, s.18
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Tablo 2.1: ABD’ de kurulan UVF’lerin fon kurulus yillari, kaynaklari ve varlik

miktar1 dagilimi

Kurulus Toplam Varhgi

Sira Fon Ad1 vili Kaynak (ABD dolart)

1 Alaska Permanent Fund 1976 | Petrol 66.164.500.000
Corporation

2 Texas Permanent School Fund 1854 Gayrimenkul 46.520.638.721

3 University of Texas Investment 1996 Bagis 44.014.600.000
Management Company

4 New l\/_Iexwo State Investment 1958 Petrol, Gaz, Komiir ve diger 23.047 473.242
Council sinirli kaynaklar

5 permanent Wyoming Mineral TIUSt | 1974 | pegrol, dogalgaz ve komiir | 8.023.044.503

6 North Dakota Legacy Fund 2009 Petrol ve Dogalgaz 5.790.854.690

7 Alabama Trust Fund 1978 Dogalgaz 3.115.935.097
Utah School&aInstitutional Trust .

8 Funds (Utah SITFO) 1983 Gayrimenkul 2.491.379.957

9 :Bd:;?j Endowment Fund Investment 1969 Bagis 1.884.125.093
Louisana Education Quality Trust

10 Fund (LEQTF) 1986 Petrol ve Gaz 1.416.850.000
Oklahoma Tobacco Settlement o N

11 Endowment Trust 2000 Tiitlin Vergisi 1.359.696.577

1p | Colorado Public School Fund 2006 | Petrol,Gaz ve Komiir 824.000.000
Investment Board

13 Native Hawaiian Trust Fund 2014 - 409.414.446
ABD UVF TOPLAM VARLIK 205.262.512.326

Kaynak: (Cevrimigi), https://www.swfinstitute.org/fund-rankings/sovereign-wealth-fund, 10.05.19
alman veriler derlenerek hazirlanmustir.

ABD; agik piyasa yapisi ile hem yatirimlari kendine ¢eken hemde petrol,
dogalgaz, komiir gibi ¢esitli yer alti kaynaklartyla buradan elde edilen gelirlerini
cesitlendirmek, yiiksek getiri elde etmek isteyen varlik fonu kurucusu bir ilkedir.
Ayni zamanda tarthsel anlamda da, kurulan ilk varlik fonu olarak kabul edilen
“Texas Permanent School Fund” 1854 yilinda ABD’ de kurulmustur. ABD varlik
fonlar1 toplami, 206 milyar dolar rakamina yaklasmustir™™, Tablo 2.1°de UVF’ler ve
varliklart gosterilmigtir. 1976 yilinda petrol kaynaklarindan elde edilen gelirle
kurulan “Alaska Permanent Fund Corporation” (APFC), 66.164.500.000 dolar

varligiyla birinci sirada yer almaktadir. Bazi kesimlerde Daimi Fon nedeniyle Alaska

M5 (Cevrimigi),https://www.swfinstitute.org/profiles/sovereign-wealth-fund/north-america, 11.05.19
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tilkedeki ekonomik olarak en esit eyalet olarak sayillmistir. Bunun nedeni 2017'in
sonunda 600.000'den fazla Alaska vatandasinin fon gelirinden 1.100 dolar temettii
almasidir.*® APFC, Alaska Daimi Fonu'na giiven veren bagimsiz ve profesyonel bir
Miitevelli Heyeti nezaretinde ayr1 bir devlet kurulusu olarak faaliyet géstermektedir.
APFC Miitevelli Heyeti yatirim politikasini belirler, portfoyiin performansini gézden
gecirir ve Kurumun stratejik yoniinii belirlemek i¢in yonetim ile birlikte ¢alisir.
APFC’nin Miitevelli Heyeti’'nden beklenen dort temel vekalet gérevi vardir: ihtiyatl
davranma, sadakat, yatirimlar1 cesitlendirme ve yasalari takip etme ve belgeleri
planlama gorevi. Kurul, Sirket'in yonetici liderligini saglayan ve APFC'yi misyon,

amag ve stratejik amaglarina uygun olarak yoneten Genel Miidiir'ii atar.*’

ABD’de faaliyet gdsteren iiniversite ve okul aitligindeki varlik fonlari,
agirlikli olarak gayrimenkul ve bagis kaynaklariyla kurulup fondan elde edilen geliri
yine egitim harcamalarinda kullanmaktadir. ABD’de eyaletler devlet okullarina
devlet destegi olarak araziler vermistir. Bu arazilerin satislar1 ya da kira gelirleride bu
fonlarin kaynagii teskil eder. Bu fonlar gelir elde etmek icin c¢esitlendirilmis ve
dengeli yatirimlar yaparlar. Bu yatirimlar ulusal olarak taninmis yatirnrm danismanlar
tarafindan periyodik ¢alismalar yapilarak, kisa vadeli ihtiyaglarin uzun vadeli
bliylime ihtiyaci ile dengelenmesi saglanarak yapilir. Bu fonlardan 1983 yilinda
kurulan “Utah School&Institutional Trust Funds” (Utah SITFO), 30 Haziran 2014
tarthinde sona eren mali yilda 40.2 milyar dolar kazanmistir. 8 Utah SITFO
organizasyonunda 1999 yilinda baslatilan “School Land Trust Programme” adl
program kapsaminda Utah’daki okullara 2018-2019 yilinda akademik ihtiyaglarin
karsilanmasi i¢in 74 milyon dolar kullandirtilmistir. 2019-2020 yilinda bu rakamin

82 milyon dolara ¢ikmasi planlanmlstur.119

16 Rachel M. Cohen, “A Social Wealth Fund Could Be The Next Idea”, The Intercept, 28.08.18,

(Cevrimgi), https://theintercept.com/2018/08/28/social-wealth-fund-united-states/, 11.05.19

Alaska Permanent Fund Corporation, (Cevrimigi), https://apfc.org/, 11.05.19

48 Utah School Trust Fund, (Cevrimigi), https:/treasurer.utah.gov/investments/other-
investments/state-school-and-institutional-trust-funds/, 10.05.19

119 gSchool Land Trust Learning and  Nurturing  Development, (Cevrimigi),
http://www.schoollandtrust.org/program/annual-statewide-distribution/, 10.05.19
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2.1.3.Kanada

Kanada, 1990 yilindan itibaren net bir yatirim ihracatcisidir. Ciinkii yurtdisina
yaptig1 dogrudan yatirimlar, yurt i¢ine yapilanlardan daha fazladir. Bu siire¢ 2007
yilindan itibaren yogun bir yabanci yatirnrm ve daha sonraki yillarda yabancilarin
dogal kaynaklara olan talep artis1 ile degismistir. Bu durum tiim diinyada oldugu gibi
Kanada’da, stratejik kurumlarin el degistirdigi seklinde endiselere yol agmustir. 120
Sonrasinda McDonald, Detwiller Associated Ltd.’in kamu desteklerine sahip devlet
sitketleri oldugu gerekcesiyle devralinmasimi “Kanada Yatirim Yasasi” geregi
engellemistir. Bu 6rnekte oldugu gibi, Kanada’ daki bir isletmenin kontrolii yabanci
bir kisi, sirket veya UVF fark etmeksizin yatirim i¢in belirlenen iist seviyenin
tizerindeyse inceleme ve bakanlik onayina tabidir. Federal Sanayi Bakanligi
tarafindan yapilan inceleme ile de, bu islemin ilkeye net fayda dogurup
dogurmayacagi belirlenir ve yatirim karar1 verilir. Biitlin bu yabanci yatirim karari
verme siireglerini, Aralik 2007°de Kanada Hiikiimeti tarafindan devlet sahipligindeki
sitketlerin yapacaklar1 yatirimlara, Kanada sirketleri i¢in gerekli goriilen biitiin
standartlar tasima sarti kosulmustur. Bununla birlikte Kanada’da yerli is diinyasinin
is hayatin1 olagan kosullarda devam ettirmesi ve rekabet¢iligin zarar gérmemesi igin
degerlendirilmesi ve ulusal gilivenlik incelemelerinden gecilmesi de dnkosullardan

olmustur.*#

Grafik 2.5’e gore, 2000 ve 2007 yillarinda Kanada’ya dogrudan yabanci
yatinmlarin en fazla oldugu yillar olarak gerceklesmistir. Toptan ve perakende,

imalat sektdrlerine yapilan yabanci yatirimlarin daha fazla oldugu goriilmektedir.

120 Krzepkowski, Mintz,“Canada’s Foreign Direct Investment”, s.1

121 Aykm, “URF’ler Risk mi, Firsat m1?”, s.18
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Grafik 2.5: 1997-2017 Yillar1 Arasinda Kanada’ya Yapilan Dogrudan Yabanct
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Kaynak: Albert Van Santvoort, “Foreign Direct Investment Hits Seven Year Low in 20177, BIV
Economy, Law&Politics, 01.03.18, (Cevrimigi),  https://biv.com/article/2018/03/foreign-direct-
investment-hits-seven-year-low, 12.05.19

Grafik 2.6:1985-2013 Yillar1 Arasinda Kanada’ya Yapilan Yabanci
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Kaynak: Mathieu Frigon, “The Foreign Investment Review Process in Canada”, Economics,
Resources and International Affairs Division, 12.07.11, (Cevrimigi),
https://lop.parl.ca/sites/PublicWebsite/default/en CA/ResearchPublications/201142E, 12.05.19, s.9

Kanada’nin, “Alberta Investment Management Corporation” (AIMCo) ve

“Ontario First Nations Sovereign Wealth Fund” adl1 iki fonu bulunmaktadir.
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AIMCo, 1 Ocak 2008 tarihinde kurulmustur. Fonun ydnetimi altindaki
varliklar 31 Aralik 2017 itibariyle 103.007.000.000 dolardir, bu varlik biiytikliigiiyle
Kanada’nin en biiyiik kurumsal sirketidir. Merkezi Alberta, Edmonton olan AIMCo,
kamu ve 0zel sermaye fonlarina, 6zel borglara ve sabit getirili menkul kiymetlere
yatirim yapar. AIMCo, varlik portfoyiinde Alberta Heritage Tasarruf Giiven Fonu ve
Altyapi, saglik hizmetleri, sosyal programlar ve egitim gibi kamu hizmetleri igin
kullanilan Alberta devlet fonlar1 dahil olmak iizere ¢ok cesitli fonlar1 yonetmektedir.
Ayrica, AIMCo, yaklasik 290.000 kamu sektorii ¢alisan1 adina ¢ok sayida emekli
maast fonu yonetmektedir. AIMCo tarafindan yonetilen emeklilik fonlar1 arasinda,
bunlarla sinirlt olmamak iizere, Yerel Yonetimler Emeklilik Plan1 (LAPP), Yonetici
Calisanlarin Emeklilik Plan1 (MEPP), Kamu Hizmeti Emeklilik Plan1 (PSPP) ve
Chambers Emeklilik Planindaki Il Hakimleri ve Yiiksek Lisanslar1 bulunmaktadur.
AIMCo, misterileri adina vekil oy kullanma haklarin1 kullanarak getirileri en iist
diizeye c¢ikarmak ve riski en aza indirmeyi amacglamaktadir. Vekalet gorevleri, oy
kayitlarini, faaliyet raporlarini, Sorumlu yatirim politikalarini resmi web sayfasindan
yayinlamaktadir. AIMCo ayrica Birlesmis Milletler Sorumlu Yatirim ilkeleri (PRI),
Kanada lyi Yoénetisim Koalisyonu (CCGG) ve Sorumlu Yatinm Dernegi'ni
imzalamustir."*? Resmi Web sayfas1 bulunmaktadir ve yillik raporlamalarini diizenli

olarak resmi web sitesinden yapmaktadir.

“Ontario First Nations Sovereign Wealth Fund”, Ontario'da bulunan 129 Ilk
Milletler toplulugunun ortaklasa sahibi oldugu yeni kurulmus olan UVEF’dir.
Yonetimi altindaki varliklar 31 Aralik 2017 tarihi itibariyla 322.358.669 dolar, net
kazanci 63.254.451 dolardir.'® flk yatirimuni, bir elektrik hizmeti sirketi olan Hydro
One Limited'in %2,4 hissesini temsil eden yaklasik 14.391.012 ortak hisse alimiyla

tamamlamlstm124

122 Alberta Investment Management Corporation, (Cevrimigi), https://www.investopedia

.com/terms/a/alberta-investment-management-corporation-aimco.asp, 09.05.19 ; AIMCo, “Who
we are, at a glance?”, (Cevrimigi), https://www.aimco.alberta.ca/\WWho-We-Are/At-a-Glance,
09.05.19

Richard Beatty, “Ontario First Nations Sovereign Wealth”, (Cevrimigi), http://www.chiefs-of-
ontario.org/wp-content/uploads/2018/11/OFN-AGM-Meeting.pdf, 07.05.19

Rick Baert, “Ontario First Nations Groups Form New Sovereign Wealth Fund”, 04.01.18,
(Cevrimigi), https://www.pionline.com/article/20180104/ONLINE/180109930/ontario-first-
nations-groups-form-new-sovereign-wealth-fund, 28.04.19

123

124
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2.1.4. Fransa

2005 yilinda Fransa, kamu politikas1 geregi gerekli gordiigii bir sektorde
yabanci alimlarinda ¢ikarlarin yeniden gozden gegirilmesini Ongoren yeni bir
“Dogrudan Yabanci Yatiimlar” yasasi hazirlanustir.® 1739 sayili Kararnamede,
% 33’ liik esigi asan herhangi bir yabanci firmanin aliminda ya da Fransa’da ofis
acan bir yabanci firmanin devlet incelemesine tabi olarak kontrol edilmesini
saglamigtir. AB, AB iiyesi iilkelerinin de engellenmesi nedeniyle karst ¢ikmistir
ancak Fransa bu konudaki korumaci ve engelleyici tutumuna devam etmektedir.'?®
Fransa, AB'nin ortak pazar ve yabanci yatirim hakkindaki liberal goriisiiyle tamamen
uyumlu olmayan bir devlet kapitalizmi gelenegine sahiptir.*?’ 2006 yilinda Fransa;
ftalya’nm en biiyiik sirketi Enel’in, Fransa’nin enerji sirketi Siivey’i devralmak igin
yaptigr girisimi engelledi. 2005 yilinda Mali kriz doneminde Cumhurbaskani
Sarkozy, devlete ait bankalarin Fransiz sirketlerini yabanci sermaye akimlarindan
korumalarimi istedigini sdyledi. Fransa, yabanci devletlere ait UVF’lerden yerel
isletmeleri korumak amagcli bir havuz olarak kendi UVF’lerinin kullanilabilecegini

128

duyurdu.

16 Ekim 2008 tarihinde Fransiz Cumhurbaskan1 Sarkozy tarafindan, Fransa
UVF’si “France Strategic Investment Fund” kuruldu. Fon kurulus varligi 20 milyar
Euro (25 milyar dolar) olarak belirlenmis, Fonun en 6nemli amaci, yurt disindan
gelen yabanci sermayelerden otomotiv sektorii gibi 6nemli markalagmis sektorleri ve

mali krizlerden etkilenen sirketleri korumak olarak belirlenmistir.

Oncelikli olarak altyap:, egitim, arastirma gibi alanlara ve otomotiv sektdriine
tesvikler verilmesi planlanmistir. Biiylime potansiyeli yiiksek, hisse senedi fiyatlar
diismesi nedeniyle devralmalara karsi savunmasiz olan biiylik ve stratejik olarak

onemli sirketlere, yiiksek faizle bankalardan kredi almakta giicliik ¢eken daha kiigiik

125 Backer, “Sovereign Investing in Times of Crisis: Global Regulation of SWFs, SOEs, and the

Chinese Experience”, s.82
1261 enihan, “SWF and The Acquisition of Power”, s.18
127 Jean-Rodolphe W. Fiechter, “The French Strategic Investment Fund: A Creative Approach to
Complement SWF Regulation or Mere Protectionism?”, The Journal of Applied Economy, C:3,
Critical Regulation, $.59-77, April 2010, (Cevrimigi), https://www.researchgate.net
[publication/44234117 The French_Strategic Investment Fund A _Creative Approach to Co
mplement SWFE_Regulation_or_Mere_Protectionism, 05.05.19, s.15
Reisen, “How to Spend It: Commodity or Non-Commodity”, s.18
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sirketlere de yatirim yapmasi ve tesvikler vermesi planlanmistir. Fransiz firmalarinin
istikrara kavugsmasina yardimci olacak bir yoOntem {iizerinde yatirim yapilmasi
hedeflenmis, yabancilarin devralmalarina veya iflasina kars1 savunmasiz olabilecek
Fransiz sirketlerine yatirim yapma stratejisini tagindigi belirtilmistir.**® Fon, Fransiz
hiikiimeti ve kamu sektorii adina yatirnm yapan, fonun yiizde 50'sinden biraz
fazlasina sahip olacak bir devlet bankasi olan, Caisse des Dépots et Consignations

tarafindan y('jnetilmekte:dir.130
2.1.5. Ingiltere

Ingiltere’nin kendi UVF’si bulunmamaktadir. Varlik fonlarinmn yatirim
yapmast icin, acik ve geleneksel liberal ekonomik bakis agisin1 devam ettirmekte,
yabanct devlet fonlarinin iilkedeki yatirimlarimi takip etme ve engellemeyi
reddetmektedir. Ticarette piyasalara erisimin karsilikliliginin 6nemi vurgulanarak bu
kosul iilke yoneticileri tarafindan da kabul edilmektedir.*®" ingiltere, UVF’ler politik
amaglarla hareket etmedikleri siirece yatirimlarina miitekabiliyet anlayisiyla sicak
bakmaktadir.*** Uluslararasi dogrudan yatirim egilimleri iizerine OECD tarafindan
yapilan ankette, Ingiltere tiim OECD iiye iilkeleri i¢inde dogrudan yabanci yatirim
(DYY) i¢in en az kisitlayict mevzuat ortamina sahip lilkelerden biri segilmistir.
Ayrica Ingiltere, uluslararasi operasyonlar icin UVF’lerin Londra’y1 tercih etmesini

memnuniyetle kargilamistir.*®

129 Lenihan, “SWF and The Acquisition of Power”, s.18

130 Kathrin Bennhold, “$ 25 Billion Investment Fund Is Formed To Protect French Industry”, The
New York Times World News, 20.11.08, (Cevrimig¢i), https://www.nytimes.com
[2008/11/21/business/worldbusiness/21fund.html, 12.05.19

Steffen Kern, “SWFs-State Investments on the Rise”, s.19

152 Aykm, “URF’ler Risk mi, Firsat m1?”, s.19

133 Gieves, “SWFs and Global Imbalances”, s.6

131
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Grafik 2.7: OECD, DYY Yatirim Diizenleyici Kisitlayicilik Endeksi, 2017
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Kaynak: OECD 2017, www.oecd.org , 02.05.19

Grafik 2.7°de goriildiigii gibi Ingiltere diisik bir kisitlayicilik seviyesine
sahiptir. 2002 tarihli Kurulus Yasasi ile sadece secili sektorlere yapilacak
yatirimlarda bazi kisit ve sinirlamalara sahiptir.*® Secili sektorlerde is yapan bazi
sirketlere vatandaslik kisitlamasi ve veto hakki getirmistir. Havacilik, deniz ulagimi

ve savunma sanayiinde sinirlandirma hakkinit mahfuz birakmustir.**®

2.1.6. Almanya

Almanya, yabanci yatirrm araci olan UVF’lerin yapacaklar1 yatirimlar i¢in
Kasim 2007 tarihinde, 1961 tarihli Dig Ticaret Yasasi’nda degisiklik Onermistir.
ABD’nin CFIUS cergevesi baz alinarak Almanya’ya yapilacak dis yatirnmlar icin
hazirlanan yeni mevzuat, CFIUS’a gore daha az kisitlayici bir igerikte hazirlanmistir.
Kisitlamalar sadece UVF’leri, boyut ve miktarina bagli olmaksizin kapsamaktadir.
Bununla birlikte 2008 yilinda Alman sirketlerine, AB dis1 yabanci iilke
yatirnmcilarinin  yonetim kurullarinda %25’ den daha fazla oy hakkma sahip
olmalarin1 engelleme izni tanimigtir. Kamu diizenini veya ulusal giivenligi tehdit

eden satin almalar belirlenirse 3 ay i¢cinde engelleme hakkina sahiptir.136

3% Truman, “A Blueprint for SWF Practices”, 5.2
135 Kern, “SWF-State Investment on The Rise”,s.7
13 Mantysaari, “Excursion:SWEF”, s.1
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Almanya’da UVF sahibi olmayan Avrupa iilkelerinden biridir. Bu nedenle
son yillarda, yaslilar arasinda yoksullugun artmasi, gelirler ve varliklar arasindaki
ucurumun artmasi veya nesiller arasi adalet gibi sosyal zorluklara bir ¢oziim
bulunmasi amaclariyla UVF'nin olusturulmasi giderek daha fazla tartisiimaktadir.
Almanya, UVF’lerin esas kurulus sebebi olan yer alt1 kaynaklarina sahip degildir,
ancak cari a¢igr bulunmamaktadir. 2016 yilinda harcanabilir gelirinin %12.2’sini
tasarruf etmistir. Euro bolgesi, Almanya’nin bu tasarruflariyla varlik fonu kurarak,
euro bolgesine yatirim yapmasimni ve euro Ustiindeki baskiyr azaltmasim
istemektedir. ** Ancak diger bir goriise gore ise, UVF’lerin sonlu yer alti
kaynaklarindan elde edilen gelirlerin gelecek nesillere aktarilmasi i¢in kurulmasi
dogru bulunmaktadir. Cin 6rnegine elde edilen ticaret fazlasi doviz gelirleri varlik
fonlarina aktarilmaktadir, Almanya i¢in UVF kurulmasmi tavsiye etmeyen
elestirmenler, bu fazla doviz rezervinin UVF’ye aktarilmasindan ziyade doviz
gelirleriyle dogru orantili olarak reel iicretlere yapilacak iyilestirmelerin daha
avantajli oldugunu sdylemektedir. i¢ talep acikligindan finanse edilen varlik fonlari
dinamik verimsizligi tesvik edip, nesiller arasi adalet saglanmak isterken

adaletsizlige sebep olabilir. **
2.1.7. Rusya

Farkli hedefler tasiyan varlik fonlarim1 kendisi isleten Rus hiikiimeti dig
yatirimlara kars1 korumaci bir durus sergilemektedir. Cikartilan yasalarla Rus Ulusal
Istihbarat Teskilati Federal Giivenlik Servisi, FSB, niikleer enerji, havacilik, dogal
kaynaklar ve silah endiistrisi, hidrokarbon gibi 39 kilit sektdriin yabanct miilkiyeti ile

ilgili kararlarinda aktif olarak yer almaktadir. ™

Rusya’nin 2004 yilinda petrol fiyatlarinin diismesiyle ilk kurulan varlik fonu
Russian Stabilization Fund’dur. 2008 yilina kadar yalniz yasa ile alinan karara bagl
olarak yabanci devlet tahviline yatirim yaparak, kiiresel ekonomiyle de dogru orantili

olarak 3.73 milyar dolardan 157.38 milyar dolara yiikselmistir. 2008 yilina

137 Daniel Gros, Thomas Mayer, “Eurozone Needs a German Sovereign Wealth Fund”, The

Financial Time, 27.08.12, (Cevrimigi), https://www.ft.com/content/05b1a044-ed2f-11e1-83d1-
00144feab49a, 10.05.19

Helmut Reisen, “SWFs for Germany: A Crazy Idea for German?”11.10.17, (Cevrimigi),
https://seekingalpha.com/article/4112874-swfs-germany-crazy-idea, 05.05.19

Kern, “SWFs-State Investment on The Rise”, .20

138
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gelindiginde ise fon, Russian National Welfare Fund (NWF) ve Reserve Fund (Oil
Reserve Fund) olarak ikiye ayrilmigtir. NWF, ulusal emeklilik plani i¢in, Oil Reserve
Fund ise istikrar1 saglama, hiikiimet biit¢esini dengeleme ve i¢ agiklar1 finanse etmesi
hedeflenmistir. NWF’ye 32 milyar dolar baglangi¢ sermayesiyle, yurtdisinda yabanci
devlet tahvillerine, hisse senetlerine, sirket tahvillerine yatirim yapmasma izin
verilerek, daha yiiksek risk diizeyinde yatirimlar yapmakla gorevlendirilmistir. 2018
yil1 Haziran sonu itibariyle yonetimi altindaki varliklar 77 milyar dolara ulagmustir.
Rezerv Fonu ise yurtdisinda diisiik riskli ve diisiik getirili menkul kiymetlere yatirim

yapmaktadir.'*

Ancak 10 Ocak 2018 tarihinde Rusya Maliye Bakanligi, daha once Rezerv
Fonu'na aktarilan tiim paranin ve son 12 ay boyunca iirettigi faizin federal biitceye
yatirlldigimi ve 1 Subat 2018'de varliklarinin eritilip kapatilacagini  resmi
makamlarindan duyurdu. Daha once de, 2017 yilinda devlet biitgesi agigini
karsilamak i¢in kullamldigina dair duyuru yapilmust.** 2018 yilinda Rezerv Fonu,
kalan varliklarla birlikte NWF ile birlestirildi.*?

140 “The Stabilization Fund of the Russian Federation: The National Welfare Fund and The Reserve

Fund”, 21.08.19, (Cevrimigi), https://sovereignwealthfundshistory.wordpress.com

[2014/08/21/the-stabilization-fund-of-the-russian-federation-the-national-welfare-fund-and-the-

reserve-fund/, 07.05.19

Vladislav Inozemtsev, “Business as Usual: Russia Exhausts Its Reserve Fund”, Eurasia Daily

Monitor, C:15, S:8, 19.01.18, (Cevrimigi), https://jamestown.org/program/business-usual-russia-

exhausts-reserve-fund/, 10.05.19

12 Ewa Dabrowska, “The End of The Reserve Fund, The End of An Era”, 04.04.18,
http://intersectionproject.eu/article/economy/end-reserve-fund-end-era
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Grafik 2.8: Rusya UVF’leri Varlik Miktari, 2015-2019 Yillar1 Arasinda 2
Aylik Periyotlarla Dagilim1
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Kaynak: Bne Intellinews, “Russia’s National Welfare Fund Grows Steadily to $ 77 billion in June”,
04.07.18, (Cevrimigi), https://www.intellinews.com/russia-s-national-welfare-fund-grows-steadily-to-
77bn-in-june-144575/, 10.05.19

Management Company LLC (RDIF), Rusya’nin 2011 yilinda kurulan {igiincii
varhk fonudur. *** RDIF, yénetimi altindaki varhiklar 13.000.000.000 milyar

Y4 RDIF, 2011 yilinda Rusya Devlet Baskani ve Basbakani esliginde

dolaridir.
kurulmustur. Biiyiik uluslararas1 yatirimeilarin yaninda RDIF, ortak yatirimcer olarak
hareket etmekte ve Rusya'nin gelecek vaat eden sirketlerine dogrudan yatirim
yapilmasinda katalizor rol oynamaktadir. RDIF, yabanci ortaklarla, toplam 1.4
trilyon ruble olan ve Rusya Federasyonu bdlgelerinin% 95'ini kapsayan 70'den fazla
projeye basariyla yatirim yapmustir. ™ Diinyanin biiyiik yatirimeilar: ile birlikte
caligip ortakliklar kurarak Rusya sirketlerini n plana ¢ikartma hedefi bulunan RDIF,
kiiresel bir yatirnmci olmay:r istemektedir. Bu amacgla Rusya’da yeni yatirim

alanlarinin olugsmasi ve yatirim siireglerinin hizli ilerlemesi i¢in ¢alisan RDIF

yaklasik 19 milyar yatirrm yapmis, 30 milyar dolar civarinda da dig yatirimin iilkeye

143 Russian Direct Investment Fund, (Cevrimigi), https://www.weforum.org/organizations/rdif-
management-company-lic, 08.05.19

144 RDIF, (Cevrimigi), https://www.swfinstitute.org/profile/598cdaa60124e9fd2d05bd89

%5 Russian Direct Investment Fund, (Cevrimici), https://www.ifswf.org/member-profiles/russian-
direct-investment-fund, 07.05.19
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gelmesini  saglamustir. 1 15'ten fazla iilkeden &nde gelen uluslararasi ortak
yatirimcilarla toplam 40 milyar dolarin iizerinde stratejik ortakliklar kurmustur.
2017-2018 yillar1 arasinda, RDIF ve ortaklarinin yatirimlari, Rusya’daki toplam 6zel
sermaye yatirimlarinin % 90'indan ve Rusya'daki riskli yatirimlarin% 60'1dan
sorumlu bulunmaktadir. RDIF, Santiago Prensiplerini kabul etmistir ve IFSWF
iiyesidir.**” Rusya UVF’lerin yapacaklari yatirimlarin risk unsurunun azaltilmasi icin
bazi1 6nlemler almistir. Bu dogrultuda yatirim yapacaklar {ilkelerin, uluslararasi kredi
derecelendirme kuruluslar1 tarafindan (Moody's (Bal ve iistii), S&P ve Fitch (BB+
ve lstill)) verilen uzun vadeli kredi notlarinin yeterlilik diizeyinde olmasini 6n sart

olarak belirlemistir.'*®
2.1.8. Yunanistan

2016 yili Mayis ayinda 4389/2016 sayili Kanun ile kamu yararina faaliyet
gosteren, 6zel ekonomi kurallarma uygun olarak kamu amacina hizmet eden Sivil
Anonim Kamu Sirketi “Hellenic Corporation of Assets and Participations” (HCAP)
ismiyle kurulmustur. Yonetimi altindaki varliklari 1.555.230.000 milyar dolardir.**°

HCAP, 2010 yilindan itibaren bor¢ krizi i¢inde olan Yunanistan’t Euro
bolgesi icinde tutabilmek icin bir kurtarma plani olarak kurulmustur. Devletin
varliklarin1 99 yilligina yonetmek iizere devralan HCAP, devletin varlik satiglarindan
sorumlu 2011 yilinda kurulan “The Hellenic Asset Development Fund” (HRADF)’1
denetlemekle gorevlidir. Yunanistan’in kredi verenlerle sozlestirdigi 6zellestirmeleri
gerceklestirmektedir. Devlet varliklarinin 6zellestirilmesinden elde edilen gelirin bir
kismi, Yunanistan {retiminin %180’ine tekabiil eden borglarinin 6denmesi igin
ayrilmaktadir. Fon Yoneticisi tarafindan geri kalan meblagin devlet sirketlerine ve

ekonomik toparlanmaya yardimei yatirimlara ayrilacagi belir‘tilmistir.l‘r’O

146 Kerkez, “Kiiresel Ekonominin Yeni Aktorleri UVE’ler”, s.22

Y7 RDIF Resmi web sayfasi, (Cevrimigi), https://www.ifswf.org/assessment/rdif , 04.05.19

148 Erdal Tanas Karagol, Yusuf Emre Kog, “Diinya’da ve Tiirkiye’de Varlik Fonu”, SETA Analiz,
S:169, Ekim 2016, (Cevrimigi), https://setav.org/assets/uploads/2016/11/20161028172334
varlik-fonu-pdf.pdf, 03.05.19

19 HCAP Resmi web sayfas1, (Cevrimici), https://www.hradf.com/en/fund , 02.05.19

190 Angeliki Koutantou, Renee Maltezou, “Greece Won’t Renege on Privitizations After Bailout
Ends: State Fund Ceo”, 15.02.18, (Cevrimigi), https://www.reuters.com/article/us-eurozone-
greece-privatisations-interv/greece-wont-renege-on-privatizations-after-bailout-ends-state-fund-
ceo-idUSKCN1FZ1SU, 03.05.19
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HCAP, kamu yarari icinde faaliyet gosteren, ulusal serveti etkin bir sekilde
kullanmak igin, kamu varliklarim, KiT(Kamu Iktisadi Tesebbiisii)'lere katilimlar1 ve

emlak miilklerini tek bir entegre kurumsal yapi altinda toplar. Bunlar;

1. The Hellenic Financial Stability Fund (HFSF); Yunan bankacilik

sisteminin istikrarinin korunmasina katkida bulunur.

2. The Hellenic Republic Asset Development Fund (HRADF); 2011 yilinda
Devletin 6zel miilkiyetinin bir boliimiini yonetmek tlizere kurulmustur. Varlik
Gelistirme Planinin (Ozellestirme Plan1) uygulanmasi yoluyla degerini en iist diizeye

cikarmak ve dogrudan yatirimlari gekmek amaciyla caligir.

3. The Public Properties Company S.A. (ETAD); 2636/1998 sayili kanunla
Yunan topraklarinda Devletin genis ve cesitli bir emlak portfoyilinii yOnetip

kullanmaktadir.

4. Participation in State-Owned Enterprices; 2018 yilinda kurulan kurum daha
iyi kurumsal yonetim ve seffaflik i¢in uygulamalar yapmak, verimliligi artirmak ve
uzun vadeli deger yaratmak amaciyla devlete ait igletmelere ortakliklar1 igerir. Bazi
durumlarda, belirli Onlemler ve reformlar yoluyla finansal siirdiiriilebilirligin

saglanmasi i¢in kurumlarla g:allslr.15l

HCAP, kurumsal yonetisim, uyumluluk, denetim ve prosediirlerin seffaflig
ile ilgili modern standartlar ve politikalar ile devlete ait kurumlarin daha iyi yonetim
ve deger gelistirmelerini saglamaktadir. HCAP ana yonetim organi, Maliye Bakani
tarafindan temsil edilen, genel kuruldur. Genel Kurul, atananlarin se¢imi ve iptali
haricinde, yiiriirliikteki mevzuata uygun, Genel Kurulun 6zel yetkisi dahilinde olan
hususlara karar vermekten sorumlu olan tek yonetim organidir. Sirket YOnetim
Kurulu iiyelerinin, Y6netim Kurulu iyelerinin iicretlendirilmesine ve Tiiziigiin
degistirilmesine iliskin kurallar 4389/2016 sayili kanuna gore degerlendirilip
kararlastirilacaktir. HCAP, yalniz hissedarlarina degil, tiiketicilerin de yararina
sorumlu yonetim ve ekonomik biiylimeyi desteklemeyi, kaynaklari optimum

seviyede kullanip siirdiirlebilir yatirimlar1 yapmayr hedeflemektedir. HCAP’1n

151 HCAP, (Cevrimigi), http://www.hcap.gr/en/structure/ ,03.05.19
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Sirket’in ve dogrudan bagli ortakliklarinin (FSF hari¢) ¢alismasini diizenleyen ve en
iyi uluslararas1 uygulamalara ve OECD kurallarina dayanan I¢ Tiiziigii, Genel Kurulu

tarafindan kabul edilmistir.l‘r’2

HCAP’in resmi web sitesi bulunmakta ve bu sayfadan kuruldugu 2016
yilindan itibaren, 2017 ve 2018 yillarinda olmak iizere ¢eyrek donem, yari donem ve
yillik olmak iizere raporlarini yaynlamistir. Organizasyon yapisi, seffafligi, ortak
calistig1 alt fonlar, yonetisim ilkeleri, stratejik plan1 ve diger fona dair bilgilerde

sayfasinda yer almaktadir.
2.2. Orta Dogu Ulkeleri Ulusal Varlik Fonlar

Orta Dogu iilkelerinin varlik fonu kaynaklari, petrol ve dogalgaz
tirevlerinden elde edilen gelirlerden iiretilmistir. Petrol ve dogalgaz tiirevlerinin her
giin cikartilip satilmasi, sermayenin azalmasi, bu durumda dogal kaynak zengini
iilkelerin toplam sermayeleri her gecen giin tiikkendigi icin negatif tasarrufa sahip

1% Bu noktada kurulus amaclar1 ve hedefleri,

olmasi ve fakirlesmesi demektir.
tikkenebilir kaynaklarin gelir refahinin gelecek nesillere de ulasabilmesi igin
ekonomik ¢esitlilik saglamay1 hedefleyerek yurtdisi yatirimlara yonlendiren UVF’ler
karsilamaktadir. Genellikle Orta Dogu {ilkelerine ait UVF’lerin yOnetimi {ilke
iktidarinin sahibi yonetici aile vaya hiikiimet elinde bulunmakta ve yonetim-denetim
ve yatirim siireclerindeki eksikler nedeniyle seffaflik endeksleri diisiik olmakta, bu
durumda giiven kayiplarina yol agmaktadir. UVF’lerin, dogal kaynak zengini Orta
Dogu bolgesinde say1 ve boyutlart Tablo 2.2°de verildigi iizere 23 adet fon ve 2.5
trilyon dolar gibi bir varlikla ¢ok 6nemli bir miktara ulagmistir. Grafik 2.9°da Orta
Dogu iilkelerine ait UVF’lerin, say1 ve miktar olarak en fazla yatirnm yaptiklari
bolgelerde Avrupa bolgesi ve oradan sonra da Asya bolgesi oldugu grafikte

gorilmektedir.

UVF’ler, Orta Dogu i¢in yalnizca yurtdisi yatirnmlar ile degil, bdlgenin
ithtiyac1 olan dogru sekilde kullanilirsa bir¢ok sosyal, ekonomik ve politik sorunlarin

¢Oziilmesi i¢in de ¢cok dnemli bir kaynak teskil etmektedir.

152 (Cevrimigi), http://www.hcap.qgr/en/, 04.05.19
153 Reisen, “How To Spend It: Commodity or Non-commodity SWFs”, s. 2
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Tablo 2.2: Orta Dogu Ulkelerine Ait UVF’ler

Sira Ulke Adh Fon Ad1 Varhklar (ABD dolar)

1 Birlesik Arap Emirligi Abu Dhabi Investment Authority 696.660.000.000

2 Birlesik Arap Emirligi Abu Dhabi Investment Council -

3 Birlesik Arap Emirligi Emirates Investment Authority 45.000.000.000

4 Birlesik Arap Emirligi Investment Corporation of Dubai 233.801.000.000

5 Birlesik Arap Emirligi g;i:gztrisnal Petrolium Investment 0

6 Birlesik Arap Emirligi Mubadala Investment Company 226.484.000.000

7 Birlesik Arap Emirligi Mubadala Development Company 0

8 Birlesik Arap Emirligi Sharjah Asset Management 793.202.000

9 Birlesik Arap Emirligi National Holding -

10 Kuveyt Kuveyt Investment Authority 592.000.000.000

11 Irak Development Fund for Iraq 900.000.000

12 Katar Qatar Investment Authority 320.000.000.000

13 Katar Quatar Investment Office -

14 Suudi Arabistan Public Investment Fund 320.000.000.000

s |swanwisn | Sieec bemonert |

16 fran National Development Fund of Iran | 91.000.000.000

17 fran Iran Oil stabilization Fund 24.000.000

18 Umman Oman Investment Fund 6.000.000.000

19 Umman Oman State General Reserve Fund 18.100.000.000

20 Bahreyn Mumtalakat Holding 15.198.600.000

21 Filistin Palestine Investment Fund 856.224.000

22 Israil Israeli Citizens Fund -

23 Misir Misr Fund -

TOPLAM VARLIKLAR 2.532.725.224
Kaynak: Sovereign Wealth Fund Profiles in Middle East, (Cevrimigi),
https://www.swfinstitute.org/profiles/sovereign-wealth-fund/middle-east, 13.05.19 derlenerek

hazirlanmastir.
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Grafik 2.9: Orta Dogu ve Kuzey Afrika Ulkelerinin UVF Yatirimlar
Dagilimi, 2015
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Kaynak: Bocconi  University  SIL ~ Annual  Report 2015, s.38,  (Cevrimigi),
http://www.bafficarefin.unibocconi.eu/wps/wcm/connect/9al18762e-52fc-4774-9a76-
d387dcc46565/2015+SWF+Annual+Report.pdf?MOD=AJPERES&CVID=1YfWuO-, 09.05.19, 5.36

2.2.1.Birlesik Arap Emirlikleri

Birlesik Arap Emirlikleri’ne (BAE) ait olan fonlar ve varlik degerleri tablo
2.3.’de gosterilmistir. BAE, 7 tane emirlikten olugsmakta, {ilkenin zenginligi ve refahi
tilkkenebilir bir dogal kaynak olan petrol ihracatina dayanmaktadir. Bu nedenle,
rezervlerinin bir kismini, llkeyi petrolle ilgili fiyat ve tedarik risklerinden korumak

icin ¢esitlendirilmis varliklara yatirim yapan UVF’ler kurarak yatirmaktadir.
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Tablo 2.3: BAE’ne ait UVF’lerin Dagilimi

Fon Ad1 Kurulus Yili Varlhiklar (ABD dolar)
Abu Dhabi Investment Authority 1976 696.660.000.000
Abu Dhabi Investment Council 2007 123.000.000.000
Emirates Investment Authority 2007 45.000.000.000
Investment Corporation of Dubai 2006 233.801.000.000
International Petrolium Investment | 1984 0
Company
Mubadala Investment Company 2017 226.484.000.000
Mubadala Development Company 2002 0
Sharjah Asset Management 2008 793.202.000
National Holding 1993 -
BAE Toplam UVF Varlik Miktari 1.324.945.000.000

Kaynak: Sovereign Wealth Fund Profiles in Middle East, (Cevrimigi),
https://www.swfinstitute.org/profiles/sovereign-wealth-fund/middle-east, 10.05.19 veriler derlenerek
hazirlanmistir.

1976'dan beri, Abu Dabi Yatirim Otoritesi (ADIA), uzun vadeli yatirimlara,
Abu Dabi Hiikiimeti adina ihtiyatl: bir sekilde yatirim yapmaktadir. 696.660.000.000
milyar dolar varligiyla diinyanin {i¢iincii en biiyiik ulusal varlik fonudur. ADIA, iki
diizineden fazla varlik smifindan olugsan kiiresel bir yatirim portfoyiini
yonetmektedir. Misyonu olarak, varliklarini disiplinli bir yatirim siireci ile biiyiitmek
ve ADIA vatandaglarinin gelecegini taahhiit etmek olarak belirtilmistir. Santiago
Ilkelerini kabul etmistir. Kurumsal bir yatirimcr olarak kiiresel sermaye serbest
akigin1 destekledigini, sorumluluklarini yerine getirmeyi taahhiit ettigini ve yatirim
yaptig1 sirketleri aktif olarak yonetmeyi amaclamadigini belirtmektedir. ADIA'nin
yonetimi, ADIA nin, Abu Dabi Emirligi Karari ile atanan bir Baskan, Baskan Vekili,
Genel Miidiir ve Kurul iiyelerinden olusan Yonetim Kurulu'na verilmistir.*>* Web
sitesinde en son 2009 yilinda yillik rapor yayinladigi goriilmekte ve yonettigi

rakamin aslinda 800 milyar dolara yaklastig1 uzmanlarca diisiiniilmektedir.*>

Abu Dhabi Investment Council (ADIC), Birlesik Arap Emirlikleri'nin (BAE)
baskenti olan Abu Dabi hiikiimetine ait ulusal varlik fonudur. 2007 yilinda ADIA’

14 ADIA Resmi web sayfasi, (Cevrimigi), https://www.adia.ae/En/Home.aspx, 02.05.19

1% Chris Wright, “Abu Dhabi: ADIA starts to hone its in-house expertise”, 30.07.14, (Cevrimigi),
https://www.euromoney.com/article/b12kjzwmy06w7t/abu-dhabi-adia-starts-to-hone-its-in-
house-expertise?copyrightinfo=true, 02.05.19
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dan ayrilarak kurulmustur. BAE'nin sahibi oldugu fon yine BAE tarafindan
yonetilmektedir ve {iilkenin petrol endiistrisi tarafindan iiretilen gelirlerle finanse
edilmektedir. ADIC bu gelirleri hisse senetleri, tahviller, emlak, altyap: ve &zel
sermaye gibi ¢esitli varlik siniflarina yatirir. Fon yatinmlarini diinyadaki varliklara
yatirmakla beraber, portfoylin sermaye biliylimesi Abu Dabi'nin ekonomisini
genigletmek ve yerel sirketlerin uluslararasi risklerini yonetmelerine yardimci olmak
icin kullaniliyor. Mart 2018 tarihi itibariyle, ADIC toplam aktiflerde 123 milyar
dolar varliga sahiptir. Varlik fonu yerel sigorta, yatirnm ve havacilik sirketlerine

biiyiik yatirimlar saglamaktadir.*

Emirates Investing Authority (EIA), 2007 yilinda kurulmustur. BAE
ekonomisinin gii¢clendirilmesine ve ¢esitlendirilmesine yardimei olacak varlik
siiflarina yatinnm yapmaya odaklanarak, yerel, bolgesel ve uluslararasi yatirim
firsatlar1 aramis, riske uyarli uzun vadeli bir yatirim portfoyii olusturmustur. Yatirim
portfoyli 2017 yilinda yayinlanan rapora gore %42 ile en fazla Birlesik Kralliga, daha
sonra ise %31 AB, %18 UAE, %4 ABD ve %4 Asya’ya seklinde dagilim

gdstermistir. Yonetiminde hiikiimetin basbakan ve bakanlar yer almaktadir.™’

Sharjah Asset Management (SAM), 2008 yilinda Sharjah Hiikiimeti'nin
Sharjah Finans Departmani biinyesinde bir yatirim kolu olarak kuruldu. 2012 yilinda
yatirnm, varlik yonetimi ve emlak faaliyetlerini icerecek sekilde genisletilmistir.
SAM’in gorevi, yatirimcilarimin belirsizlik ve istikrarsizliga karst korunmalarini
saglamaktir. Genellikle finans ve ticaret, Endiistri, petrol ve gaz, tiiketici, lojistik,
internet ile ilgili teknoloji, saglik, Telekomiinikasyon, Ulastirma, Endiistriyel ve
emlak sektoriine yatirim yapar. Kuzeydogu Asya merkezli sirketlere dncelikli yatirim
yapmaktadir. Asset Management Holding (SAMH) yonetimi; CEO, Destek
Hizmetleri Genel Miidiir Yardimcis1 ve Proje Y&netimi, Insaat Gelistirme Sorumlusu

olarak gorev yapan Bas Emlak Sorumlusu’ndan olusmaktadir. CEO ayni1 zamanda
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ADIC Resmi web sayfasi, (Cevrimigi), https://www.adcouncil.ae/, 03.05.19

EIA Resmi web sayfasi, (Cevrimigi), https://www.eia.gov.ae/, 02.05.19 ve EIA Inaugural
Report, 2017, (Cevrimigi), http://www.eia.gov.ae/wp-content/uploads/2017/10/EIA-English.pdf ,
s.18
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Sharjah Holding ve Tilal Properties'in yonetim kurulu liyesi, BAE Maliye Bakanlig1

Mali Politika Komitesi Uyesi ve hiikiimetin Mali isler Genel Miidiirii’diir.™*®

National Holding LLC, 1993 yilinda Abu Dabi’ de kurulmustur. National
Holding bagli ortakliklar1 araciligiyla, finansal, endiistriyel, miilk gelistirme, genel
ticaret ve petrol ve gaz isleriyle ugrasmaktadir. Bircok dnemli biiylime sektoriine
Exeed Industries, Bloom Properties, Petromal ve Rise General Trading gibi 6nemli
isletmeler kurarak ve uzun vadeli yatirim yaparak ekonomik ve endiistriyel
dalgalanmay1 engellemeye yardimci oldu. Emirates International Investment
Company LLC ile stratejik iligkiler kurdu. Portfoyiinii genisletme vizyonuna en
yiiksek mesleki ve etik standartlari korumaya, yerel, bolgesel ve uluslararasi olarak

cesitlendirmeyi koymustur. £

Mubadala Development Company, 2002 yilinda Abu Dabi’nin ekonomisini
genisletme ve petrol endiistrisinde karh sirketlere yatirim yaparak is yaratma cabasi
cergevesinde kurulmustur. Mubadala'nin taninmis yatirnmlarindan bazilari, Advanced

Micro Devices ve EMI Music Publishing'tir.**

International Petrolium Investment Company (IPIC), 29 Mayis 1984'te Abu
Dabi hiikiimeti tarafindan kuruldu. IPIC, 1950’lerde kesfedilen Abu Dabi’nin dogal
petrol servetini, ekonomiyi ve Abu Dabi’nin vatandaslarinin gelecegi i¢in altyapisini
kurmas1 amaciyla olusturuldu. IPIC’in 1988°de Ispanyol rafinerisi CEPSA’da biiyiik
bir azinlik hissesi edinmesi ilk yatirimi oldu. IPIC, uzun vadeli yatirimlara
odaklanarak hidrokarbonlarla ilgili kesif ve iiretim, nakliye ve boru hatlari,
perakende ve pazarlama, endistriyel hizmetler gibi kiiresel enerji ile ilgili
endiistrilerde uzmanlasmisti. 29 Haziran 2016 yilinda, 2002 yilinda kurulan
Mubadala Development Company ile birlesmistir. 2017 yilina gelindiginde ise,
Birlesik Arap Emirlikleri Baskani1 ve Abu Dabi'nin yoneticisi Khalifa bin Zayed bin

Sultan Al Nahyan'in stratejik bir karar alarak yeni bir sirket kurulmasina karar

158
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SAM Resmi internet sayfasi, (Cevrimigi), https://www.sam.gov.ae/, 02.05.19

National Holding LLC, (Cevrimigi), http://www.eiic.ae/en/home.aspx, 02.05.19

James Chen, “Abu Dhabi Investment Council(ADIC)”, 08.04.19, (Cevrimigi),
https://www.investopedia.com/terms/a/abu-dhabi-investment-council.asp, 05.05.19

86


https://www.sam.gov.ae/
http://www.eiic.ae/en/home.aspx
https://www.investopedia.com/terms/a/abu-dhabi-investment-council.asp

verilmesiyle, IPIC ve Mubadala Development Company birlesimi Mubadala

Investment Company olmustur.'®*

Mubadala Investment Company, Abu Dabi merkezli ve yonetimi altindaki
varliklar 225 milyar dolardir. 2017 yilinda International Petrolium Investment
Company (IPIC) ve Mubadala Development Company birleserek olusturulmustur.
Resmi sitesinde verildigine gore, 50’den fazla iilkede yatirimlari ve 100.000° den
fazla c¢alisan1 bulunmaktadir. Yurtici ve yurtdisindaki topluluklara uzun vadel,
pozitif ekonomik ve sosyal etkiye sahip kiiresel iligkilerin rekabet avantajlarini temel

alan sektorlere stratejik yatirimlar yapmaktadir. %2
2.2.2. Suudi Arabistan

Suudi Arabistan, Public Investment ve Saudi Technology Development and

Investment Company varlik fonlarinin sahibidir.

Tablo 2.4: Suudi Arabistan UVF Dagilinm

Fon Ad1 Kurulus Yili Varhgi (ABD dolarr)
Public Investment Fund 1971 320.000.000.000

Saudi Technology Development and
Investment Company

2011 -

Kaynak: Sovereign Wealth Fund Profiles in Middle East, (Cevrimigi),
https://www.swfinstitute.org/profiles/sovereign-wealth-fund/middle-east, 10.05.19 veriler derlenerek
hazirlanmistir.

Public Investment Fund (PIF), 1971 yilinda “Vizyon 2030” adli program
cergevesinde petrole olan bagimliliktan kurtulmak, Suudi ekonomisi igin stratejik
oneme sahip projeleri desteklemek i¢ pazara odaklanmak amaciyla kuruldu. Yapilan
bir roportajda, 300 milyar dolardan fazla varliga sahip olan fonun, 2020 yilina kadar
600 milyar dolara kadar ¢ikabilecegi belirtilmistir.'®® 23.03.2015 tarihinde Bakanlar

Kurulu 270 sayili kararmi yayimlayarak PIF'i Ekonomik ve Kalkinma Isleri

1 James Chen, “International Petroleum Investment Company”, 12.04.19, (Cevrimici),

https://www.investopedia.com/terms/i/international-petroleum-investment-company.asp,

04.05.19

Mubadala Investment Company Resmi web sayfasi, https://www.mubadala.com/, 04.05.19

63 Saudi Arabian Monetary Authority, 24.12.2018, (Cevrimici), http://saudigazette.com.
sa/article/550967, 02.05.19
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Konseyi'ne (CEDA) bildirmek iizere atadi. Bu dogrultuda Kurul, Ta¢ Prens, SAIK
Prens Muhammed Bin Salman Bin Abdiilaziz (Basbakan Yardimcis1i ve CEDA
Baskani) ile Bagkan olarak yeniden kuruldu. Vision 2030 baglaminda, PIF'in
ekonomik rolii, yerel ekonomiyi gelistirme, uluslararasi varlik portfoyiinii genigletme
ve hedeflerini etkin bir sekilde yerine getirip siirdiiriilebilir getirileri en iist seviyeye
cikarmak i¢in stratejik ortakliklar kurmaktir. PIF, kurulusundan bugiline kadar kilit
proje ve sirketleri finanse etmis ve iilke ekonomisine stratejik 6neme sahip projelere
finansal destek saglamistir. PIF, 4 tane hedefe sahiptir. Bunlar, vizyon ve misyonunu
bildirme, yoOnetisim standartlarin1 yiiksek seffaflik seviyelerinde saglama, yonetim
cercevesi ve icra komitelerinin siniflandirilip, planlanmasi ve raporlamalaridir. 2018-
2020 yillar1 ig¢in PIF Programi adi altinda oniki vizyon belirlenmis ve PIF’i

diinyadaki en biiylik varlik fonu yapmak amaglanmustir."**

Saudi Technology Development and Investment Company (TAQNIA), Suudi
Arabistan'da teknolojiyi yerellestirmek ve Ar-Ge merkezlerinin ¢aligmalarini
ticarilestirmek i¢in Haziran 2011'de Kraliyet Kararnamesi ile kurulmustur. TAQNIA,
Suudi Arabistan’da farkli alanlarda yatirimlar yapip tesvikler saglayan PIF’e aittir ve
Saudi Vision 2030 ile uyumludur. Bilgi ekonomisiyle Kralligin ekonomisinin
cesitlendirilmesi, siirdiiriilebilir isletmeler araciligi ile teknolojinin gelistirilmesi,
ulusal ve uluslararasi teknolojilere ve bunlarin gelistirilmesi i¢in ¢alisan kurumlara
yatirim yapmak hedeflenmektedir. Bunlarin gergeklesmesi i¢in iic ana hedef
belirlenmistir: Teknoloji transferi, ekonomik cesitlilik ve yiiksek nitelikli 1is

yaratmakt1r.165
2.2.3. Kuveyt

Kuwait Investment Authority (KIA),1953 yilinda petrol gelirleriyle kurulan
ilk ulusal varlik fonu olma 6zelligini tasiyan Kuwait Investment Board’un devami
niteligindedir. YOnetimi altindaki varliklar 592.000.000.000 milyar dolardir ve
seffaflik endeksi 6’dir.**®

164
165
166

PIF Resmi web sayfasi, (Cevrimici), https://www.pif.gov.sa/en/Pages/AboutPIF.aspx, 03.05.19
Taqnia Resmi sayfasi, (Cevrimigi), https://www.tagnia.com/en, 01.05.19

Harun Oztiirkler, “Orta Dogu ve Kuzey Afrika’da Ulusal Varlik Fonlar1 Ekonomik Sorunlarin
Coziimiinde Kullanilabilir mi?”, Ortadogu Analiz, C:9, S:79, Mart-Nisan 2017, (Cevrimigi),
https://www.orsam.org.tr/tr/ortadogu-ve-kuzey-afrika-da-ulusal-varlik-fonlari-ekonomik-
sorunlarin-cozumunde-kullanilabilir-mi-2/, 02.05.19, s.1
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KIA 1982’de 477 sayili kanun ile, tlilkenin varliklarin1 yonetmekle sorumlu
kilinmig bagimsiz bir devlet kurulusudur. KIA yo6netimine verilen finansal rezervler
ile uzun vadeli getiri elde etmek, gelecek nesillerin refahin1 garantilemek ve petrol
rezervlerine alternatif ekonomik c¢esitlilik saglamaktir. KIA uzun vadeli yatirim
uftkunda kisa vadeli oynakliklara uyum saglamayi hedefler, Kuveyt Kanunu
bor¢lanmayi1 yasaklamaktadir. KIA'nin yatirimlari, Kuveyt vatandaslarinin ¢ikarlarini
korumaktan sorumlu olan Kuveyt Devletinme karst tamamen seffaftir. Kuveyt
parlamentosu Ulusal Meclisi, 21 yas ve Ustli tiim Kuveyt vatandaslari tarafindan
serbestee secilmekte ve Ulusal Meclis'in se¢ilmis temsilcileri, en azindan yillik
olarak, KIA'nin performansi hakkinda bilgilendirilmektedir. 1982 sayili KIA'min
kurulmasina iliskin 472 sayili Kanun da, bilginin yayilmasi ile ilgili hiikiimler acik¢a
belirtilmistir. Nisan 2006’da KIA nin yeniden diizenlenmesi sirasinda KIA’daki her
personel i¢cin Davranig Kurallar1 hazirlanmis ve 6zelikle iist diizey yoneticilerin yazili
olarak kabul etmesi gereklidir. Yasal ve Uygunluk Direktori (KIA Genel Danismani)
tarafindan davranis kurallar1 gdzetim altinda tutulur. KIA, Santiago Ilkeleri'nin
hazirlanmasina katkida bulundu ve ilk imzacisi oldu. 5-6 Nisan 2009'da UVF'ler,
Kuveyt Sehri'nde bir uzlasmaya varmak ve Kuveyt Deklarasyonu'nu imzalamak icin
bir araya geldiler. KIA, goniillii bir uygulama pratigi olan Santiago Ilkelerinin
onaylanmasii destekleyen Uluslararasi UVF Forumu'nun (IFSWF) kurulmasina
sebep oldu. IFSWF'nin “Kuveyt Beyannamesi” araciligiyla Kuveyt’te olusumu, KIA
i¢in biiyiik bir basar1 olmakla birlikte, burada alinan kararlara kendi yonetisiminde de
uygulayacagi yoniinde 6nemli bir ¢ercevedir. KIA, yatirim yaptig iilkelerde oraya ait
olan yasa ve kanunlara tabidir. Sorumlu ve pasif bir yatirimer olarak hareket eder.
Yatirim yaptig1 sirketlerde ¢ogunlugu satin alma veya menfaatleri kontrol etmeye
calismadigimi taahhiit etmektedir. KIA; alt fonlar1 GRF (General Reserve Fund) ve
FGF (Future Generation Fund)’ nin ve yonetimi kendisine verilen diger fonlardan
Kuveyt Devleti adina veren Maliye Bakanina karsi sorumludur. GRF, Kuveyt
Devleti'nin tiim petrol gelirleri ve GRF yatirimlarindan elde edilen gelirlerin ana
deposudur. Kuveyt Devleti'nin genel rezervi olan GRF’nin varliklar1 ve gelirleri,
Kuveyt Devleti Hiikiimeti tarafindan belirlenen ve yillik biitceden Parlamento
tarafindan belirlenen sekilde kullanilabilir. FGF, 1976 yilinda, o sirada GRF'den %

50 aktarilarak yaratilmistir. Ek olarak, tiim devlet gelirlerinin asgari % 10'u yillik
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olarak FGF'ye aktarilir ve yapilacak herhangi bir transfer veya para ¢ekme islemi izni

icin 6zel bir mevzuat gerektirmektedir. ™’

2.2.4. Katar

Qatar Investment Authority (QIA), 2005 yilinda merkezi Doha’da
kurulmustur ve yonetimi altindaki varliklar 320 milyar dolardir. 168 QIA, Katar
varlik fonunu yonetmekle gorevli devlet kurulusudur. Katar’in ekonomisinin
gelismesini desteklemek ve Katar’in rezerv gelirleriyle yatirim yapmak, yonetmek ve
biiylitmekle gorevlidir. Katar niifusu disilintildiigiinde fon biiyiikligi diinya
ortalamasinin iizerindedir. QIA, Katar hiikiimetine aittir, ancak Ekonomik Isler ve
Yatirim Yiiksek Kurulu (SCEAI)'ye rapor verir. Katar Devlet Denetim Biirosu,
QIA'min mali faaliyetlerini denetlemekten sorumludur. QIA yatinm konusunda
sinirlanmamustir. I¢ ve dis piyasalara istedigi tiirev araglara risk ydnetimini merkez
alarak yatirnm yapabilmektedir. QIA, Katar Devleti Hiikiimeti'ne aittir ve Katar'da
Enerji, Yatirim ve Ekonomi ile ilgili en yiiksek karar organi olan Ekonomik Isler ve
Yatirimlar Yiiksek Kuruluna rapor verir. Katar Emiri’nin bagkanlik ettigi SCEAI,
yatirim stratejisini onaylar, fonlar tahsis eder, biitceyi ve bazi QIA diizenlemelerini
onaylar. QIA, Bagkan, Baskan Vekili ve Emir'in karariyla atanan bagimsiz ve yatirim
alaninda nitelikli yerli ve yabanci uzman iiyelerden olusan bir Ydnetim Kurulu
tarafindan yonetilir. CEO, QIA'nin {ist diizey liderlerinden olusan Yonetim Ekibi
tarafindan desteklenmektedir. QIA, Santiago Ilkeleri'nin kurucu ortaklarindan biridir.
IWG'nin kurucu tiyesi olan QIA, IFSWF’nin gelistirilmesini tam olarak desteklemis,

anayasa taslagini hazirlamak ve forumu kurulusunda yer almigtir.169
2.2.5. Bahreyn

Mumtalakat Holding Company (Mumtalakat) gorevini belirleyen bir Kraliyet
Kararnamesi ile 29 Haziran 2006'da bagimsiz bir sirket olarak kurulmustur. Toplam

varliklar1 15.198.600.000 milyar dolardir.*”

107 KIA Resmi web sayfasi, (Cevrimigi), http://www.kia.gov.kw/en/ABOUTKIA/Pages/FGF.aspx,
03.05.19

168 QIA, (Cevrimigi), https://www.swfinstitute.org/profile/598cdaa60124e9fd2d05bc5a, 04.05.19

169 QIA Resmi web sayfasi, (Cevrimigi), https://www.qia.qa/Default.aspx, 04.05.19

0 Mumtalakat, (Cevrimici), https://www.swfinstitute.org/profile/598cdaa60124e9fd2d05b88b,
04.05.19
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Devlet katkis1 olmadan (kurucu sermaye harig), varlik portfoyiinii gelistirip
cesitlendirerek, Bahreyn ve halki i¢in, siirdiiriilebilir getiriler elde etmesi ve servet
tiretimini korumasi hedeflenmistir. Fonun kaynaklari, 6ncelikle Bahreyn'deki petrol
ve dogal gaz rezervlerinin gelismesinden elde edilen fazla gelirlerden geliyor.
Mumtalakat, kamu gorevlileri ve 6zel sektor uzmanlarindan olusan bir karisimdan
olusan dokuz kisilik bir yonetim kurulu tarafindan yonetilmektedir. Mayis 2018
itibariyle, fon 13 iilkede 60 sirket olmak iizere c¢ok cesitli sektor ve iilkelerde
portfoylerinde 11 milyar dolar tutmaktadir. Yatirim yaptigi en biiyiik holdingler
emlak ve turizm, ardindan imalat ve finansal hizmetler ile gida ve tarim
sektorlindedir. Fon, yerel sirketleri icinde 13.400'den fazla kisiye dogrudan is
sagladigini  sOylemistir. Portfdy sirketleriyle finansal durumunu, faaliyet
performansini ve gercege uygun deger hareketleri takip edilerek yatirim performansi
stirekli izlenmekte, ayrica biiyiimenin beklentilere uygun olmasini saglamak icin
cesitli degerlendirmelerin yani sira kiyaslama ve karsilastirilabilir analizler yapildigi

171 Sirket 6zel hisse senetleri, tahvil, kurumsal hisse senetlerine yatirim

belirtilmistir.
yapmay! amaglamaktadir. Oncelikle Bahreyn Kralligina yatirrm yapar. Daha sonra
Avrupa ve ABD ‘de yatirimlar1 bulunmakta ve Uzak Dogu’da yatirim i¢in arastirma

y:apmaktadlr.172

2014 yilinda, diinyanin 6nde gelen isletme okullarindan biri olan INSEAD ile
ortaklasa Uluslararas1 Yonetim Programi baslatan Mumtalakat’in, bazi1 portfoy
sirketlerinde aday yoneticileri i¢in kurumsal yonetim ve seffaflik konusunda
rehberlik saglanmistir. Yine seffaflik konusundaki girisimleri ile birlikte,
Mumtalakat’in, SWFI'nin sektordeki seffaflik barometresi olan Linaburg-Maduell
Seffaflik Endeksi’nden bolgedeki en yiiksek puanlardan biri olan on {lizerinden

dokuzu almay1 basarm1st1r.l73

" James Chen, “Mumtalakat Holding Company”, 02.05.18, (Cevrimici), https://www.

investopedia.com/terms/m/mumtalakat-holding-company.asp, 04.05.19

“Company Overview of Bahrein Mumtalakat Holding Company “, Capital Markets, t.y.,
(Cevrimigi), https://www.bloomberg.com/research/stocks/private/snapshot.asp? privcapld =
30535721, 06.05.19

Mumtalakat Resmi web sayfasi, (Cevrimigi), http://mumtalakat.bh/building-upon-a-year-of-
success/, 06.05.19
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Resmi web sayfasi bulunmakta ve 2007 yilindan itibaren yillik raporlart ve
konsolide biitcesi sayfasinda yayinlanmaktadir. Fonun yonetiminde, Basbakan
Yardimcis1  Yonetim Kurulu bagkanli§i  yapmaktadir. Yonetim kurulunda
parlamentoda goérevli bakan ve biirokratlarla birlikte CEO, genel miidiir, strateji ve
kiiresel piyasa uzmani yer almaktadir. Yonetim kurulu altinda, CEO ydnetiminde iist
diizey yoOnetim uzmanlarindan olusan seffaf kurumsal bir yapiya sahip

bulunmaktadir.t™
2.2.6. Filistin

Palestine Investment Fund (PIF), 2003 yilinda yerel ekonomiyi stratejik
yatirnmlarla giiclendirmek amaciyla kurulmustur. Ancak PIF, genel tanima uygun
getirileri maksimize etme odakli ¢alisan bir ulusal varlik fonu degildir. PIF, Filistin
icin finansal getirinin yaninda ekonomik, sosyal cevresel etki iiretecek ve gelisimi
saglayacak yatirnmlara odaklanan, her dolarin1 etkin bir sekilde kullanmay1

hedefleyen kalkinma merkezli bir ulusal varlik fonudur.

PIF, baslangic sermayesinde 625 milyon dolar ile baslatilmistir. SWFI
sitesinde yOnetimi altindaki gilincel toplam varliklar1 856.224.000 milyon dolar

olarak verilmektedir.t”

Kurulusundaki amaci, yerel ekonomiyi stratejik yatirimlarla
giiclendirmek ve hissedarlar1 olan Filistin halki i¢in uzun vadede getirileri en {ist
diizeye c¢ikarmaktir. PIF, Filistin Ulusal Otoritesinin Mali Reform Programi
cergevesinde finansal, idari ve yasal bagimsizliga sahip bir halka a¢ik anonim

sirkettir."®

Filistin'de c¢esitli stratejik sirketler, fonlar, hastaneler ve girisimlerin
kurulmasinda ve desteklenmesinde gorev almakta ve bunun iginde ¢esitli
yatirimcilarla, kalkinma bankalariyla ve yatirrm kurumlariyla isbirligi yapmaktadir.
Filistin ekonomisinin rekabet etme Ozelligini arttirip, 6zel sektoriin giiclenmesine
yardim etme ve yeni is olanaklariyla istihdam artig1 saglanmaktadir. PIF, uluslararasi

yatirimcilardan ve ortaklardan destek alip yararlanarak biiyiik Olcekli, stratejik

1% Mumtalakat Resmi web sayfasi, (Cevrimici), http://mumtalakat.bh/corporate-governance/#

1509981814478-33c4d89c-336e, 06.05.19
18 (Cevrimigi), https://www.swfinstitute.org/profile/598cdaa60124e9fd2d05ba86, 05.05.19
76 PIF Resmi web sayfas1, http://www.pif.ps/en/article/56/Impact-Investment, 05.05.19
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projelerin yapilmasina yardimci olmayr hedeflemektedir. PIF, seffaflik, hesap
verebilirlik ve iyi yonetisim ilkelerine bagli oldugunu bildirmektedir. Resmi Web
sayfast bulunmakta ve 2009 yilindan itibaren yillik raporlar1 resmi web sayfasindan

yayinlanmaktadir.

PIF i¢ ve dis denetim sunmaktadir. Filistin halki adina hareket eden Genel
Kurul, PIF’1in en iist denetim ve gozetim organidir. Genel Kurul, PIF Yd&netim
Kurulu'na stratejik rehberlik edip, PIF’in faaliyet raporunu gézden gegirir ve temettii
dagitimmi onaylar. PIF Genel Kurulu, is diinyasi, diizenleyici kurumlar ve sivil
toplum dahil olmak {izere Filistin toplumunun ¢esitli kesimlerini temsil eden 30
kisiden olusur. Genel Kurul iiyeleri Filistin Devlet Bagkani tarafindan ii¢ yilligina
atanmaktadir. PIF, Filistin devletinin yenilik¢i, kapsayic1 bir ekonomiye sahip ve
canl bir 6zel sektor tarafindan desteklenen egemen ve miireffeh bir devlet olmasim
hedeflemektedir. Yatirim stratejisi, iyi yonetisim saglarken gelisimsel etkiyi en st
diizeye c¢ikarmaya caligmaktir. Bu gorevi gerceklestirmek igin ii¢ etkili yatirim
platformu (Amaar, Massader, Sharakat), bir varlik yonetimi platformu (Aswaq) ve
sosyal yatirim i¢in (Ruwwad) tarafindan program yiiriitiilmektedir. PIF, sektor odakl
ti¢ etkili yatirrm ve bir varlik yonetimi grubu ile calistigini belirtmektedir. Diinya

Bankas1 kurulusu olan IFC ile de ¢alismaktadir.*’’
2.3. Asya-Pasifik Ulkeleri Ulusal Varlik Fonlar1

Asya-Pasifik iilkeleri UVF’leri, fon kaynaklar1 agisindan g¢esitlilik arz
etmektedir. Orta Asya iilkelerinde fon kaynaklar1 dogalgaz ve petrol tiirevi dogal
kaynaklardan olusmaktayken, Giineydogu Asya iilkelerinde emtia gelirlerinden artan
doviz fazlaligindan olugmakta ancak yine bir Giiney Asya lilkesi olan Singapur’da
ise mali tasarruflardan olugmaktadir. Kaynak farkliliklart gibi yonetim ve denetimde

de farkliliklar mevcuttur.*’®

Y7 PIF Resmi web sayfasi, (Cevrimigi), http://www.pif.ps/en,02.05.19

18 Yalgmer, Siirekli, “Ekonominin Cesitlendirilmesinin Bir Araci Olarak URF Modeli”, 5.3
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Grafik 2.10: 2015 Yili Asya-Pasifik Ulkeleri UVF’leri Yatirimlarinin Harita

Uzerinde Bélgesel Dagilimi
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Kaynak: Bocconi  University  SIL ~ Annual  Report 2015, s.38,  (Cevrimigi),
http://www.bafficarefin.unibocconi.eu/wps/wcm/connect/9al18762e-52fc-4774-9a76-
d387dcc46565/2015+SWF+Annual+Report.pdf?MOD=AJPERES&CVID=1YfWuO-, 09.05.19, 5.36

Grafik 2.10°da Asya-Pasifik iilkelerinin varlik fonlarinin, 11.4 milyar dolarla
yatirnmi en ¢ok kendi bolgelerinde, daha sonra ise 9.5 milyar dolarla Kuzey
Amerika’ya ve 3 milyar dolarla Avrupa bolgesine, 1.1. milyar dolar diger Asya

ilkelerine yaptiklar1 goriilmektedir.
2.3.1. Singapur

Singapur, 700 km2’ lik 5 milyon niifuslu bir ada sehir devletidir. 45 yillik
genc bir liman sehri olan Singapur, UVF sahibi olan diger {lilkelerden (Suudi
Arabistan, Norveg, Cin, Rusya, Abu Dabi...) farkli olarak, hizli ekonomik kalkinma
ve jeopolitik konumu kullanip dogru politikalar izleyerek elde ettigi sermayeyi
biriktirmis ve UVF’lerini kurmustur. 1972 yilinda kurulan Sentosa Development

Corporation (SDC), Sentosa’yr gelistirmek ic¢in, 1974’de Temasek Holding
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(Temasek), yatirnm tutma araci olarak ve 1981°de Government of Singapore

Investment (GIC), yabanci doviz rezervlerini yonetmek i¢in kurulmuslardir.*™

Sentosa Development Corporation (SDC), 1 Eyliil 1972’de Ticaret ve Sanayi
Bakanligi'nin Yasal Kurulu olarak kurulmus ve amaci Sentosa adasinin gelisimi,
yOnetimi, bir tatil yeri olarak pazarlama ve tanittimini yapip denetlemektir. Bunlarla
birlikte Sentosa'y1 eglence ve is amacl ziyaretcilerin kalacaklari ¢ok yonlii ¢ekiciligi
olan canli bir ada tesisi haline getirmek hedeflenmistir. SDC ayrica Singapur'un
anakara Singapur'dan Sentosa'ya ve adanin diger bolgelerinden Siloso Point'taki Bati
ucuna baglanan tek teleferik gokyiizii agina sahiptir. SDC'nin Sentosa'nin gelisimi ve
biliylimesi i¢in dengeli ve siirdiiriilebilir bir yaklasim benimsemesi ve yesilligi,
kiiltiirel miras1 ve ada c¢ekiciliginin korunmasma dikkat ederek varliklarim

yéinetmektedir.180

1965-1989 yillar1, Singapur sanayilesmesinin bagladig1 yillarda kurulan iki
UVF, Temasek ve GIC’1n baslangic yetkileri agikga, yerel ekonominin gelistirilmesi
ve gilivence altina alinmasina yonelik olarak kurulmustur. 1990'lh yillarda, her iki
UVF, sanayilesmis bir sehir devleti olan Singapur’ un amagladigi devletin
'bolgesellesme' projesine dahil olacak kadar yeterli finansal giic ve siyasi mesruiyet
sahip olmuslardir. Temasek ve GIC, 2000 y1l1 sonras1 bolgesel ve kiiresel ekonomide
aktif yatinmcilar oldular. Bunun sonucu olarak, Singapur'un ekonomik
diplomasideki rolii arttt ve bu biiyliik finansal ve ulusal varliklar1 edinmeleri
nedeniyle kiiresel siyasi ve yatirim ortaminda ¢ikan potansiyel sorunlarla daha fazla
ilgilenmektedir. Temasek ve GIC’in gelecegi ile Singapur hiikiimetinin stratejik
cikarlar1 ve kiiresel ekonominin biiyiime potansiyeli ayrilmaz bir sekilde baghdlr.181
Bugiin Temasek Holdings yonetimi altindaki varliklar 374,896,000,000 milyar dolar
ve GIC yonetimi altindaki varliklar 390,000,000,000 milyar dolara ulagmistir.
Diinyanin en biiyiik ilk 10 varlik fonu arasindadirlar ve toplam biiytikliikleri 750

1 Yeung, “From National Development to Economic Diplomacy? Governing Singapore’s SWF”,

s.3

Sentosa Development Corporation Resmi web sayfasi,(Cevrimigi), https://www.sentosa.
gov.sg/about-sdc/overview , 18.05.19

Yeung, “From National Development to Economic Diplomacy? Governing Singapore’s SWEF”,
s.2
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milyar dolar1 agmistir. % Singapur’un iki biiyiik varhk fonunun karsilastirmali

gosterimi asagidadir.

Tablo 2.5: GIC ve Temasek karsilastirmasi

Boyutlar

Temasek Holding

Government of Singapure Investment
Corp.

Sahiplik ve
Raporlama yapisi

Her ikisi de Singapur hiikiimetine aittir ve Maliye Bakanligi'na kars1
sorumludur. Her ikisi de operasyonel olarak &zerktir.

Fonun niteligi

Yatirim holding sirketi.
Temasek yonettigi varliklara
sahiptir.

Fon yonetimi GIC, yonettigi fonlara sahip
degil.

374.896.000.000 milyar

390.000.000.000 milyar ABD Dolarindan

A ABD Dolarindan fazla fazla
Zenginlik artist: (1) fonlarin uluslararasi satin
Yatirim hedefleri Sermaye degerlendirmesi. alma giiciinii korumak ve (2) fonlarin

degerini artirmak i¢in

Pazar yonelimi

Yerli (Singapur) ve yabanci

Sadece yabanct

Portfoy tahsisi

% 100 6zkaynaklar -
dogrudan bagl kuruluslar
veya Astrea Equity Fund'da

% 50 - hisse senedi; % 30 - tahvil; % 20 -
digerleri: 6zel sermaye / riskten korunma
fonu / gayrimenkul / emtia yatirimlar

Mevcut cografi odak

% 33: Singapur; % 41.:
Asya'nin geri kalani; % 23:
OECD ekonomileri (Kore
harig); % 3: digerleri

% 40 ila% 45: ABD; % 20 -% 25: Avrupa%
8 -% 10: Japonya; kalan% 32 -% 20:
belirtilmemis; ama Asya, Latin Amerika ve
Dogu Avrupa olmast muhtemeldir.

En ¢ok ¢ sektore
odaklanma (belirli
sirayla listelenmemis)

Finansal hizmetler,
telekomiinikasyon ve medya,
ulagim ve lojistik

Belirtilmemis ancak portfoy, biiyiik olasilikla
emlak, altyapi ve finansal hizmetler gibi.

Yatirim streleri

Kisit yok: Sonug kar elde
etmek

Orta - (en az 2 yil) ile uzun vadeli (5-10 y1l)

Getiri oranindaki temel

(1) Hissedar geri doniiyor ve

(1) G3 enflasyonundan reel getiri orant ve (2)

performans (2) STI Endeksi ve MSCI sanayi endeksleri: Ozkaynaklar igin, MSCI

Ostergeleri 4 . . . | Dlinya Hisse Senedi Endeksi; ve tahviller igin
& g Diinya Hisse Senedi Endeksi fya s ;
(performansin gibi sektor endeksleri gelistirilmis Lehman Brothers Diinya Tahvil
kargilagtirmasi) ' Endeksi.

Kaynak: Henry Wai-chung Yeung, “From National Development to Economic Diplomacy?
Governing Singapore’s Sovereign Wealth Funds”, The Pacific Review, 2011, C:24, S:5, 5.625-652,
(Cevrimigi), http://www.tandfonline.com/action/journalinformation?journalCode=rpre20, 03.03.17,

s.14
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(Cevrimigi), https://www.swfinstitute.org/fund-rankings/sovereign-wealth-fund, 02.05.19
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Temasek ve GIC’1n kaynagi, 1955 yilindan bu yana Singapur’ da hiikkiimetin
‘Central Provident Fund’ adiyla yiiriittiigii zorunlu tasarruf programi sayesindedir.
Bu programla ¢alisanlardan % 20 ve isverenlerden % 13 olmak iizere zorunlu katki
payr toplanmaktadir. 2007 yilinda bu tasarruflar GSYIH'nin % 47’sini

olusturmaktadir.'®®

Yatirim stratejilerinin merkezi, zenginligi en ist diizeye ¢ikartmak amaciyla
kurumsal, sosyal ve sorumlu yatirim tizerinedir. 2008 yilinda yasanan krizde hem
GIC hem de Temasek yaptiklar: kiiresel yatirimlar dogrultusunda 6nemli kayiplar
vermistir. '* Temasek Holdings, daha profesyonelce ve seffaf yonetilmektedir.
GIC’in ise yonetisimi, kamu alanlarindaki yatirimlart ve karar alma siiregleri
hakkinda bilgi eksikligi bulunmaktadir. Mayis 2008'de Genel Sekreter Yardimecisi
Sayin Bakan Mentor Lee Kuan Yew, GIC'in i¢ politik baskilardan korunmasi yatirim
fonlarinin biitlinliigiinii korumak i¢in i¢ politik baskilardan yalitilmig olmasini ve
seffaflik eksikligini savunmustur. *°> Singapur, potansiyel jeopolitik riskleri ve
endiseleri azaltmak i¢in IMF catisinda kurulan IWG’nin gelistirdigi ve gonitilliiliik
esasina dayali Santiago ilkelerini 2008 yilinda benimsemistir. Temasek, Singapur
Hiikiimetinin dogrudan katilimi olmadan, tamamiyla ticari bir temelde yatirim
yaptigin1 ve varliklarinin yonetimine kararli ve gilicli devam ettigini bu ilkeler
dogrultusunda gostermektedir. Ancak GIC’in kamu alanlarindaki yatirimlar1 ve karar
alma siiregleri halen daha az seffaf yonetilmektedir. GIC Yonetim Kurulu iiyelerinin
iist diizey hiikiimet lider ve yoneticilerden olusmasi, GIC politikalarina dogrudan

devlet katilim1 oldugunu da dogrulamaktadir.*®®

2.3.2. Cin

Cin, 29 Eyliil 2007 tarthinde Maliye Bakanlig1 tarafindan 200 milyar dolar
degerindeki 6zel tahvillerin ihraciyla, devasa doviz rezervlerini yonetmek igin
Chinese Investment Corporation (CIC)’i kurdu. CIC, Cin Halk Cumhuriyeti Sirket

Yasasima uygun tamamen devlete ait bir sirket olarak kurulmustur. Eski bir devlet

183
184

Reisen, “How To Spend It: Commodity or Non-commodity SWFs”, s.12

Backer, “Sovereign Investing in Times of Crises: Global Regulation SWFs, SOEs, Chinese
Experience”, 5.37

Yeung, “From National Development to Economic Diplomacy? Governing Singapore’s SWEF”,
s.8
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yatirim aract olan Central Huijin Yatirim Sirketi’ de CIC ile birlestirilmistir. CIC’in
yonetimi altindaki varliklar 941.417.000.000 milyar dolardir ve bugiin diinyanin en
bityiik ikinci varlik fonudur. Santiago ilkeleri'nin rehberliginde ve ticari faaliyetlerin
temelinde, bilimsel gelismeyi ve siirekli biiylimeyi amacglamaktadir. 87 CIC’in
yonetimi, Yonetim Kurulu ve Denetim Kurulu’ ndan olusan sirketin isleyisini ve
genel performansimni denetlemeye yetkilidir. Kurul ayrica Cin Halk Cumbhuriyeti
Kanunu, sirketin Ana Soézlesmesi ve diger kurucu belgelere gore diger gorevleri
yerine getirme yetkisine sahiptir. Denetim Kurulu sirketin muhasebe ve mali
faaliyetlerini denetler. Denetim Kurulu ayrica Yonetim Kurulu ve iist diizey
yoneticileri de izler. Cin hiikiimeti iist diizey kabine seviyesinde yer alir. CIC uzun
vadeli, istikrarli, siirdiiriilebilir ve riske gore ayarlanmis getiriler elde edecegi yatirim
stratejileri belirlemeyi hedefler. Etik hareket eder ve yatinm yaptigi sirketlerde

faaliyetleri etkileyecek girisimlerde bulunmamaktadir.'®®

Cin'in ikinci UVF’si, SAFE Investment Company (SIC), Cin'in resmi doviz
kuru yoneticisi olan State Investment of Foreign Exchange'in (SAFE) bagh bir
kurulusu, Hong Kong istirakidir. SIC, 1997 yilinda 20 milyar dolar sermaye ile
acilmistir. Fonun kaynagi, merkez bankasinda biriken biitce ve ticari gelir fazlasi
rezervlerinden geliyor. SIC’in yénetimi altinda bulunan varliklar 439.836.526.800*%
milyar dolar ve diinyadaki en biiyiik ilk 10 fon arasinda 6. sirada yer almaktadir.
2007 yilindan itibaren yurtdisi yatirimlara baslayan SIC’in varligi Ocak 2008’e kadar
gizli tutulmustur ve SIC’ in seffaflik derecesi disiiktiir. Cin UVF’leri ile ilgili
ABD’nin biiytlik endiselerinin kaynagi, fonun siyasi kriterlerin etkisinde kalmadan 1yi

bir yonetime sahip olmamasi ve yeterli mesruiyet olusturamamasidir.**® SIC, Hong

Kong’un Cin’e devrinden sonra Renminbi ve Hong Kong dolarinin degerini

87 CIC Resmi web sayfasi, (Cevrimigi), http://www.china-inv.cn/chinainven/About_CIC
/Who_We_Are.shtml, 30.04.19

Backer, “Sovereign Investing in Times of Crises: Global Regulation of SWFs, SOEs and
Chinese Experience”, s.106

18 SAFE Investment Company Ltd, (Cevrimigi), https://www.swfinstitute.org/profile
/598cdaa60124e9fd2d05bd9b, 01.05.19

Stephen Thomas, Ji Chen, “Chine’s SWFs: Origins, Development and Future Roles”, Journal of
Contemporary China (2011), 20(70), June, 467478, (Cevrimigi),
http://www.tandfonline.com/action/journalinformation?journalCode=cjcc20, 03.03.17, s.3

188

190

98


http://www.china-inv.cn/chinainven/About_CIC%20/Who_We_Are.shtml
http://www.china-inv.cn/chinainven/About_CIC%20/Who_We_Are.shtml
https://www.swfinstitute.org/profile%20/598cdaa60124e9fd2d05bd9b
https://www.swfinstitute.org/profile%20/598cdaa60124e9fd2d05bd9b
http://www.tandfonline.com/action/journalInformation?journalCode=cjcc20

uluslararas: spekiilatorlere karst Amerikan Dolar karsisinda savunmada ¢ok onemli

bir rol oynamugtr.***

SIC, yabanc1 ve yerli hisse senetleri ve sabit getirili menkul kiymetler dahil
olmak {izere cok ¢esitli araglara yatirim yapabilir. SAFE Yatirim Sirketi'nin temel
hedefleri yatirim getirisi kazanmak, isletmelerin ¢esitliligini arttirmak ve ABD dolar1

degerindeki dalgalanmalara Cin’in maruz kalmasim azaltmaktir.%?

2018 yili itibariyle, Cin sahibi oldugu 1.2 trilyon dolarlik ABD tahvili ile
elinde ABD tahvili sahibi olan iilkeler arasinda 1. sirada yer almaktadir. Bu durumda
yiiksek doviz varliklar1 ve varlik fonlar1 CIC ve SIC'in su anda sahip oldugu sermaye
biiyiikliigii ve yiiksek yatirim getirisi Cin ekonomisini gii¢lii ve 6nde tutmaktadir. Bu
durum, hem CIC hem de SIC, gelecekte kiiresel finans ve kaynak pazarlarinda daha

aktif ve énemli yatirimeilar olacaginin gostergesidir.™®

Cin yatirimlarin1 ABD tahvil
piyasasi ile kisitlamamaktadir. Bununla petrol ve enerji gibi kritik sektorlerde
gelecekte yasanabilecek sorunlarin Oniine gegebilme, arz giivenligini saglayarak
ekonomik cesitlilik elde etme gibi amaglarla yola ¢ikarak Afrika ve Asya’da da

onemli yatirimlarda bulunmaktadir.
2.3.3. Japonya

Japonya'da Temmuz 2009°da Japan Investment Corporation (JIC) Tokyo
sehrinde kurulmustur. JIC, Japonya Hiikiimeti’nin ulusal varhk fonudur.*®* JIC, 20
milyar dolarlik hiikiimet parasiyla kurulmustur. JIC sirketlere yatirinm yapmak isteyen
0zel sermaye sirketleri, ulusal varlik fonlar1 ve kurumsal yatirimcilar ile birlikte fon
olusturmay1 planlamaktadir. Reuters’a JIC’in iist diizey yoOneticisi Masaaki Tanaka
verdigi roportajda, JIC’in biiylik yabanci sermaye fonlariyla bir araya gelerek uzun
vadeli yatirimer olarak KKR, Blackstone ve Bain Capital yabanci sermaye sirketleri
gibi ¢alismak istediklerini ve Japonya’da yabanci 6zel sermaye sirketlerine olan

Onyargiy1 birlikte ¢alisarak kirmak istediklerini belirmistir. Yapilan ortakliklardan

191 (Cevrimigi), https://www.ft.com/content/2ee05a68-baf9-11dc-9fbc-0000779fd2ac, 30.02.18

192 James Chen, “SAFE Investment Company (China)”, 27.04.18, (Cevrimici),
https://www.investopedia.com/terms/s/safe-investement-company.asp, 30.04.19

Thomas, Chen, “Chine’ SWFs: Origins, Development and Future Roles”, s.13

Company Overview Japan Investment Corporation, (Cevrimigi), https://www.bloomberg.
com/research/stocks/private/snapshot.asp?privcapld=105319448, 29.04.19
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cikilmak istenmesi durumunda JIC’in hisseleri devralarak sorun olusmayacagini
belirtilmistir. Ayrica JIC kiigiik yerli sirketlerden %35 oraninda hisse alarak iilkenin
kurumsal yapisini degistirmeyi hedeflemis ve risk sermayesi fonu ile denizasiri

sirketleri hedefleyen bir fon kurmay1 da planlamls‘ur.195

Ancak yapilan bu roportajdan ii¢ ay gibi bir siire sonra Aralik 2018’de, JIC’
in dokuz o6zel sektor yoneticisinin hepsinin KYODO'nun 6deme anlagsmazlig
nedeniyle, 11 tiyeli yonetim kurulundan istifa etmesi, tilkedeki en biiyiikk kamu-6zel
fonunda faaliyetlerin askiya alinmasina sebep olmustur.'*® Girisimei ve yeni gelisen
teknolojilere odaklanip yerel sirketlere yatirim yaparak Japonyanin endiistriyel
rekabet edebilirligini artirmak i¢in kurulan JIC 'in, faaliyetlerine yakinda baslayip
baglamayacagi konusunda, Japon devleti hiikiimetinden net bir agiklama
yapilmamistir. Konuyla ilgili bilgi sahibi bir kaynak, PEl'ye yaptigi agiklamada,
JIC'de kidemli ayrilisgtan bu yana hicbir is ve islemin olmadigini, yatirim

yapilmadigini belirtmistir. %’

2.3.4. Kazakistan

1991 yilinda bagimsizligina kavusan Kazakistan, zengin yer alti kaynaklari
olan petrol ve komiir yataklarma, dogalgaz rezervlerine sahiptir. Tengizchevroil
sirketinin 1993 yilindaki kurulusundan 6nce Kazak petrol ihracati Rus topraklar
tizerinden yapilmaktaydi. 2001 yilinda Hazar Boru Hatti Konsorsiyumu agilmasiyla
petrol ihracati boru hattr iizerinden yapilmaya baslanmustir. **® Kazakistan devleti
petrol, gaz ve maden gelirlerinden gelen doviz rezervleriyle olusan ti¢ varlik fonuna
sahiptir. Bunlar Kazakhstan National Fund, Samruk-Kazyna ve National Investment

Corporation’dir.

1% Junko Fujita, Taro Fuse, “Japan’s $20 billion State-backed Fund seeks to team up with Global

PE  firms”,24.10.18, (Cevrimigi), https://www.reuters.com/article/us-japan-government-
fund/japans-20-billion-state-backed-fund-seeks-to-team-up-with-global-pe-firms-
idUSKCN1IMY1IA ,15.05.19
19 JIC, (Cevrimigi), https://www.japantimes.co.jp/news/2018/12/10/business/nine-private-sector-
executives-japan-investment-corp-resign-pay-dispute/#. XNt3AokzbMw, 15.05.19
Carmela Mendoza, “Japan’s $ 18 billion government PE fund Suspend Operation” 05.03.19,
(Cevrimigi), https://www.privateequityinternational.com/japans-18bn-government-pe-fund-
suspends-operations/, 14.05.19.12.
Elnur Ismayilov, Tiirkan Budak, “Kazakistan’mn Enerji Yataklar1 (Analiz)”, Bilgesam, 12.04.16,
(Cevrimigi), http://www.kazakistan.kz/kazakistanin-enerji-yataklari/, 02.05.19
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The National Fund Republic of the Kazakhstan, 2000 yilinda kurulmustur ve
yonetimi altindaki varliklar1 57.628.000.000 milyar dolardir.'®® Hem istikrar hem de
tasarruf fonu olarak faaliyet gostermektedir. Kazakistan varlik fonu degisken,
ongoriilemez, tikenebilir, yiiksek dalgali petrol fiyatlar1 ve yeni hidrokarbon
kesiflerinden elde ettigi yiiksek geliri ile ekonomik kalkinmay: iyilestirmek ve
gelistirmek hedefiyle kurulmugtur. NFRK’nin belirleyici niteligi, hem varliklarda
olusabilecek dalgalanmay1 Onleyerek istikrar1 elde etmek, hem gelecek nesillere
yapilacak tasarruflari aktarmak hem de biriken yabanci dovizlerle Hollanda hastaligi
etkisini giderme hedeflerinin hepsini birden tek bir fonda kapsamas1d1r.200 NFRK,
asil gorevi alternatif varlik simiflarina yatirnrm yaparak petrol, gaz ve maden
fiyatlarindaki oynakligin Kazakistan ekonomisi iizerindeki etkisini azaltmak icin
istikrar fonu gibi ¢alismay1 planlamig, Kazakistan Cumhuriyeti Ulusal Bankasi'nin
yiizde yliz istiraki olan bir kurulustur. NFRK’ nin yonetisimi, isletmesi veya yatirim
stratejileri hakkinda cok az bilgi bulunmaktadir.”®* NFRK, Government Pension
Fund Global temel alinarak olusturulmustur. Maliye Bakanligi ise petrol, gaz ve
madencilikten elde edilen gelirleri alip bu fona belli bir pay1 6demektedir. Bu pay
hesaplanirken varil basina petrol fiyatlarinin 19 ABD dolarinin iistiine ¢ikmasi ve
altina diismesi gibi bir fiyat mekanizmasi ile diger kaynaklar i¢inde buna benzer bir
fiyatlama mekanizmas1 belirledi. Bu gelirlerden %10’u istikrar fonuna, %901 ise
biitceye ayrilir. 2008 yilina kadar NFRK, IMF tarafindan da 6viilen ¢ok ihtiyath
diisiik riskli faizli menkul kiymetler yatirim stratejisi izledi. Bu haliyle NFRK ulusal
varlik fonlarindan beklenen teoriyle uyumludur. Kazakistan, “Uluslararast Seffaflik
Orgiitii Yolsuzluk Algr Endeksi” ¢alismasma gére dolandiricilik ve yolsuzluga agik
bir iilkedir. Diisiik diizeyde seffafliga sahiptir ve Santiago Ilkelerini kabul

etmemistir. Kurulusundan bu yana uluslar arasi bir firma olan Ernst&Young

199 Kazakhstan National Fund, (Cevrimigi), https://www.swfinstitute.org/profile

/598cdaa50124e9fd2d05b556 ,03.05.19
20 Yelena Kalyuzhnova, “The National Fund of the Republic of Kazakhstan(NFRK): From
Accumulation to stres test to global future”, Energy Policy, S:39, 2011, 6650-6657, (Cevrimici),
www.elsevier.com/locate/enpol, 03.03.17, s.2-5
James Chan, ‘“Kazakhstan National Fund”, 22.05.18, (Cevrimici), https://www.
investopedia.com/terms/k/kazakhstan-national-fund.asp, 30.04.19
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tarafindan bagimsiz denetimleri yapilmaktadir. Fonun internet sitesi

bulunmamakta ve faaliyetleri hakkinda kamuya agik bir rapor bulunmamaktadir.

Samruk-Kazyna, 13 Ekim 2008 tarihli 668 sayili Cumhurbaskanlig1 Karar1 ve
17 Ekim 2008 tarihli 962 sayili Hiikiimet Kararlar1 uyarinca kurulmustur. Toplam
varliklar1  71.344.300.000 milyar dolardir. *® “Sustainable Development Fund
Kazyna” ve “Kazakhstan’s Holding for Management of State Assets Samruk” iki
bliyiik devlet holdinginin birlesmesiyle Samruk-Kazyna kurulmustur. Samruk-
Kazyna kurulus amaclari: Ulusal ekonominin modernize edilmesi ve
cesitlendirilmesini yardimci olmak, ulusal ekonomiyi istikrara kavusturma siirecine
katilma, sirketin is verimliligini arttirma seklinde siralanmistir. Kurulusundan bu
yana, JSC'nin modern ve verimli kurumsal bir yonetim sistemine kavusmasina,
hissedarlarin haklarin1 koruma ve yatirimcilara kar ettirme, yonetim ilkeleri ve
sirketteki genel durum hakkinda gilincel ve yeterli bilgi saglar. Her seviyede
kurumsal yonetim sistemi, hissedarlarin hak ve menfaatlerinin ihlali ile ilgili olas1
riskleri hafifletir ve ortadan kaldirir. Yonetim organizasyonu Y onetim Kurulu, Ceo,

Yardimer Ceo ve Kalkinma Departmani, yedi iiyeden olugsmaktadir.

National Investment Corporation (NIC), 2012 yilinda kurulmustur ve
varliklar1 toplami 125.545.000 milyon dolardir.204 Sirket, Kazakistan Cumhuriyeti
Ulusal Bankasinin doviz rezervlerinin bir kismin1 ve Kazakistan Cumhuriyeti
mevzuati tarafindan belirlenen diger varliklar1 yonetme konusunda uzmanlagmis bir
finans kurulusudur. Sirket, Kazakistan Ulusal Bankasi1 Valisi'nin girisimi ve
Kazakistan Cumhuriyeti Cumhurbaskani'nin anlagmasiyla kurulmustur. 205 NIC’in
yonetim organizasyonu; National Bank of Kazakhstan, Yonetim Kurulu, Icra Kurulu
ve Yatirim Komitesi’nden olusmaktadir. NIC'in vizyonu, referans portfoyiiniin

performansini diisiik risk seviyesinde, 15 yillik uzun vadeli bir siirede yatirim getirisi

22 Elnur Ismayilov, Tiirkan Budak, “Kazakistan’in Enerji Yataklar1 (Analiz)”, Bilgesam, 12.04.16,

(Cevrimigi), http://www.kazakistan.kz/kazakistanin-enerji-yataklari/, 02.05.19

Samruk-Kazyna JSC, (Cevrimigi), https://www.swfinstitute.org/profile
/598cdaa60124e9fd2d05bdc0, 05.05.19

204 JSC National Investment Corporation, (Cevrimigi), https://www.swfinstitute.org/profile
/598cdaa60124e9fd2d05b8el ,04.05.19

JSC National Investment Corporation of the National Bank of Kazakhstan, t.y., (Cevrimigi),
https://www.ifswf.org/member-profiles/jsc-national-investment-corporation-national-bank-
kazakhstan, 02.05.19
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seviyesine ulastirmay1 gerektirmektedir. 2009 yilinda varlik fonlarinin yatirimlart ve
isleyisleri hakkinda bilgi saglayan goniillii kurulu IFSWF, 2014 yilinda Ulusal Varlik
ve Emeklilik Fonlar1 Ortak Yatirnm Masasi (CROSAPF), 2 trilyon ABD Dolarindan
fazla 6zel sermaye varligini temsil eden yaklasik 450 kurulusun iiye oldugu

Kurumsal Siirli Ortaklar Birligi (ILPA) ne liyedir.206

2.3.5. Malezya

Khazanah Nasional Berhad (Khazanah), 3 Eyliil 1993 tarihinde 1965 Sirketler
Yasas1 altinda halka agik bir limited sirket olarak kurulmustur ve bir yil sonra
faaliyete ge¢mistir. Federal Lands Commissioner’in, sahip oldugu bir pay disinda,
Khazanah'in tiim sermayesi 1957 Maliye Bakanligi (Kurulus) Yasasi uyarinca
Maliye  Bakanligma  aittir. ~ Khazanah,  yonetimi  altindaki  varliklar
32.727.600.000 milyar dolardir.?”” Gorevi Malezya ve Malezya halki igin ticari ve
sratejik amaclar dahilinde optimum risk ve uzun vadeli yiiksek getiri elde etmektir.
Khazanah, uzman bir Yonetim Kurulu tarafindan yonetilmektedir. Kurul, genel
yonetim ve Khazanah'in performansindan sorumludur. Stratejik ve ticari hedeflerin
uygulanmasindan sorumlu olan Kidemli Yoénetim Ekibinin deneyim ve
yeteneklerinden yararlanildigini resmi internet sayfasinda bildirmektedir. Ayrica
resmi web sitesinde kamusal anahtar bilgileri, Khazanah Raporu ve Hasanah Raporu

8

olarak yillik raporlar yaymlanmaktadir. 208 Khazanah’m ayni zamanda cesitli

sektorlerde yurt i¢i ve yurt disinda 50 den fazla sirkette yatirimi bulunmaktadir.?®
2.3.6. Avustralya

Avustralya’nin Future Fund, NSW Generations Fund, Western Australia

Future Fund olarak ii¢ adet ulusal varlik fonu bulunmaktadir.

206

NIC Resmi web sayfasi, (Cevrimigi), https://nicnbk.kz/,02.05.19

27 Khazanah,  (Cevrimigi), https://www.swfinstitute.org/profile/598cdaa50124e9fd2d05b58c,
02.05.19

Khazanah Nasional Resmi web sayfasi, (Cevrimigi), http://www.khazanah.com.my/About-
Khazanah/Our-Corporate-Governance, 01.05.19

Khazanah Nasional Berhad, (Cevrimigi), https://www.ifswf.org/member-profiles/khazanah-
nasional, 02.05.19
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Future Fund, 2006 yilinda kurulmustur ve yonetimi altindaki varliklar
109.540.000.000 dolardir.?’® Future Fund, Avustralya Engelli Bakimi Fonu, Tibbi
Arastirma Gelecek Fonu, Iki Ulus insa Fonu ve Aborjin, Torres Bogazi Kara Adasi
ve Deniz Gelecek Fonu'na yatirirm yapmaktan sorumludur. Her fonun Avustralya
tarafindan belirlenen bir yatirnm yetkisi vardir. Future Fund, fonlarin yapacagi
yatirimlarin karar siirecinden ve karin maksimize edilmesinden sorumludur.
Avustralya Hiiklimeti proje belirlenmesi ve finansmanin saglanmasinda gorevlidir.
2006 Future Fund yasasina gore, 2020’ de devletin emeklilik yiikiimliiliikklerinin
yerine getirilebilmesi i¢in devlet biit¢esini destekleyici olmasi ve yaslanan niifusun
getirdigi ek yiikimliiliiklerin biitgeyi baskilamasini engel olmak amaglanmustir. 2!

30 Haziran 2018 tarihi itibariyle toplam varliklar1 145.8 milyar dolardir ve 2017-
2018 yilinda kar oran1 %9.3 ve kazanci 12 milyar dolardir.

Grafik 2.11: Future Fund Annual Report Yillik Degerlendirmesi, 2017-2018
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Kaynak: Future Fund Annual Report 2017-2018, (Cevrimigi), https://www.futurefund.gov.au/about-
us/annual-reports, 12.05.19, s.34

20 SWFI, (Cevrimici), https://www.swfinstitute.org/profile/598cdaa50124e9fd2d05b1ad, 05.05.19
211 Future Fund Management Agency, (Cevrimigi), https://www.futurefund.gov.au/about-us/our-
funds, 06.05.19
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West Australia Future Fund, 2012 yilinda kurulmustur, yonetimi altindaki
varliklar 900 milyon dolardir ve fon kaynagi kémiir, demir ve petrol rezervleridir. 2
Avustralya’nin ikinci ulusal varlik fonudur. 2031-32 yilina kadar her yil 230 milyon
dolar faiz geliri kazanacagi tahmin edilen biiyiik bir girisimdir. Bu, 6ngoriilen fonun
ayni zaman diliminde yaklasik 5 milyar dolar1 bulmasini saglar. Fonun biiyiik kismi,
2016 yilina kadar 820 milyon dolara yiikselecegi oOngoriilen demir cevheri
madenciliginden gelmesi planlanmistir. Fonu kurmak ic¢in Porter, Bolgeler ig¢in
Kraliyetler programindan elde edilen tasarruflardan 223 milyon dolarlik bir devlet
katkist1 ve demir cevheri teliflerinden 820 milyon dolarlik bir devlet katkisi
saglayabildi. Bu katkiya ek olarak, devletten madencilikten kaynaklanan yillik telif
ticretlerinin ylizde 1'inin 2017'den itibaren fona beslenmesi istenecek. Avustralya’da,
ozellikle Bat1 Avustralya’ya yogunlasan ikinci bir ulusal varlik fonu olusturulmasi,
bolgenin gelecekteki ekonomik refahi i¢in, hammaddelere bagimliliktan kurtulma ve

bolgedeki biiyiimenin niteligi géz niine alindiginda dzellikle 6nemlidir.?*®

NSW Generetions Fund (NGF), 2018 yilinda kurulan yeni bir fondur. NGF
2018-19 yilinda ilk kurulus biitcesi eyalet biit¢esinden 3 milyar dolar ile finanse
edilecektir. Daha sonra Westconnex'teki ylizde 51'lik hissesinin planlanan satigindan,
hiikiimetin kalan faizi de dahil olmak iizere yatinm kazanclari ve gelecekteki
katkilarla da biiylimesi planlanmistir. Fon biiyiidiikge, yatirim getirisinin yiizde 50'ye
varan kismi ile yeni kurulan Topluluk Temettii girisimi aracilifiyla yerel topluluklar
destek verecektir. NGF sayesinde, oyun alanlari, topluluk hareketlilik hizmetleri,
kamu bahgeleri, yerel spor tesislerinde yapilan iyilestirmeler, kamu yapitlar1 ve
festivaller, risk altindaki genclik i¢in programlar ve saglikli yasam girisimleri dahil
olmak {izere yeni proje secimleri yapilmasi hedeflenmistir. Se¢menlerin kendi
bolgeleri i¢in hazirlayacaklari yeni projelere yaklasik 300.000 dolar biitge ayrilarak
finanse edilmesi ve gercgeklestirilmesi planlanmistir. Hazine sorumlusu Dominic

Perrottet, hiikiimetlerin gelecek nesiller i¢in finansmani daha iyi kullanmasin1 ve

212 West Future Australian Fund, (Cevrimici), https://www.sovereignwealthcenter.com/fund/33/

Western-Australia-Future-Fund---Fund-Snapshot.htmI?Fund Typeld=41#/.XNg8v4kzbMw,
11.05.19

Christian Porter, “Western Australia Future Fund Leadership Profile of the Founding Treasurer”,
18.08.14, (Cevrimigi), https://sovereignwealthfundshistory.wordpress.com/2014/08/18/western-
australia-future-fund-leadership-profile-of-the-founding-treasurer-christian-porter/, 12.05.19
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NSW Nesiller Fonu'nun devletin finansmanini bu yolla giivence altina alabilecegini

soylemistir.**
2.3.7. Kiribati

Ingiliz Sémiirgesi déneminde ada ydnetimi, fosfat minerallerinin tiikenecegi
beklentisiyle 1956 yilinda The Revenue Equalization Reserve Fund (RERF)’u
kurdular ve yabanci firmalar tarafindan fosfat ¢ikarilmasina 6zel vergi koyulmustur.
RERF, vergi geliri ve fosfat madenciliginden gelen gelir rezervi kullanilarak
kurulmustur. En son 1979’ da fosfat minerali ¢ikarilsa da, fon iilkeye 6nemli bir katki
sagladi. Kiribati Hiikiimeti hem miitevelli hem de hak sahibi olarak, RERF
kaynaklarinin yatirim, dagitim ve kullanimi konusunda tek yetkili olarak atanmaistir.
RERF, Kamu Maliyesi (Kontrol ve Denetim) Yasasi ile olusturulan 6zel bir fon
olarak kabul edilmistir. Yonetim politikalar1 Maliye Bakani tarafindan onerilip
parlamento tarafindan onaylanmaktadir. Fondan para ¢ekme limitleri konusunda
higbir kural bulunmamakla birlikte, 1996’da parlamento, RERF’in kisi basina diisen
degeri reel olarak 4.700 Avustralya $ 'da sabit tutmay1 ilke edinmistir. 1956°da ilk
kuruldugunda biiyiikliigii 556.000 ABD Dolar1 iken, 1979’da 69 milyon ABD
Dolarmna ulasmistir.?® Bugiin fonun degeri 608.521.000 milyon dolar?'®, iilkenin
GSYIH’ nmn 10 kat1 biiyiikliigiindedir ve fonun sagladig: faiz, iilkenin gelirinin
% 30’unu temsil etmektedir.?’ 2014 yilinda Kiribati Ekonomik Reformu, Mali
Istikrar1 Gii¢lendirme Programi ile uzun vadeli ekonomik projeler gelistirilmeye

calisilmaktadir.?*®
2.3.8. Timor-Leste

Bir giineydogu Asya iilkesi olan Timor-Leste, The Petroleum Fund of Timor-

Leste varlik fonunu, Petrol Fonu Kanunu hiikiimlerine uygun olarak kurmus ve fon

24 Aimee Chanthadavong, “NSW Sets Up State Future Fund”, 20.06.18, (Cevrimigi),

https://www.innovationaus.com/2018/06/NSW-sets-up-state-future-fund, 12.05.19

“Revenue Equalization Reserve Fund: Overview”, Strengthening Fiscal Stability Program (RRP
KIR  47314), 2005,  (Cevrimigi), https://www.adb.org/sites/default/files/linked-
documents/47314-001-sd-03.pdf ,06.05.19, s.3-4

Revenue  Equalization  Reserve  fund,  (Cevrimigi), https://www.swfinstitute.org
[profile/598cdaa50124e9fd2d05b5a5, 03.05.19

Bernstein, Lerner, Schoar, “The Investment Strategies of Sovereign SWFs”, s. 1

Khazanah Nasional Resmi web sayfasi, (Cevrimigi), http://www.khazanah.com.my/About-
Khazanah/Our-Corporate-Governance, 01.05.19
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3 Agustos 2005 tarihinde yirtirliige girmistir. Kurulus varligi 205 milyon dolarken
bugiin ise 16.799.312.691 milyar dolara ulasmistir.”® 2005'ten Haziran 2009'a kadar
tim portfoy Timor-Leste Merkez Bankasi (eski adiyla BPA) tarafindan yonetilmis ve
yalnizca ABD Devlet tahvillerine yatirilmistir. Petrol Fonu Kanunu, tim petrol
gelirlerinin tamamen Fona aktarilmasini ve yurtdisina finansal varliklara yatirim
yapilmasin1 gerektirmektedir. Fon’un harcamalari, yalnizca meclis onayma uygun
olarak merkezi yonetim biitgesine yapilan transferlerdir.??° Petrol Fonu yonetisim
modeli, petrol gelirlerinin akillica yonetimi i¢in kamu destegi olusturmaya yardime1
olmak ve kotii yonetisim riskini azaltmak i¢in yiliksek diizeyde seffafliga ve bilgilerin
aciklanmasina dayanmaktadir. Timor-Leste halki adina, Petrol Fonu'nun genel
yonetiminden Maliye Bakanlig1 araciligiyla Hiikiimet sorumludur. Hiikiimeti cesitli
raporlama gereklilikleri ile Parlamentoya kars1 sorumlu kilmaktadir. Haziran 2009'da
Uluslararasi Iskan Bankasi, fonun toplam fonun yiizde 20'sinden sorumlu ilk dis
yoneticisi oldu. Fonun daha genis bir devlet ve uluslariistii tahvil yelpazesine yatirim

yapmasina yardimci oldu.?

2.4. Afrika Varhk Fonlan

Afrika merkezli varlik fonlarinin geliri petrol, dogalgaz, maden gibi
kaynaklara dayanmakta, Gliney Amerika fonlar1 ise farkli olarak dogal kaynaklara ek
olarak kanal gelirlerinden de kurulmaktadir. Yonetimleri genellikle Merkez Bankasi
ve Hazine sahipliginde bulunmaktadir. Bu fonlar dis piyasaya yatirimlar yapmaktan
cok i¢ piyasaya ve merkezi blitceye kaynak aktarmaktadir. Yonetimleri denetim ve
seffaflik yoniinden kayg1 vericidir. Fon gelirlerinin temel ihtiya¢ ve gereksinimler
icin kullanilmasi hedefi, ulusal kalkinmay1 saglayarak yoksullugun giderilmesi ve

yasam sartlarinin iyilestirilmesi yoniinden olumlu bulunmaktadir.

Afrika’da kurulan varlik fonlari, Ortadogu (Katar Investment Authority, Abu
Dhabi Investment authority ) ve Kuzey Afrika’da (Libyan Investment Authority) yer

alan eski ve basarilt UVF 6rnekleri goz 6nilinde bulundurarak kurulmaktadir.

2% Timor-Leste, (Cevrimigi), https://www.swfinstitute.org/profile/598cdaa60124e9fd2d05c12c,

06.05.19

Timor-Leste Resmi web sayfasi, (Cevrimigi), https://www.mof.gov.tl/budget-spending
[petroleum-fund/?lang=en, 04.05.19

James Chen, “Timor-Leste Petroleum Fund”, 27.06.18, (Cevrimigi), https://www.
investopedia.com /terms/t/timor-leste-petroleum-fund.asp, 02.05.19
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2.4.1. Botsvana

Pula Fonu, gelecek nesiller i¢in elmas ihracatindan elde edilen gelirin bir
boliimiinii korumak amaciyla 1994 yilinda kurulmustur. 1994’ den bu yana artarak
5.517.050.000 milyar dolar varlig1 yonetmektedir. Botswana, petrol dis1 gelirler ile

Afrika’da mali ve cari islemler fazlasi veren tek iilkedir.??

Botsvana Bankasi, Pula Fonu'nun bir kisminin dogrudan devlet miilkiyetine
doniistiiriir. Su anda, Hiikiimetin Pula Fonu'ndaki payi yaklasik fonun iicte ikisi
kadardir, geri kalan1 ise Banka'ya aittir. DOviz rezervlerinin bir parcasi olan Pula
Fonu, yalnizca yabanci para cinsinden varliklara yatirnm yapmaktadir. Yatirim
stratejisi kabul edilebilir risk diizeyinde maksimum getiri elde etmek seklindedir.
Pula Fonu'nun finansal ve yatinm faaliyetleri, Banka'nin finansal tablolarinda
raporlanmaktadir. Yillik mali tablolar dis denetciler tarafindan denetlenmekte ve
Parlamentoya sunulmak {izere Maliye ve Kalkinma Planlamasi Bakanina

sunulmaktadir.?®

Pula Fonu, 1994 yilinda kuruldugundan bu yana reel olarak degeri, yerli ve
yabanc1 para cinsinden de artmaktadir, bu da yatirim stratejisinin basarili oldugunu
ve Odemeler dengesinde fazlaligin devam ettigini gostermektedir. Ancak Kamu
Gorevlileri Emekli Sandi1g1 Fonunun kurulmasi siirecinde, Devletten biiylik miktarda
bu fona varlik devri yasanmistir; 2008 yilinin sonlarindan itibaren, kotiilesen kiiresel
ekonomik yavaslamada yasanmasiyla, yasanan olumsuz piyasa kosullar1 ve ¢ikislar
nedeniyle, Pula Fonu'nun Likidite Portfoyiliniin bir miktar asinmasina neden

olmustur. 224

Resmi web sayfas1 bulunmaktadir ve Santiago Ilkelerini kabul etmistir.
Diinya Bankas1 veya IMF gibi uluslararas1 bir kurulus tarafindan Fon ydnetiminin
rutin olarak gozlenmemesi, yoOnetim organizasyonunda yerel bir denetim
mekanizmasinin bulunmayisi, hiikiimet onayli para ¢ekme isleminin olmayis1 ve
Botswana Banka’sinin  resmi rezervlerle yonetiliyor olmasi seffaflik ve

agiklanabilirlik agisindan fonun eksiklerindendir.

22 Pula Fonu, (Cevrimici), https://www.swfinstitute.org/profile/598cdaa60124e9fd2d05bc49,

01.05.19

Pula Fonu, (Cevrimigi), https://www.ifswf.org/members/botswana ,08.05.19

224 pula Fonu Resmi web sayfast , (Cevrimi¢i), http://www.bankofbotswana.bw
[content/2009103013033-pula-fund, 08.05.19
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2.4.2. Angola

Angola yurtdisinda yatinm yapmak i¢in bir UVF kurma karar1 almis, fon
yaratma planlar1 Kasim 2008'de ilan edilmis ancak proje, dncelikli olarak kiiresel
ekonomik kriz etkisiyle birka¢ kez ertelenmis ve 2012 yilinda Fundo Soberano de
Angolano (FSDEA) olarak kurulmustur ve yoOnetimi altindaki toplam varliklari
4.270.000.000 milyar dolardir. 22> FSDEA, Angola'nin petrol sektoriinden petrol
gelirleri ile finanse edilecegini ve bir varil petrolden gelen 58 dolarin iizerindeki tiim

gelirlerin fona aktarilacagin belirtmektedir.??°

Angola halkinin varliklarimi {retip gelistirerek, Angola'nin sosyal ve
ekonomik gelisimini tesvik etmek fonun amacidir. Fonun gorevi ise, Angola
ekonomisine ve endiistrilerine fayda saglayacak siirdiiriilebilir finansal getiriler
tireterek Angola halkina fayda saglamaktir. Resmi web sayfasi bulunmaktadir ve
yatirim raporlarini bu sayfasindan yaymlanmaktadir. Yonetim Kurulu endiistrinin en
iyi uygulamalarma ve Santiago Ilkelerine uygun olarak seffaf ve sorumlu bir
yonetime devam edecegini bildirmektedir. Gelecekte ise, seffafliga olan bagliliklarini
degerlendirmek icin seffaflik endeksi olan Linaburg-Maduell Seffaflik Endeksi'nden
en yliksek puani almay1 hedeflemektedir. Fon tiim faaliyetlerinden tamamen sorumlu
oldugunu ve Angola halkinin ve diger tim paydaslarin faydasi ig¢in ¢alisacagini

beyan etmektedir.??’

2014°de fonun baskani tarafindan verilen bir roportajda, yonetim kurulunun
Bagkan tarafindan atanmasi ve yatirimlarin onayimin hiikiimetten alinmasinin
endiseye yol agmamasit ve fonun devletin bir girisimi oldugunu ancak devlet

sahipliginde bir sirket olmadig dile getirilmistir.??®

2017 yilinda yaymlanan ilk 6 aylik raporunda, FSDEA’ ’nin toplam aktifleri
2016 yilinda 4.99 milyar dolardan 5.05 milyar dolara yiikselmistir. Toplam

2 Fundo Soberano de Angola (FSDEA), (Cevrimigi), https://www.swfinstitute.org/profile

/598cdaa50124e9fd2d05b1a8 , 08.05.19

Edouard Turkisch, “Sovereign Wealth Funds As Investors in Africa: Opportunitites and

Barriers”, OECD Development Centre African Economic Outlook, Working Paper No: 303,

Eyliil 2011,(Cevrimigi), https://ideas.repec.org/p/oec/devaaa/303-en.html, 08.05.19

227 FSDEA, (Cevrimigi), https://www.ifswf.org/members/angola, 09.05.19

28 «“Angola’s Sovereign Wealth Fund is Underway * Corporate and Investment, 15.09.14,
(Cevrimigi), https://www.covafrica.com/2014/09/angolas-sovereign-wealth-fund-is-underway/,
14.09.19
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portfoyiintin dagilimi ise, % 48'i Sahra alt1 Afrika, % 28’1 Kuzey Amerika, % 18’1
Avrupa’da ve % 6’s1 dlinyanin geri kalaninda bulunan varliklara paylastirilmistir.
Yatirnm portfoyliniin 459 milyon dolarlik kismi Angola ve daha genis Sahra alti
Afrika bolgesinde bulunan varliklara yapildigi goriilmektedir. FSDEA bagkani1 2017
ikinci ¢eyrek raporuna binaen verdigi roportajda Angola’daki petrol dis1 ekonomik
cesitlendirmeyi desteklemeye ve yatirimlar yapmaya devam edeceklerini

bildirmistir.??°
2.4.3. Libya

Libyan Investment Authority (LIA), 8 Agustos 2006'da Libya Genel Halk
Komitesi'nin 208 sayili Karari ile kurulmustur. Daha 6nce Libya’da dis yatirimlarin
yapilmasini engelleyen ekonomik yaptirimlar oldugu igin yaptirimlarin sona
ermesiyle, petrol rezervlerinden elde edilen fazla petrol geliri kaynak kullanilarak
kurulmugtur. Ancak LIA, 2011 yilinda yasanan Libya i¢ savasindan kaynaklanan
ihtilaflar nedeniyle askiya alinmis ve varliklarinin ¢ogu uluslararasi yaptirimlar
nedeniyle yillarca dondurulmustur. I¢ savas, her ikisi de LIA’ ya sahip oldugunu
iddia eden iki hiikiimet ve iki rakip yonetim ekibinin kurulmasina yol agmistir. Eski
LIA bagskani, LIA’ dan 2016 yilinda savasin yol actig1 yonetme zorluklar1 nedeniyle
istifa etmistir. Catigsma esnasindaki iki tarafin gorevlileri de, istifadan kisa bir siire
sonra bes liyeli bir gozetim komitesi olusturup, baskanin yerini almlstlr.ZSO Ancak
Halen dondurulan varliklarinin takibini yapmaya devam etmekte, BM Giivenlik
Konseyinin bildirdigine goére dondurulan varliklarmm 2011 yilindan bu yana 160
milyar dolar oldugu tahmin edilmekte ve bunlarin incelenmesi igin

PricewaterhouseCooper mali danismanlik sirketi ile anlasmayr diisiinmektedir. 231

22 Staff Writer, “Fundo Soberano de Angola Announces Investment Updates for Q2 2017~

12.10.17,  (Cevrimigi),  https://www.howwemadeitinafrica.com/fundo-soberano-de-angola-
announces-investment-updates-q2-2017/60007/, 10.05.19

James Chen, “Libyan Investment Authority”, 29.06.18, (Cevrimigi),
https://www.investopedia.com/terms/|/lia.asp, 05.05.19

Safa Alharathany, “LIA to Conduct Wide-Ranging Examination of its Assets”, 24.11.18,
(Cevrimigi), https://www.libyaobserver.ly/inbrief/lia-conduct-wide-ranging-examination-its-
assets ,05.05.19
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Subat 2019’da yapilan bir habere gore ise LIA’nin baskani ve eski baskani

yolsuzluktan tutuklanmis, sorusturma yiiriitiildigii bildirilmistir.”*

LIA, bes alt subeden ve fon portféyiiyle yatirnm yaparak rapor veren 550'den
fazla sirketten olusan bir konsorsiyumdan olusmaktadir. Fona ait varliklar ii¢ kitaya
yayilmakta ve yaklasik 67 milyar dolarlik yatirim planlamaktadir. Bunlar; Libya Dis
Yatirm Sirketi, Libya Afrika Yatirnm Portfoyii, Uzun Vadeli Yatirnm Portfoyd,
Petrol Yatinnm Sirketi, Libyan Dahili Yatinrm ve Kalkinma Fonu’dur. Varlik
yonetimi sirasinda, LIA, Libya neslinin gelecegini gilivenceye almay1 ve ekonomik
ilerleme elde etmek icin finansal istikrar1 arttirmayi, boylece vatandasin gelecekte
ekonomik giivenlik ve refaha sahip olmasini amaglamaktadir. LIA, Yo6netim Kurulu
Bagkan1 ve {yeleri, Denetim Biirosu Baskani ve bolim yoneticilerinden
olugmaktadir. Miitevelli Heyeti tarafindan atanan Libya Yatirim Kurumunun
Yonetim Kurulu, tiim varliklarin ve yatirimlarin korunmasi roliine sahip olmaktadir.
Libya’daki politik ve giivenlik durumu kotiilesse de, fon, kamu performansini
yiikseltmek icin Avrupa, Asya ve Orta Dogu’da bulunan ulusal varlik fonlar
tarafindan belirlenen iyi yonetim kurallarin1 saglamak icin ¢alismaya devam ettigini

bildirmektedir. 23

2 Safa Alharathy,“Chairman of Libyan Investment Authority Arrested in Tripoli”, 07.02.19,

(Cevrimigi), https://www.libyaobserver.ly/inbrief/chairman-libyan-investment-authority-
arrested-tripoli, 07.05.19 ; Safa Alharathy, “SDF Confirms Arrest of Former LIA head for
Investigations”, 09.02.19, (Cevrimigi), https://www.libyaobserver.ly/inbrief/sdf-confirms-arrest-
former-lia-head-investigations, 07.05.19

3 LIA Resmi web sayfast, (Cevrimici), http://www.lia.ly/ar/ ,06.05.19
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE VARLIK FONU

Bu boliimde Tiirkiye Varlik Fonu (TVF); kurulus mevzuati, hedefleri, kaynak
yapisi, yoOnetimi, seffafligi, denetimi ve yatirim stratejileri alt basliklarinda
anlatilacaktir. Bu konular anlatilirken TVF’nin yeni kurulmus olmasi ve hakkinda
yapilan ¢alisma sayisinin azligi, resmi kanallardan veri elde etmeninde TVF nin opak
bir yap1 i¢inde bulunmasi nedeniyle zor olmaktadir. Bu kisitli veri akisi nedeniyle
eldeki bilgilerle bu boliimde; TVF’nin i¢ Mevzuati ve Resmi Gazete’de yayinlanan
kurulus yasasi resmi kaynak olarak kullanilmaktadir. Bunun disinda UVF’ler ve
TVF’nin kurulusu hakkinda yayinlanmis olan makaleler ile medyada yine TVF
hakkinda yapilmis olan yazi ve rdportajlardan, TVF nin Resmi web sayfasindan
faydalanilmistir. Ayrica kurulusundan bu yana gegen siirede kamuoyunun TVF
hakkinda olumlu, olumsuz elestirileri ve su an geldigi siire¢ belirli bir siralamada

anlatilmaya ¢alisilmaktadir.
3.1. Kurulus Mevzuati ve Hedefleri

27.06.2016 tarthinde Tiirkiye Cumhuriyeti Bakanlar Kurulu tarafindan
“Turkiye Varlik Fonu Kurulmasi ile Bazi Kanun ve Kanun Hiikmiinde
Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun Tasarisi” nin TBMM’ye
sunulmasia karar verilmigtir. Tiirkiye Cumhuriyeti Basbakanlik Kanunlar ve
Kararlar Genel Midiirliigii tarafindan 01.08.16 tarihinde TBMM’ye torba kanun
icerisinde gonderilmistir. Tirkiye Varlik Fonu kurulmasina dair kanun teklifi, 19
Agustos 2016’da TBMM’de yapilan oylamayla, 22 ret oyuna karsilik 217 oyla kabul
edilmistir. 26 Agustos 2016 tarihli 29813 sayili Resmi Gazetede yayilanarak
yasalagmistir. Boylece 6741 sayili Kanunla Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim

Sirketi kurulmustur.”*

24 Ayhan Sarisu, “Tirkiye Varlik Fonu Yénetimi A.S. Kurulmasma Dair Kanun’un

Degerlendirilmesi-1-2”, Yaklasim, Yil:24, S:285, Eylil 2016, s.221-232, (Cevrimici),
https://www.academia.edu/28737723/T%C3%9CRK%C4%BOYE_VARLIK FONU_Y%C3%9
6NET%C4%B0OM%C4%B0_A.%C5%9E. KURULMASINA DA%C4%BOR_KANUNUN_DE
%C4%9EERLEND%C4%B0OR%C4%BOLMES%C4%B0_B%C3%B61%C3%BCm_1_ve Il EV
ALUATION _OF THE LAW_ON_THE ESTABLISHMENT_ OF TURKISH _SOWEREIGN

FUND _MANAGEMENT_COMPANY _Part-l1_and_Part-I1, 07.03.17, s.1
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TVF kanun tasaris1 genel gerekgesinde “UVF; kamuya ait gesitli varliklarin
belirlenen kurumsal yonetim ilkelerine baglh kalarak yonetilecek sekilde
diizenlendigi 6zel amagl yatirim araglar1” olarak tanimlanmustir. Bu fon araciligiyla
istikrar, kalkinma ve biiyiime odakli amaglarla reel sektore, stratejik sirket ve
projelere uzun vadeli yatirimlar yapilacagi belirtilmektedir. Tirkiye’nin 2023
hedeflerine uygun olarak c¢ok ¢esitli varliklarin sahibi olan kamu otoritesinin, bu
varliklarinin geliri ve emeklilik sisteminden gelen fon fazlalarmin, TVF st

basliginda birlestirilmesinin katkida bulunacag: belirtilmistir.235

TVF, Ticaret Kanunu hiikiimlerine tabi bir devlet sirketidir. Ulusal ve
uluslararasi finansal piyasalara yatirim yapilan tilkelerin bazilarinda bulunan dinamik
yapt nedeniyle esnek bir yapi olusturulmasinin zorunlu bulundugu, bu nedenle de
Tiirkiye Varlik Fonu ve istiraki sirketlere bazi muafiyet ve istisnalar saglandigi

belirtilmistir. Bunlar;

e Bakanlar Kurulunca TVF’ye yurti¢i ve yurtdisinda ihtiyag duyulan
yatirimlarin hizla gergeklestirilmesi igin tesvik, indirim ve desteklere
yonelik karar alma yetkisi verilmistir.

e TVF tarafindan kurulacak ve pay sahibi olunacak diger sirket ve
fonlarin denetimi 3.12.2010 tarihli ve 6085 sayili Sayistay Kanunu
kapsamindan ¢ikartilarak bagimsiz denet¢i tarafindan denetlenmesi
hiikmii verilmistir.

e TVF ve alt fonlarmin yapmaya yetkili oldugu is ve islemlerde, sirketin
kaynaklarin1 teminat gOsterebilecegi, bunun haricinde teminat
gosterilemeyecegi ve rehin edilemeyecegi, haczedilemeyecegi,
tasarruf edilemeyecegi, ihtiyati tedbir konulamayacagi, iflas masasina
dahil edilemeyecegi diizenleme altina alinmistir.

e TVF’nin yurti¢i ve yurtdis1 bor¢lanmalarina kolaylik saglanmistir.

e Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Kanunu 32 sayili karar1 kapsaminda
alim satim1 yapilabilen yabanci kamu, 6zel sektor ve ihrager paylari,

vadeli mevduat, tiim tahsisli kamu tasinmazlari, mevduat sertifikalari,

2 Tiirkiye Varlik Fonu Kanun Tasarisi Genel Gerekgesi, TC Bagbakanlik Kanunlar ve Kararlar

Genel Midirligi, 01.08.16, (Cevrimigi), http://www.alatli.com/Assets/Upload/FileList/torba-
kanun-tasarisi-pdf05082016085244.pdf ,05.03.17, s.1-4
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altin ve kiymetli madenlere dayali sermaye piyasasi araglari, fon
katilim paylari, repo ve ters repo islemleri, gayrimenkul sertifikalari,
takasbank islemleri, tiirev arac¢ islemleri, ulusal ve uluslararasi
yatirimlara istirak ve diger yatirim araci islemlerinin, Tirkiye Varlik
Fonu adiyla gerceklestirilecegi belirtilmistir.

Faaliyet konusu ve amaci, sermaye miktari, paylari, paylarin devri
esaslar1 13/1/2011 tarihli ve 6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanununun 478.
Maddesinin 4. Fikrasina tabi olmaksizin dogrudan tescil ve ilan
edilecektir.

Ozellestirme Fonundan sirketin kurulus sermayesi olan 50 milyon TL
karsilanmustir.

TVF kuracag sirketin kurulusu, yapisi, isleyisi, yonetimi ve yapacagi
islemleri Sirket esas s6zlesmesi hiikkiimlerince belirlenir.

TVF kapsaminda kurulacak fonlar Sermaye Piyasas1 Kanunu
kapsaminda bagimsiz denetim ve kurumsal yonetim diizenlemelerine
tabi olur.

Sirketin hisse senetleri nama yazilir.

Bagbakan (24 Haziran secimleriyle birlikte Tiirkiye bagkanlik
sistemine ge¢mistir, su anki Yonetim Kurulu Bagkani Cumhurbagkani
olmustur. Yonetim Kurulu Bagkan yardimci ve lyelerini de kendisi
belirlemektedir.) tarafindan, genel miidiir, en az 5 kisiden olusan
yonetim kurulu bagkan ve tiyeleri, atanir.?*

TVF ve alt fonlariin, Sirket ile baglh ortakliklar1 ve istirakleriyle,
Anayasa’da  Ongoriilen ve ylirlitme organinin  diizenleyici
islemlerinden olan kanun, kanun hiikmiinde kararname, tiizik,
yonetmelik basta olmak iizere uygulamada yiiriitme organi tarafindan
Tamim, Karar, Kararname, Sirkiiler, Teblig, Genelge, ilke Karari,

Esaslar, Talimat, Statii, Tenbihndme, Yonerge, Direktif, Buyruk,

236

29813 sayillt Resmi Gazete, “Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketinin Kurulmasi ile
Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun”, Kanun No:6741, Kanun Kabul Tarihi:

26.08.16, (Cevrimigi), http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2016/08/20160826-

1.htm, 05.03.17
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Genel Tenbih, ilan, Duyuru, Genel Plan, Plan, Tarife, Genel Emir,
Genel Mektup... vb. degisik ve farkli isimli olup her tiirlii “adsiz ve
diizenleyici islem”lerden olan objektif, soyut ve genel hukuk
kurallarina bagli ve tabi olmadan faaliyette bulunmalar

6ngoriilmistiir. *

01.08.2016 tarihi itibariyle T.B.M.M.’ ye sunulan kanun tasarisinda TVF’nin

amaglar planlandig1 sekilde asagida belirtilmistir:

TVF’nin carpan etkisi gostererek planlanan mega yatirimlarin
finansmaninin saglanmasi, sermaye piyasalariin gelisimine katki
sunulmas1 amaglanmstir.

Bankacilik sisteminde finans sektoriiniin baskin rolii azaltilarak
altyap1 ve gayrimenkul fonlar1 gibi sermaye piyasasi iiriinlerinin 6n
plana ¢ikarilmas1 amaglanmustir.

Yurtici ve yurtdisi finansal risklerin arttigi ekonomik dalgalanma
donemlerinde, yabanci yatirimlarin fon ¢ikist yapmasi nedeniyle
olusabilecek varlik fiyat1 distisleri, yerli yatirnmcilarin spekiilatif
doviz talebi artislar1 ve piyasalarda likiditenin azalmasi nedeniyle
finansal istikrar endiselerinin ¢6ziimii i¢in kamu kaynaklarinin biiytik
ve gilivenilir bir fon kaynagmin yonetiminde bulunmasi ve bu fon
araciligiyla giiven ortaminin tesis edilmesi, ekonomik kredibilitesinin
arttirilmasi amaglanmistir.

Diinyadaki ornekler incelenerek, tasarruflarin ulusal varlik fonlarina
emeklilik sistemi araciligi ile aktarilarak uzun vadeli yatirimlarda
degerlendirildigi ve biiylimeye katki saglandig goriilmiistiir. Bunun

Tiirkiye Varlik Fonu ile uygulanmasi amaglanmuistir.

Bu yukarida belirtilen amaglarin gergeklestirilmesi ile Tiirkiye Varlik

Fonu’nun diinyadaki basarili varlik fonlar1 6rnek alinarak yapilandirilmas: esas

alimmstir. Bu fonun kurulmasiyla hedeflenenler;

237

Sarisu, “TVF Yonetimi A.S. Kurulmasina Dair Kanun’un Degerlendirilmesi -17, s.12
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e Gelecek 10 y1l icinde yillik %1,5 oraninda ilave biiyiime,

e Sermaye piyasalariin biiylime ve derinlesmesinin hizlanmasi,

e [slami finansman varliklarinin kullaniminin arttirilmas,

e Yapilacak yatirimlar araciligiyla ek is istthdami saglanmasi,

e Savunma, Havacilik, Yazilim ve Teknoloji gibi kritik 6nem arz eden
alanlarda yerli sirketlerin sermaye ve proje bazinda desteklenmesi,
kiiresel oyuncu olmalarinin saglanmasi,

e Mega altyap1 projelerine kaynak ve finansman saglanmasi,

e Katilim finansmani1 sektor payimin arttirtlmasi,

e Yurtdisindaki stratejik sektorlere yasal ve biirokratik engellere bagh
kalmadan dogrudan yatirim yapilabilmesi,

e Ekonominin yapisal sorunlarinin ¢éziimiiniin yan1 sira, dig politik bir
unsur olarak uluslararasi ortamda Tirkiye’nin goriiniirliigliini ve s6z

sahibi olmasina katki sunmasi,

Varlik fonunun kurulmasma dair kanun tasarisinda yukarida verilmis olan

maddeler hedeflenmistir.?®

Bir fon i¢in temel hedef, lilke ekonomisinin ihtiya¢ duydugu bir alanda yurtici
ya da yurtdisinda stratejik yatirim olarak degerlendirilen belirli sektorlerde yatirim
yapmay1 secebilmektedir. Buna gore, Tiirkiye’ye benzer dogal kaynagi olmayan ya
da cari islem fazlasi vermeyen baska iilkelerinde varlik fonu kurdugu goriilmektedir.
Ornegin, 2014’te Irlanda’nin kurdugu lrish Strategic Investment Fund, 2008’de
Brezilya’nin kurdugu Sovereign Fund of Brazil, 2011°de italya’da kurulan Italian
Strategic Fund stratejik onemde yerli sirketleri koruma amaciyla sermaye destegi
saglamaktadir. Russian Direct Investment Fund, iilke igin énem verilen stratejik
sektorlerde dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapacak kurum ve kuruluslarla ortak
sirket kurarak bunlarin sermayeleriyle yurti¢i yatirimlar yapmaktadir. Bu orneklere

gore doviz fazlasi olmadan TVF’de yurtiginde altyap1 ve stratejik sektorlere yatirim

2% TVF Kanun Tasaris1 Genel Gerekgesi, 5.3
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yapma hedefiyle, yabanci yatirimcilarla iilkenin ihtiyaci olan alanlarda staratejik

ortakliklar kurabilir.”*
3.2. Sermayesi ve Finansman Kaynaklar

TVF, Ozellestirme Fonu’ndan devredilen 50 milyon TL baslangi¢ sermayesi
ile kurulmustur. Finansman kaynaklar1 kanunun 4. maddesinde dort baglik altinda
stralanmistir. TVF kaynaklarmin, Ozellestirme Yiiksek Kurulu programi kapsaminda
bulunan kamu kurum ve kuruluslarindan devrine karar verilen varliklar ile
Ozellestirme Fonu’ndan aktarilmasma karar verilen nakit fazlasindan olusacag

belirtilmektedir.

TVF, ilk olarak kamu kaynaklar1 ve cesitli fonlardan aktarilan gelirlerle
kurulmus ve zaman i¢inde kendi kaynaklarini olusturmasi planlanmistir. Bununla
birlikte, Tirkiye Kamu otoritesinin sahip oldugu gelir ve devlet tesvikleriyle
biiyliyen emeklilik sistemine ait fon fazlaliginin, reel sektdre uzun vadeli yatirim
olanag1 saglayacak sekilde Tiirkiye Varlik Fonu ile bir {ist fonda birlestirilmesi
planlanmustir. 2*° TVF’nin, dogal kaynak ya da ihracat geliri fazlasi olmayip ulusal
tasarruflarinin da ulusal yatirnmlarini finanse edecek diizeyde olmamasi nedeniyle
yapilan elestiriler dogrultusunda uluslararasi piyasalardan kaynak tedarik etmek ve
tedarik edilen kaynaklar1 alt yap1 ve tiretken sanayi yatirimlarina kanalize edilmesini

saglamak i¢in de olusturulabilecegi belirtilmistir. 241
Kanunla kurulan bu yeni yapinin kaynaklar1 Kanun’un 4. maddesinde;

e Ozellestirme kapsaminda bulunup devredilmesine Ozellestirme Yiiksek
Kurulu’'nca karar verilmis olan kamu kurumlari ve varliklariyla birlikte
Ozellestirme Fonu’ndan belirlenen nakit fazlasi.

e Bakanlar Kurulu tarafindan TVF’ye aktarilmasina veya Sirket tarafindan
yonetilmesine karar verilen; kamu kurum ve kuruluslarina ait olup ihtiyag

fazlasi olan gelir, kaynak ve varliklar.

239
240
241

Sarisu, “Diinyada Ulusal Varlik Fonu Yo6netimi-1-2, s.7

Tiirkiye Varlik Fonu Kanun Tasaris1 Genel Gerekgesi, s.2

Oztiirkler, “Orta Dogu ve Kuzey Afrika’da Ulusal Varlik Fonlart Ekonomik Sorunlarin
Coziimiinde Kullanilabilir mi?”, s.1
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e TVF tarafindan yurt i¢i ve yurt dis1 sermaye ve para piyasalarindan her tiirlii
yontemle saglanan finansman ve kaynaklar.

e Para ve sermaye piyasalar1 hari¢ diger yontemlerle elde edilen finansman ve
kaynaklar olarak diizenlenmis olup sermaye piyasasi araci ihraglarindan her
bir ihraca 6zgii sirket tarafindan gerek duyulan, 06.12.2012 tarihli ve 6362
sayili Sermaye Piyasasi1 Kanunu ve ilgili mevzuatta belirtilen usullerin
secilebilecegi, se¢ilmesi durumunda 6362 sayili Kanun g¢er¢evesinde Kurul
iicreti 0denmeyecegi ve finansman saglanirken TVF portfoyii {izerinde
teminat, rehin, kefalet ve ipotek islemlerinin tesis edilebilecegine
hilkkmedilmistir. TVF i¢in finansman saglanirken Sirket tarafindan,
gayrimenkul-ler, gayrimenkul projesi veya bir gayrimenkule bagl hak ve
faydalarin degeri, bunda etkili olan gayrimenkuliin niteligi, piyasa ve gevre
kosullarinin analiz edilmesi ve bunun uluslararasi kabul gormiis degerleme
standartlar1 ¢ergevesinde yapilabilmesi i¢in Sermaye Piyasasi Kurulu
listesinde yer alan gayrimenkul degerleme sirketleri ile anlasilabilecegi

diizenlenmistir.?*?

Tirkiye’nin yilda yaklasik 330 milyar dolar dis finansman agig1 verdigi
diisiiniildiiginde bu acigin kapanmasi i¢in digsaridan yatirim ¢ekilmesi zorunludur.
Bunun i¢in devlet biiyiik kamu sirketlerinde bulunan devlet hisselerini varlik fonuna
gecirerek, bu hisseler karsiliginda bor¢ bulmayr ve diger devlet varlik fonlariyla
ortakliklar kurmay1 planlamaktadir. Boylelikle dis finansmanin yurtigine ¢ekilerek

yerli altyapi ve sanayi projelerine finansman saglanmasi amaglanmaktadir.

5 Subat 2017 tarihli Resmi Gazete’de yayinlanan 24 Ocak 2017 tarihli
2017/9756 ve 31 Ocak 2017 tarihli 2017/9758 sayili Kararnamelerle alinan karar
geregince asagidaki tabloda adi gegen Kamu Kurumlari, taginmazlar ve Savunma
Sanayii Destekleme Fonundan gecici siireyle TVF’ye devredilen varliklar
goriilmektedir. TVF’ye devredilen Kamu Kurumlari, taginmazlar ve aktarilan
kaynaklarin ilgili karart ve 2015 yili Odenmis Sermayeleri TL bazinda tablo ile

gosterilmektedir.

24229813 sayili Resmi Gazete, “Tiirkiye Varlik Fonu Yénetimi Anonim Sirketinin Kurulmas: ile

Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun”, s.1-2
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Tablo 3.1: TVF’ye Devredilen Kamu Kurum ve Kuruluglarinin Dagilimi

Odenmis
Kurumun Adi | Tlgili Karar Sermayesi
(TL)
“Ozellestirme Yiiksek Kurulu’nun 03.02.2017 tarih ve 2017/2 sayili
karar1 ile Bakanlar Kurulu’nun 22.8.1990 tarihli ve 90/822 sayili
karar1 ile Ozelestirme kapsamina almman ve 4046 sayili Kanunun
Tiirk Hava Yollari Gegici 11’inci maddesi uyarinca ozellestirme programma alinmis
A.O. sayilan Tirk Hava Yollar1 A.O.’nun %49,12 oranindaki hissesinin | 1.38 milyar
ozellestirme kapsam ve programindan ¢ikartilarak 19.08.2016 tarih
ve 6741 sayili Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketinin
Kurulmas: ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasma Dair
Kanunun 4’{incii maddesinin (a) bendi uyarinca” %49,12’si.
Tiirk “24 Ocak 2017 tarihli ve 2017/9756 sayili Bakanlar Kurulu karar”
Telekomiinikas- | jle  Tiirk Telekomiinikasyon A.S.nin Hazine'ye ait % 6,68 | 3.5 milyar
yon A.§. oranindaki hissesi
T.C. Ziraat “24 Ocak 2017 tarihli ve 2017/9756 sayili Bakanlar Kurulu karar1”
Bankasi A.S. ile T.C. Ziraat Bankast A.S.’nin sermayesinde bulunan Hazine'ye ait | 5.100 milyar
hisselerin tamam
“Ozellestirme Yiiksek Kurulu’nun 03.02.2017 tarih ve 2017/1 sayili
karar1 ile Ozellestirme Yiiksek Kurulunun 05.02.2007 tarih ve
2007/8 sayili karari ile Hazine'ye ait hisseleri 6zellestirme kapsam
Tarkiye Halk ve programina alman Tirkiye Halk Bankast A.S.'nin %51,11
Bankast A.§. oranindaki hissesinin, O6zellestirme kapsam ve programindan | 1.250 milyar
cikartilarak 19.08.2016 tarih ve 6741 sayili Tiirkiye Varlik Fonu
Yoénetimi  Anonim  Sirketinin Kurulmas: ile Bazi Kanunlarda
Degisiklik Yapilmasina Dair Kanunun 4’{incii maddesinin (a) bendi
uyarinca” %51,11°1.
Tiirkiye Petrolleri “24 Ocak 2017 tarihli ve 2017/9756 sayili Bakanlar Kurulu karar1”
AO. ile Tirkiye Petrolleri A.O.’nun (TPAO) sermayesinde bulunan | 3 milyar
Hazine'ye ait hisselerin tamami
Boru Hatlari ile “24 Ocak 2017 tarihli ve 2017/9756 sayili Bakanlar Kurulu karar1”
Petrol Tasima A.S. ile Boru Hatlar1 ile Petrol Tagima A.S.’nin (BOTAS) sermayesinde | 4.145 milyar
bulunan Hazine'ye ait hisselerin tamamu.
Posta ve Telgraf “24 Ocak 2017 tarihli ve 2017/9756 sayili Bakanlar Kurulu karar1” 981.530.194
Teskilat1 A.S. ile Posta ve Telgraf Teskilati A.S.’nin (PTT) sermayesinde bulunan milyon
Hazine'ye ait hisselerin tamamu.
Tiirksat Uydu
Haberlesme Kablo | 24 Ocak 2017 tarihli ve 2017/9756 sayili Bakanlar. Kurulu karar1”
TV ve isletme ile ) Tirksat Uydu Haberlesme Kablo TV ve Isletme AS'nin | 1.47 milyon
AS. (TURKSAT) sermayesinde bulunan Hazine'ye ait hisselerin tamami
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Kurumun Adi

Ilgili Karar

Odenmis
Sermayesi
(TL)

Borsa istanbul
AS.

“24 Ocak 2017 tarihli ve 2017/9756 sayili Bakanlar Kurulu karar1”
ile Borsa Istanbul A.S.’nin sermayesinde bulunan Hazine'ye ait
hisselerin tamam

423.2 milyon

Milli Piyango

“6 Ocak 2017 tarihli, 680 sayili Kanun Hilkmiinde Kararname ile
karsiligi nakit olmak {izere oynatilan Piyango, Hemen-Kazan,
Sayisal Loto, Sans Topu, On Numara ve Siiper Loto oyunlar ile
ilgili mevzuat cercevesinde izin verilebilecek olan benzer sans
oyunlarma iligkin lisans, bu maddenin yiiriirliige girdigi tarihten
itibaren 49 yil siireyle 19/8/2016 tarihli ve 6741 sayili Tirkiye
Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketinin Kurulmas: ile Bazi
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun hiikiimleri
uyarinca” 49 yilligina

TCDD Izmir
Limam

“Ozellestirme Yiiksek Kurulu’nun 03.02.2017 tarih ve 2017/5 sayili
karar1 ile Ozellestirme Yiiksek Kurulunun 30.12.2004 tarih ve
2004/ 128 sayili karart ile 6zellestirme kapsam ve programina alinan
TCDD Izmir Limani’nm, 6zellestirme kapsam ve programindan
cikartilarak 19.08.2016 tarih ve 6741 sayili Tiirkiye Varlik Fonu
Yonetimi Anonim  Sirketinin Kurulmas: ile Bazi Kanunlarda
Degisiklik Yapilmasina Dair Kanunun 4’iincii maddesinin (a) bendi
uyarinca” tamami

Tiirkiye Denizcilik
Isletmeleri A.S.

“Ozellestirme Yiiksek Kurulu’nun 03.02.2017 tarih ve 2017/3 sayili
karar1 ile Bakanlar Kurulu’nun 10.08.1993 tarih ve 93/4693 sayili
karar1 ile Ozellestirme kapsamina alinan ve 4046 sayili Kanunun
Gegici 11’inci maddesi uyarinca Ozellestirme programina alinmig
sayilan Tiirkiye Denizcilik Isletmeleri Anonim  Sirketi'nin
sermayesinde bulunan %49 oranindaki hissenin 6zellestirme kapsam
ve programindan c¢ikartilarak Tirkiye Varlik Fonu Yonetimi
Anonim Sirketimin Kurulmasi ile Bazi Kanunlarda Degisiklik
Yapilmasina Dair 19.08.2016 tarih ve 6741 sayili Kanunun 4’iincii
maddesinin (a) bendi uyarinca” %49’u

131.016
milyon

Eti Maden
Isletmeleri Genel
Miidiirligii

“24 Ocak 2017 tarihli ve 2017/9756 sayili Bakanlar Kurulu karar1”
ile Eti Maden Isletmeleri Genel Miidiirliigii niin tamam.

600 milyon

Kayseri Seker
Fabrikas1 A.S.

“Ozellestirme Yiiksek Kurulu’nun 03.02.2017 tarih ve 2017/4 sayil
karar1 ile Ozellestirme Yiiksek Kurulu’nun 27.06.2003 tarih ve
2003/40 sayili ozellestirme kapsam ve
programina alinan Kayseri Seker Fabrikast Anonim Sirketi’nin %10

karar1 ile hisseleri
oranindaki hissesinin &zellestirme kapsam ve programindan
cikartilarak 19.08.2016 tarih ve 6741 sayili Tiirkiye Varlik Fonu
Yonetimi  Anonim Sirketinin Kurulmasi ile Bazi Kanunlarda
Degisiklik Yapilmasina Dair Kanunun 4’iincii maddesinin (a) bendi
uyarinca” %10’u

300 milyon
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Odenmis
Kurumun Adi | Tlgili Karar Sermayesi
(TL)
Cay Islfim}.el?rvi" “24 Ocak 2017 tarihli ve 2017/9756 sayili Bakanlar Kurulu karar” 1.49 milvar
Genel Midirligi | ;¢ Cay Isletmeleri Genel Miidiirliigii'niin (Caykur) tamaminin ' ¥
“6 Ocak 2017 tarihli ve 680 sayil1 Kanun Hiikmiinde Kararname ile
. yurt iginde at yariglari diizenleme, yurt icinde ve yurt disinda
Turklye"J(.)-key diizenlenen at yariglari iizerine yurt icinden ve yurt digindan
Kuliibii miisterek bahis kabul etme hak ve yetkilerine iliskin lisanslar” ve. | -
“Gida, Tarim ve Hayvancilik Bakanligi'na at yarislari diizenleme
amacina yonelik olarak tahsis edilmis veya fiilen bu amagla
kullanilan taginmazlar ile tizerlerindeki yapi ve tesisler”
Miilkiyeti Hazine'ye ait Antalya, Aydin, Istanbul, Isparta, Izmir,
Tagmmazlar Kayseri ve Mugla'da bulunan toplam 46 adet ve 2 milyon metrekare | -
yiiz6lgtimlii taginmazlarin tahsislerinin kaldirilarak devri
Kaynak Savunma Sanayii Destekleme Fonuna ait 3 milyar tI’lik kaynagin 3 3 milvar
ay sonra geri 6denmek kaydiyla devri Y
Toplam 23.729.865.52
8

Kaynak: TVF Resmi web sayfasi, (Cevrimigi),  www.turkiyevarlikfonu.com.tr, 05.05.19 ; Erol
Giircan, “Soru, Cevap ve Rakamlarla Ulusal Varlik Fonlari ve Tiirkiye Varlik Fonu, 08.02.17,
(Cevrimigi),  https://www.bilgeyatirimci.com/i/erol-gurcan-soru-cevap-ve-rakamlarla-ulusal-varlik-
fonlari-ve-turkiye-varlik-fonu/, 04.05.19 bilgiler derlenerek hazirlanmistir.

2017 yilinda Hazine Miistesar1 Osman Celik ile yapilan bir rdportajda,
TVF’ye devredilen varliklarin aktif biiyiikliigiiniin 160 milyar dolara, 6zkaynak
biiyiikliigiiniin 35 milyar dolara yaklastigin1 sodylemistir. Devri gerceklesen
varliklarin Hazine’ye ekstra bir yiik getirmeyecegini, ¢linkii devirden kaynaklanan
yiikiin yaklasik 1 milyar lira oldugunu, toplam 133 milyar liralik bor¢glanma programi
icerisinde bu rakamin da i¢ bor¢lanmayr arttirmasmi ve etkilemesini

beklemediklerini belirtmistir.?*

3 TJiilide Yigittirk Gilirdamar, “Varlik fonunun aktifi 160 milyar dolara ulasti.”, 25.02.17,

(Cevrimigi),  https://www.dunya.com/finans/haberler/varlik-fonunun-aktifi-160-milyar-dolara-
ulasti-haberi-351376

121


http://www.turkiyevarlikfonu.com.tr/
https://www.bilgeyatirimci.com/i/erol-gurcan-soru-cevap-ve-rakamlarla-ulusal-varlik-fonlari-ve-turkiye-varlik-fonu/
https://www.bilgeyatirimci.com/i/erol-gurcan-soru-cevap-ve-rakamlarla-ulusal-varlik-fonlari-ve-turkiye-varlik-fonu/
https://www.dunya.com/finans/haberler/varlik-fonunun-aktifi-160-milyar-dolara-ulasti-haberi-351376
https://www.dunya.com/finans/haberler/varlik-fonunun-aktifi-160-milyar-dolara-ulasti-haberi-351376

3.3. Yonetim Yapisi ve Organizasyonu

TVF kurulus mevzuatinda; TVF merkezinin Istanbul’da olmasi, sirketin en az
bes kisiden olusan bir Yonetim Kurulu olmasi, Yoénetim Kurulu Bagkan ve tiyeleri ile

Genel Miidiiriin Bagbakan tarafindan atanmasi planlanmistir.

TVF’ nin ilk Yonetim Kurulu; 15 Kasim 2016 tarihinde 9198 sayili Tiirkiye
Ticaret Sicili Gazetesi 599. sayfasinda fonun ilk baskant Mehmet Bostan’in atama
karar1 ve 31 Ocak 2017 tarih 9253 sayili Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi 576.
Sayfasinda ilk Yonetim Kurulu iiyeleri atama karariyla; Yigit Bulut, Kerem AlKin,
Himmet Karadag ve Oral Erdogan’ dir. % Tiirkiye Varlik Fonu’nun 8 Eyliil 2017° de
Yénetim Kurulu Bagkanlhigina, Borsa istanbul Bagkan: Himmet Karadag getirilmistir.
Karadag’la birlikte Cumhurbagkani Erdogan’in ekonomi danigmanlarindan Yigit
Bulut, Piri Reis Universitesi Rektorii Prof. Oral Erdogan ve Medipol Universitesi

Ogretim iiyesi Prof. Kerem Alkin yonetim kurulunda yer almiglardir.

Ancak 16 Nisan 2017 tarihinde yapilan referandum dogrultusunda 24
Haziran’da yapilan Cumhurbagkan1 ve 27. Donem Milletvekili Genel Se¢imi’nin
ardindan Tiirkiye parlamenter sistemden, “Cumhurbagkanligi Hiikiimet Sistemi’ne
geemis ve Bagbakanlik gorevi icra yetkisini de, Cumhurbaskani devralmistir.
Temmuz aymda yayimlanan Kanun Hiikmiinde Kararnamelerden 1 numarali
kararname ile Bagbakanliga bagl kurumlar Cumhubaskanligi’na devredilmistir.?*°13
Eylil 2018 tarithli 162 ve 163 sayili Cumhurbaskanligi Kararnameleriyle de TVF
resmi olarak Cumhurbaskani Recep Tayyip Erdogan’a baglanmistir. Tam adi
“Tiirkiye Varlik Fonu Yoénetimi Anonim Sirketinin Yapisia ve Isleyisine Iligkin
Usul ve Esaslar Hakkinda Kararda Degisiklik Yapilmasina Dair Karar” olan 162
sayilt kararname ile fonun yapisi degistirilmis, kanuna "sirketin yonetim kurulu
baskani cumhurbaskanidir” ibaresi eklenmistir. TVF giincel resmi web sitesinde
yayinlanan yonetim sekli, “Cumhurbaskanligi'na bagli, profesyonel ydnetim

ilkelerine gore yonetilen, 6zel hukuk hiikiimlerine tabi bir Anonim Sirket

24 TVF Resmi web sayfasi, (Cevrimici), http:/turkiyevarlikfonu.com.tr/TR/icerik/2/yonetim-

kurulu, 08.05.19

Berrak Kanbir Rodriguez Sanmartin, ‘24 Haziran Sonra Cumhurbagkanliga baglanan kurumlar”,
29.07.18, (Cevrimigi), https://tr.euronews.com/2018/07/25/24-haziran-dan-sonra-cumhurbaskan-
ligina-baglanan-kurumlar-neler- , 08.05.19

245
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yapisindadir.” seklinde belirtilmektedir. 163 sayili kararname ile TVF A.S. Yonetim
Kurulunun Baskan Vekili ve Uyelerden Olusmasina, TVF Baskanvekili olarak
Hazine ve Maliye Bakani Berat Albayrak, Genel Miidiir olarak da Zafer Sonmez’in,
Yoénetim Kurulu Uyeliklerine Selim Arda Ermut, Hiiseyin Aydmn, Rifat
Hisarciklioglu, Erisah Arican, Fuat Tosyali ve Zafer Sonmez’in atanmasina karar

verilmistir.?*®

Grafik 3.1: Tiirkiye Varlik Fonu Yonetim Organizasyonu

T.C. Cumhurbagkani
Recep Tayyip ERDOGAN
Yonetim Kurulu Baskani

T.C.Hazine ve Maliye Bakani
Berat ALBAYRAK
Yonetim Kurulu Bagkan Vekili

| |
Zafer SONMEZ
Genel Miidiir
ve Yonetim Kurulu Uyesi

™) ™) ™ ) ™
Prof.Dr.
. L - Fuat Erigah
Salim Arda Hiiseyin M. Rifat .
ERMUT AYDIN HISARCIKLIOGLU DB ARUEAN
. . P Yo6netim Yénetim
Yonetim Yonetim Yonetim Kurulu Kurulu Kurulu
Kurulu Uyesi | | Kurulu Uyesi Uyesi T Uyesi
\ J L PAN J J U J

Kaynak: TVF Resmi web sayfasi (Cevrimici) , http://turkiyevarlikfonu.com.tr/TR/icerik/2/yonetim-
kurulu , 20.04.19 kullanilarak hazirlanmustir.

Yonetim Kurulu’na atanacak kisilerin ekonomi, finans, hukuk, maliye ve
bankacilik alanlarindan en az birinde asgari bes yillik deneyim sahibi olmasi
gerektigi kosulu yer almistir. Bakanlar Kurulu Kararinda, sirketin yonetim kurulunun
her alt fonu i¢in yatirim komitesi olusturacagi, ayrica bir icra kurulu olusturabilecegi

belirtilmistir. Yatirim komitelerinde en az bir yonetim kurulu tiyesi, genel miidiir, bir

26 BIA Haber Merkezi, “Varlik Fonu Cumbhurbaskanligina Baglandi”, 12.09.18, (Cevrimigi),
https://m.bianet.org/bianet/siyaset/200704-varlik-fonu-cumhurbaskanligina-baglandi, 25.04.19
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portfoy yoneticisi ve gerekirse sirket disindan fonun yatirim stratejisine uygun kisiler
gorevlendirilebilecegi belirtilmistir. Her bir alt fon kurulusunda, yonetim kurulunun
bir fon kurulus belgesi hazirlamasi ve “sirket tarafindan yonetilmesine karar verilen
fonlara iligskin olarak ilgili fondan sorumlu kurulus ile bir fon yonetim sdzlesmesi
akdedilmesi” dngoriilmektedir.?*’ Sirketin organizasyon yapisinda; portfoy yonetim
birimi, arastirma birimi, muhasebe, kayit, bilgi ve belge sistemleri ile diizenli is akis1
ve haberlesmeyi saglayacak organizasyon, i¢ kontrol ve risk yonetim sistemi ile i¢
denetim birimi, fon hizmet birimi ile gerekli diger birimler kurulacag:
belirtilmistir.**® Sirket ve bagl sirketleri ile TVF ve biinyesinde kurulacak alt fonlart
kapsayan ti¢ yillik stratejik yatirim plani Yonetim Kurulu tarafindan hazirlanacak ve
Bakanlar Kurulunun onayu ile yiriirliige girecegi belirtilmistir. Bu fonlarin kurulusu,
yapisi, isleyisi, ydnetimi ve yapacagi islemler TVF’nin I¢tiiziigii ile Sirket esas

sdzlesmesi hiikiimleri dahilinde belirlenecegi bildirilmektedir.?*®

Devlet kurum ve kuruluslar1 tarafindan uygulanan personel ise alim
kanunlarmin, TVF, Sirket ve Sirket tarafindan kurulan diger sirketler hakkinda
uygulanmayacagr hiikmii verilmis, bunun yaninda kamu kurum ve kuruluslarina
personel alinmasina dair ilgili mevzuat hiikiimlerinin Sirket tarafindan istihdam
edilecek personel hakkinda uygulanmayacagi da diizenlenmistir. Sirket ile bagh
ortakliklar1 ve istirakleri ile TVF ve alt fonlarin biinyesinde gorevlendirilecek
personel kaynag: i¢in Kanada, izlanda, Ingiltere, Yeni Zelanda, Isveg, Isvigre... vb.
Geligsmis Bat1 iilkesi uygulamalari dikkate alinarak “pozisyon temelli” insan

kaynaklari yapilanmasinin tercih edilmesi éngoriildigii de belirtilmistir.?°

TVF Kanunu cergevesinde “kamu sermayeli bir sirket olarak kurulmus olan
bagli ortakliklari ve istirakleri ile ‘Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi A.S.” ve alt fonlart,
istiin kamu yarar1 geregince kamusal kaynaklar kullanilarak olusturulan tarafsiz
kamu hizmetini, yasa ile belirlenen simirlarin igerisinde kalmak kosuluyla, kendi
planlama ve karar siireclerine hakim olarak, kendi gorev alanlarindaki yetkileri ile

merkezi kamu idaresinin midahalesi ya da parametresi ile karsilasmadan”

247
248
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29813 sayili Resmi Gazete, “Tiirkiye Varlik Fonu Yo6netimi Anonim Sirketinin Kurulmasi ile
Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun”, s.1
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kullanacagi belirtilmistir. TVF’nin bu is ve islemleri kendi sorumluluk silsilesi i¢inde
diizenleyip, kararini verip yonetecegi Ve bu uygulamalarin temininde kendi kendisini

dzgiirce idare edecegi bildirilmistir.?>

Eyliil 2018’de yapilan bir habere gore, Cumhurbaskan1 Recep Tayyip
Erdogan bagkanliginda yonetim kurulu tyeleri toplanmislardir. Toplantiya katilan
baskan vekili ve tliyelerde, TVF A.S. kurumunda bulunmay1 milli gérev addederek

TVF’den maas almamaya karar verdiklerini bildirmislerdir.252

3.4.Seffaflik ve Denetimi

26 Agustos 2016 tarihinde yayimlanan Resmi Gazete Madde 6°’da
belirtildigine gore, TVF denetimi:

e TVF A.S. ve biinyesinde kurulacak olan alt fon ve sirketlerin bagimsiz
denetime tabi olacaklari, 6362 sayili Kanun kapsaminda kurumsal yonetim
diizenlemelerine uyacag,

e TVF A.S. ve biinyesinde kurulacak alt fon ve sirketlerin bagimsiz denetimden
geemis yillik mali tablolar ile faaliyetleri, Basbakan (Temmuz 2017’den
itibaren Cumhurbaskan1) tarafindan gorevlendirilecek sermaye piyasalari,
finans, ekonomi, maliye, bankacilik, kalkinma alanlarinda uzman en az ii¢
merkezi denetim elemani tarafindan bagimsiz denetim standartlar
gergevesinde denetlenecegi ve denetim sonucunda hazirlanacak olan raporun
her y1l haziran ay1 sonuna kadar Bakanlar Kuruluna sunulacagi,

e TVF A.S. ve biinyesinde kurulacak alt fonlar ve sirketlerin bir dnceki yila ait
mali tablolan ile faaliyetleri, her yil ekim ayinda TBMM Plan ve Biitce
Komisyonu tarafindan, birinci ve ikinci fikralar kapsaminda hazirlanip
Basbakanlik tarafindan gonderilen denetim raporlar1 dogrultusunda goriisiiliip

denetlenecegi belirtilmektedir. >

»129813 sayili Resmi Gazete, “Tiirkiye Varlik Fonu Yénetimi Anonim Sirketinin Kurulmasi ile

Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun”, s.2

“Varlik Fonu Yonetim Kurulu iiyeleri maas almayacak (Varlik Fonu Nedir?)”, 13.09.18,
(Cevrimigi), https://www.ntv.com.tr/ekonomi/varlik-fonu-yonetim-kurulu-uyeleri-maas-
almayacak -varlik-fonu-nedir,nDOgTBN6cUCTIsiVZPTqgaA, 17.04.19
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TBMM Plan ve Biitce Komisyonu tarafindan, TVF’nin denetlenmesi ile
Merkezi idarenin “vesayet” ve “hiyerarsi” denetimi yetkilerinin i¢inde kalinmayarak
idarenin bitiinliigiiniin bozulmamasi planlanmaktadir. Ayrica hiikiimet ve yasama
organlarinca dogrudan dogruya denetlenebilen bir bolimde Anayasa’nin 123.
maddesinde ifadesini bulan “idare, kurulus ve gorevleriyle bir biitiindiir...”
seklindeki “idarenin biitiinliigli” ilkesinin disina c¢ikilmamis olunacagl igin

“mesruluk” sorunu tartismalariyla karsilasiimamasi hedeflenmistir.

TVF; klasik bir kamu kurumu olmamakla birlikte, TC Anayasasi’nin 165.
Maddesinde belirtilen sermayesinin yarist veya fazlasi devlete ait olan, kamu kurum
ve ortaklarinin TBMM tarafindan denetlenmesi hiikmiinden dolay1 Sirket, Tiirkiye
Varlik Fonu YoOnetimi A.S. veya sermayesinin yarisindan fazlasinda pay sahibi
olunan diger sirket ve fonlarin, TBMM tarafindan denetlenecegi bildirilmektedir. TC
Merkez Bankas1 ve Hazine Miistesarlig1 6rneginde goriildiigl iizere hazirlanan Yillik
Faaliyet Raporlar1t TBMM Plan ve Biitge Komisyonu’na sunulacak, iki yil st iiste
Yillik Faaliyet Raporu TBMM Plan ve Biitce Komisyonu tarafindan yetersiz goriilen
veya onaylanmayanlarin en st yoneticisi de istifa etmis sayilacagi kanunda

belirtilmektedir.?>*

TVF’nin bir 6zel sirket statiistinde olmasi i¢ denetim birimleri kurulmasi ve
dis denetime tabi olmas1 dogru bulunmakla birlikte, devlete ve halkin temsilcilerine
hesap verebilirlik i¢in biitin kamu ve kurumlarininda tabi oldugu denetleme
asamalarii tasimasi pek cok uzman tarafindan daha dogru bulunmaktadir. Bunun
nedeni ilk olarak, sirketin faaliyetlerini denetleyecek kisileri atayacak olan kisinin,
aynt zamanda sirketin YoOnetim Kurulu Bagkani olan Cumhurbagkani ve
Cumhurbagkant  tarafindan  atanan  bu  kisilerin  yapacak  olmasindan
kaynaklanmaktadir. Denetim, diger kamu kurumlarmin tabii oldugu Sayistay
denetiminden farkli olarak “TBMM adina bir denetim” olarak ifade edilmektedir.
Cumhurbaskaniin merkezi denetim elemanlarina yaptirmasi beklenen denetim de
kamuya hesap verebilirlik degil, hiyerarsik denetim olarak goriilmektedir. Ikinci
olarak ise, TBMM Plan ve Biitce Komisyonuna verilen denetim yetkisinin gercek bir

denetimi i¢cermeyecegi, ¢linkii Komisyona bu belgelerin sunulmasiin bir raporlama

24 Tiirkiye Varlik Fonu Kanun Tasaris1 Genel Gerekgesi, s. 8-9
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niteligi tasimast ve komisyonun biiyiik cogunlugu iktidar partisi vekillerinden
olusacak olmasi diisiiniilerek sonu¢ olarak gercek bir denetleme faaliyetinin

gerceklestirilmeyecegi belirtilmektedir. 2°°

TVF 2017 yilinda, kiiresel varlik fonlar1 ag1 olan IFSWF iiyeligine 32. Uye
tilke olarak kabul edilmistir. IFSWF, diinyada 30'dan fazla iilkeden iiyesi ile birlikte
3 trilyon ABD dolarin {izerinde varligin yonetimini temsil etmektedir. IFSWF'nin
tam {iiyesi olan TVF, Santiago Ilkeleri olarak bilinen Genel Kabul Gormiis
Prensipleri ve Uygulamalar1 desteklemeyi goniillii olarak kabul etmistir. |IFSWF
Yonetim Kurulu Bagkani Adrian Orr, TVF nin IFSWF'ye katilimindan duyduklar
memnuniyeti dile getirmistir. Yeni kurulan TVF’nin, IFSWF toplulugunun kiiresel
erisim ve destek yapilarindan fayda saglamasini, iyi yonetisim yapilarinin ve yatirim

uygulamalarinin varlik fonlari igin temel ilkeler oldugunu da belirtmistir.**®

Tiirkiye
Varlik Fonu Eski Yonetim Kurulu Bagkanit Mehmet Bostan ise, ortak toplantida
yaptig1 konusmada, IFSWF gibi prestijli uluslararasi bir topluluga kabul edilmenin,
TVF’nin kiiresel olarak daha fazla taninmasini sagladigini ve yonetim yapisi ile
seffafliginin uluslararas1 bir kurulus tarafindan da kamtlandigim1 belirtmistir.
IFSWF’ye katilimin Santiago Ilkelerini siirdiiriip destekleyeceginin taahhiitii
oldugunu bildirmis ve diger UVF’ler ile yeni ortakliklar kurma yolunu acacagina ve

biiyiiyen bir kiiresel ekonomide TVF’nin ileri gitmesini saglayacagina inandiginm

soylemistir.2’

Varlik fonlariin siyasi miidahalelerden uzak tutulmasi, yasal ¢er¢cevesinin net
olmasi, yetki alanlarinin agik bir sekilde ifade edilmis olmasi ve profesyonel
yoneticiler tarafindan yonetilmesi iilkelerin yararina sonuclanacaktir. Ciinkii bu
ozellikler karar almay1 daha basarili hale getirecek ve sonugta gelirleri arttiracaktir.
Devlet sirketlerini profesyonel bir yonetime sahip fonlarda toplamak varliklarin

performansini arttirabilir. Ornegin Bahreyn’deki Mumtalakat ve Abu Dhabi’deki
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“Turkiye Wealth Fund approved for membership of the IFSWF”, ty., (Cevrimigi),
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Mubadala degisik sektorlerde sanayiyi gelistirmesiyle ekonomiyi ¢esitlendirerek

TVF igin iyi birer érnektir.?*®
3.5. Beklenen Faydalar

Tiirkiye, 1980’lerden itibaren kapali ekonomi sisteminden acik ekonomi
sistemine ge¢mistir. Kiiresellesen piyasalar ve liberal yaklasimlardan etkilenen
Tirkiye Ekonomisi, 1990’lardan baslayarak kisa vadeli sermaye hareketlerine yani
sicak paraya dayali bir ekonomik modele doniiserek yliksek enflasyon, biiyiik biitge
aciklart ve cari islemler agig1 ile miicadele etmek durumunda kalmistir. Sonug
olarakta Tiirkiye ekonomisi giderek ithalata bagimli ve biiyiik dis ticaret agiklar1 olan

259 . . . .
Dis ticaretin artmasi ve ticaretin ucuz

bir tiiketim ekonomisi halini almistir.
isgiliciiniin oldugu Dogu Asya tlilkelerine kaymasi, bununla birlikte enerji sektoriiniin
petrol ve dogalgaz bagimliligiyla Ortadogu ve Rusya gibi iilkelerinde petrol ve
dogalgaz ihracindan biiyiik déviz rezervleri olusmustur. Ulkelerin elinde olusan fazla

doviz rezervleri ulusal varlik fonlarinin kurulmasina sebep olan siireci olusturmustur.

2000’11 yillardan itibaren UVF’ler hizla artarak devlet sahipliginde, yatirim ve
kar getirisi amaglariyla kurulmuslar ve yatirnm yaptiklar tilkelerin ya da sahiplerinin
finansal bir ¢okiisiine sebep olmamislardir. Ayrica 2007 yilinda yasanan kiiresel
ekonomik krizde tabloda verildigi iizere finansal kurumlara likitide saglayarak
piyasalarin dengede kalmasini saglayamis ve ekonomik ¢okiisiin derinlesmesini
engellemede gorev almislardir. Uzun vadeli yatirnmcilar olan UVF’ler, hem yerel
tasarruflarin kiiresel piyasalarda dolanimina hemde ait olduklari iilkeler ve yatirim
yaptiklar1 ev sahibi iilkelerin ekonomilerine katki saglayarak faydali olduklarini da
kanitlamiglardir. Kiiresel ekonomik krizde oynadiklart rolle krizin uzamasina ve
derinlesmesine engel olmus varlik fonlarinin basarili 6rnekleri ve gortiniir faydalari,

TVF’nin beklenen faydalari iginde olumlu bir izlenim olugmasina sebep olmaktadir.

Siyasi ve politik istikrarsizliklarin hem {lkemiz hemde bulundugumuz

jeopolitik konum nedeniyle bir nevi siireklilik kazanmis olmasi, son 30 yilda

28 (Claire Milhench “A New Breed of Sovereign Wealth Fund-without the Wealth”, 20.03.17,
(Cevrimigi)https://www.reuters.com/article/us-emerging-swf-investment-
idUSKBN16R0QY,26.01.18
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yasanilan 1994, 2001 krizleri ve 2007°deki kiiresel ekonomik kriz ve benzer
durumlarla miicadele edebilmesi i¢in mali ve ekonomik isleyisi diizenleyici dnlemler

alinmasi ve yeni finansal araglarin denenmesi 6nem kazanmaktadir.

Tirkiye Varlik Fonu Kurulmasina Dair Kanun Tasarisi’nin genel

gerekgesinde,

e biiylime oranina gelecek 10 yil icinde %1,5 ek artis saglanmasi,

e sermaye piyasalariin bliylimesini ve derinlesmesini hizlandirma,

e Islami finansman varliklarmin kullanimini yayginlastirma,

e vyapilacak yatirimlarla istihdami arttirma,

e teknoloji yogun sektorlerde yerli sermaye ve projelerin desteklenmesi,

e otoyollar, Kanal Istanbul, Ugiincii Ké&prii, Havaliman1 v.b. biiyiik
altyapi1 projelerinde kamu borcu arttirilmadan finansman saglanmasi,

e katilim finansmani sektor payinin arttirilmast,

e arz gilivenligini saglamak i¢in stratejik sektorlere yapilacak
yatirnmlarda yasal ve biirokratik engellerin olmamasi beklenen

faydalar1 olarak belirtilmistir.*®

Kamu’nun kontroliinde makro iktisadi hedeflere yonelik faaliyet gosteren,
kamu kaynaklarinin, varliklarinin ve birikimlerinin toplandigi bir mecra statiisii
kazanmasi beklenen TVF, piyasalarin dengede kalmasina katki vermek amaciyla
icinde bulundugu sisteme de likidite temin edebilir. Reel sektor sirket ve projelerine
uzun vadeli finansman destegi vermek suretiyle ekonomide siirdiiriilebilir biiyiime
oranlarina ulasilmasinda, diizenli istihdam artis1 saglamada ve iktisadi istikrarin

saglanip muhafaza edilmesi ve gelistirilmesinde 6nemli bir fonksiyon iistlenebilir. 201

Varlik Fonu yonetimi ve faaliyetlerinin uluslararasi kriterlere gore yapilmasi,
giiven unsurunun oOncelikli tutularak seffalia 6nem verilmesi, yerli ya da yabanci
yatinmcilarin TVF’ye ve iilkemize gliven duymalarini saglayacaktir. Fon, onemli

gelir getirici faaliyetleri yiiksek yogunluklu denetimlerden gecirmek kaydiyla

260

Tiirkiye Varlik Fonu Resmi web sayfasi, (Cevrimigi), www.turkiyevarlikfonu.com.tr , 01.05.19
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destekleyip ve onlar1 piyasaya kazandirma, sermayesi olmayip yenilik¢i projelere
sahip girisimcilere tesvik yollarimi1 agma gibi planlamalar yapilmalidir. Boylece,
sermayesi olmayan ancak, yiiksek gelir getirici projeleri olan girisimci kitlelerin

ekonomiye katkilar1 saglanabilecektir.
3.6. Endiseler

TVF, 2016 Agustos ayinda kuruldugu tarihten itibaren genel tanimin igine
girmeyisi, kaynak yapisi, amag¢ ve hedeflerinin ¢ok fazla icerigi ayni1 anda tasimasi,
yatirim  siirecinin isleyisi, fon yatinmlarindan elde edilen getirinin nereye
harcanacaginin belirsizligi, yonetim yapisi, Sayistay denetimine tabi olmayisi, fona
taninmis olan ekstra ayricaliklar gibi pek ¢ok nedenlerle ve bilgilendirme siirecindeki

eksiklikler sebebiyle ciddi elestirilere maruz kalmaktadar.

Her ilkenin UVF’ler igin gosterdigi tepkiler farklilik gostermektedir. Bu
konuda uzmanlarin tepkileri ise yapilabilecek hatalar yapilmadan 6nlem alinarak
engellenmesi i¢in uyarilarda bulunma yoéniindedir. TVF’ nin de daha ¢ok igeriye
odaklanmis goriinen hedefleri ve yatirnm politikalart fon kaynaginin yanlis
dagitilacagi ve yolsuzluklara sebep olacagr endisesini arttirmaktadir. Natural
Resource Governance Institute’ten analist Andrew Bauer, varlik fonunda normal
biitce prosediirleri islemediginden parlamento denetimi ve bakanlik denetimlerinden
styrilmak i¢in bir yol olarak kullanilabilecegi yorumunda bulunmustur. Bauer’a gore,
eger seffaflikta en ufak bir aksama olursa, paranin nasil harcandigim1 6grenmenin
hi¢bir yolu bulunmamaktadir. Baska O6nemli bir riskinde, gosterisli ve yiiksek
maliyetli altyapt projelerine para harcanarak bor¢lanmanin arttirilmast olarak

belirtilmistir.”®?

IMF’nin Tiirkiye sorumlusu olan Nouriel Roubini tarafindan 2016 yilinda
yapilan bir aciklamada; TVF’nin kanun tasarisinda verilen tanimi ve amaglari
nedeniyle ulusal varlik fonu olmaktan daha ¢ok bir kalkinma fonu olarak
degerlendirilebilecegini, bu nedenle de mali disiplini bozacak politik harcamalara
yonelebilecegi ve borg¢lanmay1 da arttiracagini bekledigini belirtmistir. TVE’ nin 3.

Havalimani, k&prii, otoyollar, Kanal Istanbul, niikleer santral gibi varliklarin

%2 Kayiran, “TVF’nin Kurulus Amaglar1 ve Yapisi Uzerine Bir Degerlendirme”, s.3
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finansmanin1 saglama gibi uzun vadeli riskli yurti¢i yatirimlar yapmayi hedeflemis
olmasi da varlik fonlarinin riski dagitip yurt dismna digiik riskli ve uzun vadeli
yatirimlar yapma esas amaciyla tezat olusturmakta ve Roubini’nin savininin hakh
olabilecegi endisesini desteklemektedir. Bu konuyla ilgili o tarihte gérevli olan Eski
Ekonomiden Sorumlu Basbakan Yardimcist Mehmet Simsek mali disiplinin
stirdiiriilecegini, bor¢ artisinin beklenmedigini ve TVF’nin diinya 6rneklerinden en

1yl uygulamalarin 6rnek alinarak yonetilecegini beyan etmistir.?®®

Az Gelismis ve Gelismekte olan iilkelerde yonetisim ve diizenleyici ¢ergeve
yetersizligi  varlik  fonlarmin  isleyisinin  hedeflendigi  gibi  c¢alismasini
engelleyebilecegi nedeniyle bu bolgelerde kurulan UVF’ler igin  gegerli
goriilmektedir. TVF nin devlet sahipliginde olup 6zel bir sirket gibi ¢alismasi ve 6zel
sirket haklarina sahip olmasi riskleri de beraberinde getirmektedir. Ulke siyasetinin
el degistirmesi ya da ig¢-dis politik sorunlar yasanmasi fonun isleyisini ve
mekanizmasint dogrudan etkileyebilecegi diistintilmektedir. Tam tersi durumun da
s0z konusu olabilecegi, TVF’de yasanacak cesitli sorunlarin ya da basarisizliklarin

iilke siyasi ve politik ortamini etkileyebilecegi degerlendirilmektedir.

Devletlerin yurti¢i ve yurtdist borglanmalar1 Hazine ve Merkez Bankasi
sorumlulugu ve yetkisinde bulunmaktadir. Ancak devlet sahipligi ve ydnetiminde
kurulan TVF’nin 4749 sayili Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanunun
kapsami disina ¢ikarilmasi ve Hazine Miistesarligina verilen bor¢lanma yetkisine
tabii olmayisi, bor¢ yonetimine dair endiselere sebep olmaktadir. Merkezi yonetim
biitgesi disina ¢ikilmasi, AB yasas1 geregi kamu bor¢ stogunda goziikkmeyecek yeni
bir bor¢lanma yoluna doviz cinsinden gidilecegini gostermekte ve bu da yeni doviz

krizlerine sebep olacagi nedeniyle elestirilmektedir.

Bunun yaninda Hazine sahipligindeki oOnemli kamu varliklarn ve
tasinmazlarin Hazine’den ayrilip biitge disina c¢ikartilarak TVF’ye kaynak olarak
devredilmesi sebebiyle, biitcede olusacak eksigin nasil bir etki yapacagi da

bilinmemektedir. Ayrica bu durum verilen 6zel yetkiler nedeniyle ayri bir mali

23 «Simgek’in Roubini’nin Elestirilerine Yanit”, 23.08.16, (Cevrimigi),

http://bigpara.hurriyet.com.tr/haberler/ekonomi-haberleri/simsekten-roubininin-elestirilerine-
yanit_1D1434627/ ,23.05.19
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yonetimin  olusturulup mali yapmin boliinmesine neden olmasiyla da
elestirilmektedir. Buradaki durum 1980’lerde kurulup 1990’larda gelirleri konsolide
blitcenin %60°ma ulasan biitge dis1 fonlara benzetilmesine neden olmaktadir. 264
TVF’nin kurulus diizenlemeleri ve mevzuatinda devlet kurumlan ile olan iligskisinin

belirsizliginin netlestirilmesi nem kazanmaktadir. %%

Eski Merkez Bankasi Bagkani Durmus Yilmaz verdigi bir roportajda, fonun
kurulmasinin sebebi olarak, yasanilan bazi mali sikintilarin sebep gosterilmis
olabilecegini belirtmistir. Ancak 2000 yili oncesi var olan 40 fonun sorunlar
yarattigint ve Tllkeyi 2001 krizine goriiren yola soktugunu belirterek, buna
benzememesi gerektigini sOylemistir. Fona devredilen varliklarin da yurtdisina
teminat gosterilerek bor¢lanilmasimnin baslangigta kaynak girisini arttirdigr igin iyi

olsa da sonucta Tiirkiye’nin dis bor¢ yiikiimliiliigiinii arttiracagin belirtmistir.”®®

Bilkent Universitesi Iktisat Bélim Baskani Prof. Dr. Refet Giirkaynak’da
konuyla alakali verdigi bir roportajda, Diinya genelinde kurulan varlik fonlarinin
nedeninin ellerindeki fazla geliri bugiinden tiiketmek istemeyen ve gelecek nesillere
aktarmak isteyen iilkelerin varligi oldugunu ancak Tiirkiye’nin zamana yayilmak
istenen art1 bir geliri bulunmadigini belirtmistir. Ayrica TVF’ nin verilen hedef ve
yatirim stratejileri  dogrultusunda bakilirsa, Hazine’nin yapmasi gereken isin

parlamento ve Sayistay denetimi olmaksizin yapilmak istenildigini sé’)ylernistir.%7

Eski Hazine Miistesar1 Mahfi Egilmez bu konuda blog sayfasinda, fonun
kurulusunda yer alan denetim mekanizmasinin isleyisi, faaliyetleri, biitgesi hakkinda
raporlamalarin yapilip yapilmadig hakkinda bilgi bulunmadigini belirtmistir. Bu
raporlamalarim  TBMM’ye sunulup sunulmadigi gibi bilgilerin bulunmadigini,
herhangi bir harcama ya da yatirim yapilmasa da mali bilangolarin paylasilmasi
gerektiginin dnemine deginiyor. 2016 yilinda kuruldugu tarihten itibaren resmi web
sayfasinda fona aktarilan varliklarin bilangosu, sirket calisanlarmin ticretleri, kira,

1sinma, aydinlatma gibi harcamalarin yer aldigi mali tablolarin paylasilmasinin

264 Kayiran, «, “TVFnin Kurulus Amaglari ve Yapisi Uzerine Bir Degerlendirme”, 5.3

265 Aykin, “URF’ler Risk mi, Firsat m1”.,s.6

26 «yarlik  Fonunun  Degeri 31 milyar TL’yi  ast1”,  07.02.17, (Cevrimgi),
https://tr.sputniknews.com/haberler/201702071027103662-varlik-fonunun-degeri-31-milyar-tl-
asti/, 14.05.19
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gerekliligini vurgulamaktadir. Bunun yaninda 1980°li yillarda varolan biitce dist
fonlarin sebep oldugu coklu hazine ortami 1994-2001 krizlerinin yasanmasinda
onemli bir yer tutmus oldugunu ve varlik fonu ile tekrar ¢oklu hazine ortamina
doniilmesinin yeni krizlere kapi acabilecegini sdylemektedir. 1996-97 yillarinda
Erbakan’in koalisyon hiikiimetinin “kamu kaynak havuzu” uygulamasiyla biitce
disindaki kamu kaynaklarim1i havuzda toplayip buradan harcamalar yapilmaya
calisilmis ancak basarili olmamistir. Bunun gibi yasanan olumsuz deneyimler, TVF

icinde olumsuz elestirilerin kaynagi olmustur.268

Goriilecegi  lizere ayricalikli  yetkiler verilen TVF’nin diger kamu
kurumlartyla olan iligkisi tam olarak beyan edilmemistir. Hazinenin birligi ilkesi
disina ¢ikilmasi da mali koordinasyonun bozulmasi ve yolsuzluk endiselerine neden
olmustur. Denetim mekanizmast devletin yonetiminin seffafligi, hesap verebilirligi
ve agciklanabilirligi yoniinden onem arz etmektedir. Denetim mekanizmasinin
herhangi bir sorgu ve suale yer birakmaksizin belirli donemlerde belli bir mekanizma
lizerinden basit bir tabirle alim, satim, harcama gibi masraflarin yayinlanmasi
endiselerin engellenmesi i¢in 6nemli goriilmektedir. TVF devletin sahibi oldugu,
yoneticisi Cumhurbagkan1 ve atadiklarindan olusan, varliklar1 devletin 6nemli
kurumlar1 ve gayrimenkulleri olan, ancak denetim mekanizmasi ve isleyisi yoniiyle
Ozerk bir yap1 teskil eden bir kurulus olmasi nedeniyle kamuoyu nezdinde seffaf,
hesap verebilir olmast ve oOzel denetim mekanizmalarinin yetkin islemesi

giivenilirligi icin gerekli olarak degerlendirilmektedir.
3.7. Yatirim Stratejileri

TVF Yonetimi Anonim Sirketinin kurulmasina iliskin; Agustos 2016 tarihli
Resmi Gazete’nin 6741 sayili kanunu 2. maddesi 3. bolimiinde belirtilen stratejik
yatirirm planlamalar1 likidite, yatirim, risk ve getiri tercihleri maddeler halinde

verilmektedir:

a) Yerli ve yabanci sirketlerin paylari, Tiirkiye’de ve yurt disinda kurulan
ihraggilara ait paylar ve borglanma araglari, kiymetli madenler ve emtiaya

dayali olarak ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglari, fon katilim paylar, tiirev

%68 Mahfi Egilmez, “Karistk Isler bunlar”, Kendime Yazilar, 21.10.17, (Cevrimigi),
http://www.mahfiegilmez.com/2017/10/karsk-isler-bunlar.html, 20.01.18
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araclari, kira sertifikalari, gayrimenkul sertifikalari, 6zel tasarlanmig yabanci
yatirim araglar1 ve diger araglarin alim satimi,

b) Her tiirlii para piyasas1 islemleri,

¢) Gayrimenkul ve gayrimenkule dayali haklar ile her tiirlii gayri maddi
haklarin degerlendirilmesi,

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

d) Her tiirlii ticari ve finansal faaliyetlerin, ulusal ve uluslararasi birincil ve
ikincil piyasalarda gergeklestirilmesi saglanip, Sirket tarafindan ulusal
yatirimlar ile uluslararasi alanlarda diger devletler ve/veya yabanci sirketlerce

yapilacak yatirimlara da istirak edilebilecegi belirtilmektedir.”®°

SPK, 12 Mart 2019 tarihinde yayinlanan Resmi Gazete’de yatirim fonlari ile
ilgili tebligde degisiklik yapmistir. “Fon portfoyline alinacak varliklar ve
ihraggilarina iligkin sinirlamalar” baglikli 17. maddesinin (d ) paragrafi; “TCMB,
Hazine ve Maliye Bakanligi, ipotek finansmani kuruluslar1 ve Tiirkiye Varlik Fonu
tarafindan ihra¢ edilen para ve sermaye piyasasi araglari i¢in bu fikrada yer alan
sinirlamalar uygulanmaz. Ancak bu bent kapsaminda tek bir varliga yapilan yatirim,
fon toplam degerinin yiizde 35’ini asamaz.” seklinde degistirilmistir. 210 gy
degisiklikle ipotek finansman kuruluslart olan TBMM, Hazine ve Maliye
Bakanligi'na TVF’de eklenmis olmaktadir. Boylece yatirnm fonlarinin, TVF’nin
ihrag edecegi para ve sermaye araglarindan sinirlama olmaksizin, istedigi kadar satin
alabilecegi belirtilerek, yapilan bu diizenleme ile TVF’nin bor¢lanmaya gidecegi

tahmin edilmektedir.?"*

TVF resmi internet sayfasinda yatirim politikasinin; farkli yatirim modelleri
kullanilarak stratejik sektorlerde yeni yatirim olanaklari olusturmak, fona baglh

kurulacak olan sirketler ile iyi yonetisim prensipleri dogrultusunda 6zgiin gelisim ve

29 Tirkiye Varlik Fonu Kanun Tasarist Genel Gerekgesi, s.4

210 Resmi Gazete, (Cevrimici), http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2019/03/20190312-8.htm

7' Mustafa Pamukoglu, “Tirkiye Varhk Fonu Tehlikeye girdi.”, 20.03.19, (Cevrimigi),
https://www.aydinlik.com.tr/turkiye-varlik-fonu-tehlikeye-girdi-mustafa-pamukoglu-kose-
yazilari-mart-2019 , 15.05.19
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yatirmm olanaklarmi takip etmek olarak belirtilmektedir. > Ancak TVF’nin
kuruldugu tarih olan 2016 Agustos ayindan itibaren biitgesi, yapilan yatirimlar ya da
kurulan ortakliklar ile alakali bilgi bulunmamaktadir. Bugiine kadar medyada verilen
haberler disinda yapilan anlasma ve e¢lde edilen kar-zarar hakkinda resmi web
sayfasinda herhangi bir yayin bulunmamaktadir. Gilincel medyadan elde edilen
yatirim haberleri bu boliimde kesin resmi aciklamalar bulunmamakla birlikte konu

hakkinda bilgi edinilmesi amaciyla verilecektir.

TVF ile ilgili Mart 2017 tarihinde, TVF’ nin Rusya Dogrudan Yatirim Fonu
(RDIF) ile ortak fon anlagsmasi yaptigt belirtilmektedir. TVF'den yapilan yazili
aciklamaya gore, Cumhurbagkan1 Recep Tayyip Erdogan Rusya Federasyonu'na
ziyaret programi gergeklestirmistir. T.C. Cumhurbaskan1 Erdogan ve Rusya Devlet
Bagkan1 Vladimir Putin’in katilimiyla, TVF ve RDIF arasinda "Tiirkiye-Rusya
Yatirim Fonu" kurulmasi igin mutabakat anlagsmasimin imzalandigi, yapilan anlagsma
kapsaminda her iki tilkenin ikili ekonomik baglar giiclendirmek ve yatirim akisini
artiracak cazip yatirnm projeleri belirlemek igin birlikte ¢aligmalar yapmasinin
hedeflendigi belirtilmistir. Bu anlasmaya gore, her iki iilkenin yaklasik 500 milyon
dolar yatirarak toplam 1 milyar dolara ulasabilecek ortak bir fon kurmasinin da

planlandig1 beyan edilmigtir.”"

Subat 2019 tarihinde yapilan baska bir haberde, TVF’nin 1 milyar euro
bor¢lanmak i¢in Amerikan Bankasi Citigroup ile Cin Bankasi ICBC’ye yetki verdigi
bildirilmistir. Bloomberg ajansina dayandirilan bu haberde, TVF'nin uluslararasi
piyasalardan bir yili opsiyonlu, 3 yili vadeli ilk borglanmasini yapacagi
sOylenmektedir. Yaklagik 2 yil 6nce de TVF'nin Cin bankasi ICBC'den 5 milyar
dolarlik kredi istedigi One siirilmekle birlikte, bu konuda resmi kanallardan
bor¢lanmanin gerceklesip gerceklesmedigi bildirilmemistir. Bor¢lanma maliyeti
hakkinda bilgi bulunmadigi, bununla ilgili Suudi Arabistan Varlik Fonu’nun 6nceki
yil yaptigr 11 milyar dolarlik bor¢lanma 6rnegi gosterilerek, buradaki borg¢lanma
maliyeti Libor+75 baz puan, yillik LIBOR orani1 yiizde 2.98575 seviyesinde oldugu

aciklanmistir. Aymi haberin devaminda; Japonya ile de samuray bono ihraci

272 TVF Resmi web sayfasi, (Cevrimigi), www.turkiyevarlikfonu.com.tr,14.05.19

2 Eren, Odabas, “TVF Baglaminda UVE’ler Uzerine Bir Degerlendirme”, s.22
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yapilacagi ve Japon yatirimcilarla goriisiilecegi, bunun i¢in uluslararasi kuruluslara
yetki verildigi bildirilmigtir.?*

Nisan 2019 tarihli baska bir haberde, TVF’nin Tiirk Standartlar1 Enstitiisii ve
Tiirk Patent Enstitlisii’niin, Rusya'daki muadil kuruluslariyla birlikte iki liderin
himayesinde ¢esitli anlagsmalara imza attig1 belirtilmektedir. Ayrica Cumhurbaskan1
Erdogan tarafindan Tirk Akimi'min kara bolimiiniin yilsonunda bitecegi
belirtilmektedir. Rusya ile teknoloji, saglik ve altyapida da ortak projeler
gelistirilecegi, tir soforleri ve gri pasaportlulardan vizenin kaldirildigi ve gelecek

donemlerde karsilikli ticaret hacminin 100 milyar $’a ¢ikartilmasinin hedeflendigi de
haberde bildirilmektedir. >

2% «yarhk Fonu 1 milyar Euro borglanacak”, 08.02.19, (Cevrimigi), https://www.sozcu.
com.tr/2019/ekonomi/varlik-fonu-1-milyar-euro-borclanacak-3444795/

Hasan Ay, “Yatinm  ortak  vize  serbest”, (Cevrimi¢i),  https://www.sabah.
com.tr/ekonomi/2019/04/09/yatirim-ortak-vize-serbest ,20.04.19
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DORDUNCU BOLUM

TURKIYE VARLIK FONU’NUN, DUNYA ORNEKLERIYLE
DEGERLENDIRILMESI

Dordiinciti Boliim iki alt bagliktan olusmaktadir. Bu bdliimlerden ilki TVF nin
diinya varlik fonu orneklerinden farkliliklarinin ortaya konulup karsilastirilmasini,
ikinci boliimde ise diinya orneklerinden yola ¢ikilarak TVF i¢in Oneriler sunulmasi

ve boylece bir yol haritasi ¢izilmesini amaglamaktadir.

IIk bolimde UVF’ler hakkinda genel bilgiler, Ikinci boliimde diinya
genelinde iilke orneklerinden secili olan UVF’lere ait ornek iilke deneyimleri
hakkinda genel bilgi diizeyi elde edilmesi hedeflenmistir. Ugiincii béliimde TVF
hakkinda mevzuat bilgileri, beklenen faydalari, aldigi olumsuz elestiriler, yatirim
stratejisi gibi genel bilgiler verilmistir. Bu bdliimde ise, varlik fonu tanimina uygun
mu, hangi varlik sinifina dahil edilmeli, Diinya uygulamalarindan farklilik gosteriyor
mu, sayet gosteriyorsa bu farklar nelerdir, ve benzeri sorular yanitlanmaya
calisilacaktir. Incelenen iilke &rneklerinden TVF icin, uygun model ve isleyis

arayisina yonelik oneriler sunulacaktir.
4.1. Diinya Ornekleriyle TVF’nin Karsilastirilmasi

Ulusal Varlik Fonu Enstitiisii (SWFI) sitesinde yer alan UVF tanimu,
Odemeler dengesi fazlasi, Resmi déviz islemleri, Ozellestirme gelirleri, Hiikiimet
transfer Odemeleri, Mali fazlalar, Kaynak ihracatindan kaynaklanan ve/veya
makbuzlardan olusan devlet sahipliginde olan varlik fonu veya kurulusudur. Ulusal
Varlik fonu tanimina, Geleneksel ddemeler dengesi veya para politikas1 amaglar igin
para otoriteleri tarafindan tutulan doviz rezervi varliklari, Devlete ait isletmeler
(KiT'ler), Devlet-calisan emeklilik fonlar1 (galisan/isveren katkilariyla finanse
edilen) veya bireylerin yararia yonetilen varliklar dahil degildir. Verilen tanima
bakildiginda, tanimin igine giren ve girmeyenler ayrintilariyla belirtilmistir. Bu
durumda sira ile bakilirsa TVF, bir 6demeler dengesi fazlasina, resmi doviz iglemi
fazlasina, hiikiimet transfer odemeleri fazlasi, mali fazla, kaynak ihraci geliri

fazlasma sahip degildir. Ancak TVF, &zellestirilmesi icin Ozellestirilme Yiiksek
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Kurulu'na aktarilan kamu varliklarinin devredilmesiyle olusturulmustur.

Burada

goriilmektedir ki, genel varlik fonu tanimini TVF tam olarak karsilamamaktadir.

Tablo 4.1: TVF Mevzuat Yapisinin UVF Hakkindaki Genel Bilgilerle

Karsilastirmasi
TVF’nin Tammm, Ama¢ | TVF’nin UVF ve Kalkinma
Smiflandirma Tanim, Amag, Hedef Ve Hedefleri Fonu ile Karsilastirmasi

SWEFI Tanimi: UVF, genel

olarak 6demeler dengesi

fazlalarindan, resmi doviz

kuru iglemlerinden, )

zellestirme gelirlerinden, TVE’nin kurulmasina SWFI'nin verdigi tamma,
Ulusal Varlik Fonu | devletin transfer dair Kanun Tasarisinin devlet miilkiyetinde yatirim
Tanimi o0demelerinden, mali Genel gerekgesinde UVF | fonlari olmasi digindaki

fazlalardan ve dogal kaynak
ihraci sonucunda elde edilen
hasilat ile kurulan devlet
miilkiyetindeki bir yatirim
fonu veya varliktir.

Kalkinma Fonu
Tanimi

Ulkenin potansiyel iiretimini
arttiracak sanayi politikalart
ve sosyoekonomik projelere
kaynak saglama amagl
fonlardir.

tanimu olarak, “kamuya
ait ¢esitli varliklarin
belirli kurumsal yonetim
ilkelerine bagl olarak
yonetilecegi sekilde
diizenlendigi 6zel amagh
yatirim fonlari”olarak
belirtilmektedir..

kosullar uymamaktadir.

Kalkinma fonu ile TVF
kanun mevzuatinda verilen
varlik fonu tanimlari
uymamaktadir.

Ulusal Varlik Fonu
Hedef ve Amaglari

Gelecek nesillere tiikenebilir
enerji kaynaklarindan gelir
refahini aktarma, Ekonomiyi
tek sektore bagliliktan
kurtarip ¢esitlendirme, agir
doviz rezerviyle yurtdisinda
yatirim yaparak hem getiri
maksimizasyonu hem de riski

azaltma amaci bulunmaktadir.

Kalkinma Fonu
Amag ve Hedefleri

Ulkenin uzun dénemde fayda
saglayip destekleyecek
fiziksel altyap1 (otoyol,
demiryolu, haberlesme vb),
sosyal altyap1 yatirimlari
(beseri sermaye, egitim ve
saglik yatirimlarr) ile stratejik
konumdaki sanayilerin
gelistirilmesine yonelik
yatirimlar yapmak (Ornek
Ulke: Nijerya Altyap1 Fonu,
Mubadala, Temasek, Iran
Ulusal Kalkinma fonu)

TVF amaci sermaye
piyasalarinda arag
gesitliligi ve derinligine
katki saglamak, yurt
icinde kamuya ait olan
varliklar1 ekonomiye
kazandirmak, dis kaynak
temin etmek, stratejik,
biiyiik 6lgekli yatirimlara
istirak etmek olarak
siralanmigtir.

Bunlarla birlikte
gerceklesmesi beklenen
hedeflerde; Biiyiime
artisi, Islami Finansman
yayginlasmasi, ek
istihndam, stratejik
sektorlerde gelisim,
altyapi1 yatirimlari,

Ekonomiyi ¢esitlendirme
hedefi disinda TVE’nin
mevzuatinda verilen hedef
ve amaglariyla benzerlik
bulunmamaktadir.

TVEF’ nin mevzuatinda
verilen amag ve hedeflerle,
Kalkinma Fonu amag ve
hedeflerinin benzer hatta
ayni oldugu goriilmektedir.

Kaynak: Kerem Kerkez,

“Kiiresel

Ekonominin Yeni

Aktorleri  Ulusal

Varlik Fonlan”,

Fiscoaeconomia, 2019, C:3, S:1, s.1-38, (Cevrimigi), https://dergipark.org.tr/download/article-
file/633613, 08.05.19, 5.32 faydalanilarak hazirlanmustir.
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TVF’nin Kalkinma Fonu olarak adlandirilmasinin daha dogru bulunmasinin
sebebi makroiktisadi hedefler tagimasidir. Tablo 4.1’de tanim, amag¢ ve hedefler
yoniinden karsilastirilmasi verilmistir. TVF’ nin kurulus yasasinda verilen taniminin,
UVF tanimimi ya da Kalkinma Fonu tanimini karsilamadigi goriilmektedir. Hedef ve
amaglart dogrultusunda ise; UVF hedef ve amaglarini kargilamadigi, Kalkinma Fonu

hedef ve amaglariyla ise benzer hatta ayn1 oldugu goriilmektedir.

Ekonomist ve IMF’nin Tirkiye Sefi Baskani olan N.Roubini; TVF i¢in
kullanilan terminolojiyi yaniltici bularak, “devlet varlik fonlarinin genelde kamu
tasarruflarin1  ¢ogunlukla yurtdisindaki yatirimlarda degerlendiren ipoteksiz bir
sermaye havuzu” oldugunu ve TVF i¢in devlet kalkinma fonu ifadesinin daha dogru
olacagin belirtmistir.276 IMF tarafindan 2008 yilinda yapilan bir ¢calismada amaglari
acisindan varlik fonu siniflandirmalarini bese ayirmakta, 2011 yilinda yapilan daha
yeni bir ¢alismada ise dorde ayirarak kalkinma fonlarini smiflandirmasina dahil
etmemektedir. 277 TVF’ye en yakin kategori olarak anlasildigi kadariyla bazi
kaynaklarda UVF simiflandirmasi igerisinde sayilmayan Ulusal Kalkinma Fonlari
(UKF) olarak gorilmektedir. UKF’ler, temel yapisi agisindan varlik fonlarina
benzerlik gostermekle birlikte doviz veya tasarruf fazlasi olmayan iilkelerde de
kurulup ve iilke icerisine yatirim yapmasi ile UVF’lerden farklilagmaktadir. Bu
sekilde kamu tasarrufu ya da doviz rezervi fazlasi olmayan inceledigimiz varlik fonu

sahibi iilkeler i¢cinden Yunanistan ve Filistin 6rnek verilebilinir.

Amaglart ve hedeflerinde belirtilen birbiriyle c¢elisik ifadeler ve fon
kaynaklarmin farkliligi, TVF’yi geleneksel varlik fonu 6rneklerinden ayirmaktadir.
Kurulus yasasinda “Yurtiginde kamuya ait varliklar1 ekonomiye kazandirmak ve dis
kaynak temin etmek” olarak belirtilen varlik fonunun amaglar1 daha ¢ok fonun
finansmaninin ya da yapacag belirtilen altyap: yatirimlarinin finansmaninin nasil
saglanacagina isaret ediyor denilebilinir. Amag¢ biiyliime ise fonun uzun dénemli,
riskli ve likit olmayan varliklara yonelmesi uygun olurken istikrar amagh bir fonun
tam tersine kisa vadeli diigiik riskli ve likit varliklara yatirnm yapmasi beklenebilir.

TVF’nin biiylime ve istikrar amacini birlikte gerceklestirmesi istenilirse bu amaglari

276
277

Kayiran, “TVF’nin Kurulus Amaglar1 ve Yapisi Uzerine Degerlendirme”, s.17
Aykin, “Ulusal Refah Fonlarinin Ekonomik Giiven Perspektifi ile Analizi”, s.4
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gerceklestirmeye yonelik yatirim stratejilerinin  birbiriyle c¢elismesi kaginilmaz

olur. ™

Amag¢ ve hedefler, doviz rezervi fazlasi olan iilkelerde bu fazla geliri
coklamak ve bunu gelecek nesiller i¢in refahi arttirma, ekonomiyi cesitlendirip tek
sektore bagimliligi azaltma, sosyal projelere destek verme gibi daha basit ve acgik
niteliktedir. TVF’ye genis bir perspektifle pek ¢ok hedef ve amac¢ konulmasi,

bunlarin birbiriyle tutarliligt ve gerceklestirilebilirligi zor bulunmaktadir.

Stirekli cari agik veren ve 0delemeler dengesi fazlasi bulunmayan bir mali
yaptya sahip Tiirkiye’ de kurulan ve bu 6zelligiyle diinya 6rneklerinden ayrilan TVF,
merkezi yonetim biitcesinden ayrilirken sahibi oldugu kamu kurumlart glivence
bedeli olarak kullanarak borglanmay1 ve bu borglanma ile asir1 maliyetli, riskli ve
kisa donemde likit olmayan yurti¢i yatirimlar yapilmasii planlamaktadir. Bu
yatirimlart yapmak i¢inde Oncelikle diger UVF’ler ile ortak ¢alisilmasi
diistiniilmektedir. Boylece zaten i¢ ve dis bor¢ diizeyi yiiksek, mali yapisi bozuk bir
ekonomik ortamda, uluslararasi kuruluslar tarafindan yatirirm notu diisik ve
bor¢clanma maliyeti yliksek iken hicbir denetim ve kosula baghh olmadan A.S.
statiisiinde ki TVF’nin, yeni bor¢lanmalar yapmay1 planlamas iilkenin borcunu hizla
arttirarak, sonucta TVF’yi bor¢ veren degil bor¢ alan yapmaktadir. Boylece de
yatirim yapan degil, asir1 bor¢ yiikii altina girme riskiyle yatirnm alan olmak i¢in

calisarak diinya 6rneklerinden farkhlasrnaktadlr.279

Ihracat fazlasi veren veya dogal kaynak zengini olan iilkeler kamu
aitligindeki kurumlarimi kiiresellestirip doniistiirmek icin UVF’leri ile fonlayarak
diinyanin en biiylik bankalari, petrol ve dogalgaz sirketleri yapmay1 basarmislar ve
buna en iyi 6rneklerden birini de Cin olusturmaktadir. Tiirkiye’de TVF’nin kurulus
kanununda belirtildigine gore, kalkinmay:1 hizlandiracak kamu, 6zel sektor ve yerli
projelere destek olunacagi belirtilmistir. Ancak buradaki ayirt edici fark bunun yine
artan bir doviz gelirinden degil, Hazine’den ayrilan kamu kurumlar1 giivencesiyle

kurulan TVF’nin bor¢lanmast ile yapilacak olmasidir.

Diinya 6rneklerinde UVF’lerin yatirimlarini yurt disina yonlendirme stratejisi

riski diislirip ekonomiyi ¢esitlendirmek ve getiriyi yiikseltmeyi hedeflemektedir.

278
279

Kayiran, “TVF’nin Kurulus Amaglar1 ve Yapisi Uzerine Degerlendirme”, s.20
Konukman, Orhan Simsek, “Ulusal Varlik Fonlar1 ve Tiirkiye Uygulamas1”, 5.29
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Ornek olarak, Diinyanin en biiyiik varlik fonu Norveg, likit olmayan piyasalara
yatirim yapmak yerine, iilkenin disinda ve agirlikli olarak fon, kamu borg ve hisse
senedi gibi likiditesi yiiksek ve seffaf yatirinmlar1 tercih etmektedir. TVF yatirim
stratejisinin i¢ piyasalara doniik olmasi, siyasi beklentilerle yiiksek risk ve diisiik
getirili yatirnmlarin gergeklestirilmesine ve alinacak borglarin maliyetinin yliksek
olmasina sebep olacaktir. Bu durumda bor¢lanmanin; ekonomik ve mali yapinin
bozulmasimna, bunlarla birlikte de hem bugiinkii hem de gelecekteki nesillerin

refahinin zarar gérmesine sebep olmasi muhtemel goriilmektedir.

Bu sonuca gore halk i¢in bugiinkii refahin gelecekteki refahtan daha m1 ¢ok
tercih edilebilir oldugu, bugiinkii bireysel ve devlet bor¢lanmalarinin sebep olacagi
bor¢ yiikii ve mali bozulmalarin nesiller boyu sorun teskil edip, dogmamis yeni
neslin biiyiik bir cari acik ve borcu yiiklenmek zorunda kalacag: diisiiniilmektedir.
Bu dogrultuda hem bugiinkii neslin hem de gelecek neslin omuzlarina borglari
yiikkleyen getirisi diislik altyap1 yatirnmlart m1 yoksa cari agig1i kapatacak yiliksek
getiri hedefleyen reel sektor yatirimlart m1 veya tasarruf mu sorusunun, TVF yatirim

stratejisi belirlenirken sorulmasinin gerekli ve dnemli oldugu diisiiniilmektedir.

Denetim ve yoOnetim mekanizmasinin isleyisi, Gelismis Bati iilkelerinde
bagimsiz denetleyiciler ve uzman yoneticiler tarafindan yapilmaktadir. Ceyrek
dénem, yar1 donem ve yillik dénemlerde raporlamalar diizenli olarak resmi internet
sayfalarindan yayinlanarak kamuoyuna duyurulmakta, UVF’ler hiikiimetten ayri
bagimsiz anonim sirketler veya tiizel kisiler olarak islev gormektedirlerler. Ancak
Ortadogu, Afrika ve Asya iilkelerinin bu konuda ¢ok i1yi drnekler sergilemedigi
goriilmektedir. Ornek olarak, 2007 yilinda kurulan Libya Varlik Fonu, 2009 yilinda
seffaflik endiseleri nedeniyle yatirnm stratejisi hakkinda smrli bilgi verilecegini
duyurmus, ancak bununla beraber Libya Lideri ve ailesinin varlik fonu yonetiminde
ne kadar pay sahibi oldugu, yonetimin ne kadarinin devlet miilkiyetinde oldugu
hakkinda yeterince bilgi saglamamistir. 280 Diger bir Ornekte Orta Asya’dan
Kazakistan’a ait bulunan varlik fonu Kazakhstan National Fund’dur. Bu fon gizli bir

kurumdur ve yonetisim, isletme veya yatirim stratejileri hakkinda cok az bilgi

280 Backer, “Sovereing Investing in Time of Crisis: Global Regulation of SWFs, SOEs, Chinese

Experience”, s.7
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bulunmaktadir. Fonun internet sitesi bulunmamakta ve faaliyetleri hakkinda kamuya

agik bir rapor bulunmamaktadir. %

TVF’de denetim ve ydnetim acisindan Bati
iilkelerinden farklilasip, icinde bulundugumuz cografyada kurulan varlik fonlarina
benzemektedir. Kuruldugu tarihten itibaren denetim raporu yaymlamamis, bilangosu
hakkinda da bilgi vermemistir. Cumhurbagkani ile Cumhurbaskani tarafindan
belirlenmis yoneticiler tarafindan yonetiliyor olmasi, TVF’nin daha opak bir yapiya

girmesine sebep olarak Batili iilkelere ait fonlardan ayrilmasina sebep olmaktadir.

Dogu ve Giiney Asya Ulkelerinde varlik fonlarmin kurulus amaci, 1997-1998
yillarinda Asya krizinde IMF’den yardim alinmasinin sebep oldugu olumsuz etkinin
verdigi endiseyle, tekrar bunun yasanmamasi i¢in tasarruflarin arttirilarak varlik
fonlarinin olusturulmasinda etkili olmustur. Tasarruflarin arttirilmasi i¢in de, Dogu
ve Giiney Asya Ulkelerinin rezerv biriktirme amacma yonelik kur ve ihracat

282 Dogu ve Giiney Asya Ulkelerinin varlik fonlar ile

politikalar1 uygulanilmistir.
TVF’yi farklilagtirip ayirteden durum, kriz sonrasi alinan onlemler ve uygulanan
mali politikalardadir. Dogu ve Giiney Asya Ulkeleri, yasanan biiyiik kriz sonrasi borg
alma durumunun tekrarlanmasini istemeyerek uygulanilan tasarruf politikalar1 ve bu
tasarruflarin yillar igerisinde erimeden artisinin saglanmastyla ytiksek getiriler, diinya
capinda saygin, varlik miktariyla ilk 10 igerisine giren varlik fonlar1 kurmuslardir.
Tiirkiye’de 1994-2001 yillarinda ulusal ve 2007 yilinda uluslararasi olmak iizere son
30 yilda ¢ farkli mali kriz yasanmistir. Mali krizlere karsi; geg¢misten ders
alinmayarak hem devletin hem de vatandaslarin tasarruflarini arttirmamasi, yeni
yatirnm araglarinin olusturulmayist gibi nedenlerle bir kriz yasanmasi1 durumunda
tilkeyi tekrar bor¢ bulma arayislarina sevk edecegi goriilmektedir. Sonug olarak, bu

durumdan ders alinmasi, tasarruf artisinin saglanmasi TVF’nin kurulmasinda en
9

onemli etkenlerden biri olarak degerlendirilmektedir.

Asagida verilen Tablo 4.2°de, secilmis olan 50 UVF’nin kurulus yili, fon
kaynagi, 2016-2018 yillarina ait yonetimleri altindaki varliklarin dolar cinsinden
degeri, IFSWF tarafindan olusturulan Linaburg-Maduell Seffaflik endeksi degerleri,

UVF’lerin resmi web sayfalar1 ve raporlama bilgisi, Santiago ilkelerini kabul etme

%1 James Chan, “Kazakhstan National Fund”, 22.05.18, (Cevrimigi), https://www.

investopedia.com/terms/k/kazakhstan-national-fund.asp, 30.04.19
282 Aykm, “URF’ler Risk mi, Firsat m1?”, s.8
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durumu, UVF’nin yonetim, yatirim stratejisi ve kurulus politikast hedefleri
verilmistir. TVE’nin de dahil edilerek hazirlanan bu tablonun olusturulmasiyla
hedeflenen; ilk olarak fonlarin varlik miktari, kurulus amaglari, yonetim yapisi ve
sefaffliklar1 hakkindaki bilgileri tek tablo iizerinde gdrebilmektir. Ikinci olarak bu

veriler arasinda anlamli bir iliskinin olup olmadigini arastirmaktir.

Bu dogrultuda Tablo 4.2 de verilen 2016-2018 varlik miktar1 verilerinin fark
yiizdesi alinarak artis1 hesaplanarak Tablo 4.3 olusturulmustur. Bununla seffaflik ile
varlik artis1 arasinda anlamli bir iliski olup olmadig basit bir gosterimle anlagilmak
istenilmistir. Tablo 4.2°de ilk 10 iilkeye bakildiginda tek Gelismis Bat1 iilkesi olarak
Norveg bulunmaktadir. 6 tanesi Dogu ve Giiney Asya lilkeleri, 3 tanesi ise Orta Dogu
tilkelerine ait UVF’lerdir. Norveg varlik fonu ayni anda ii¢ politika hedefini bir arada
icerip tek bir fon bashig: altinda yonetilen en biiyiik fon olma 6zelligiyle de diinya da
tektir. Bunlarla birlikte seffaflik endekslerinin hepsinden en yiiksek puanlari
almasiyla da 6rnek bir fon teskil etmektedir. TVF’de kuruldugu tarihten sonra seffaf
olacaginin garantisi ve gostergesi olarak Santiago Ilkelerini kabul etmis ve
IFSWF’ye iiye olmustur. Ancak TVF’yi Norway GPFG’sinden ayiran noktalari
raporlama yaymlamamis olmasi, fon yOnetimi, yatirim staratejisi ve politika
hedeflerindeki farkliliklardir. TVF ¢ok yeni bir fon oldugu i¢in uluslararasi yapilan
calismalarda seffaflik endeks derecesi ile ilgili bilgi, karsilastirma yapmak icin
bulunamamistir. TVF, yillik raporlama yapilmamis olmasi ve yonetiminde devlet
yoneticilerinin etkin olmas1 gibi sebeplerle Orta Dogu Ulkelerinin UVF’lerine
benzerlik gostermektedir. Yunanistan varlik fonu, TVF ile ayni yil i¢inde kurulmasi
ve fon kaynag1 devlet kurumlar1 olmasi nedeniyle TVF’ye benzerlik gosterdigi gibi,
yatirim staratejisinin yurti¢i kalkinmaya yonelik olmasi nedeniyle de benzerlik
gostermektedir. Singapur sahipligindeki Temasek Holding varlik fonuda kaynak
yapisinin devlet kurum ve kuruluslarindan olugmasi needeniyle TVF’ye benzerlik

gostermektedir.
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Tablo 4.2: Secili 50 Ulkenin UVF’lerinin Karsilastirilimasi

Linaburg-

Varhk | Varhk Maduell Resmi Santiag
Ulke Fon Kl;;l;lus Kal)(/ na (I%/(I) i::-ea (;?Ilir Seffaflik S\;.Vi[a).s RaY(;lrlll :ma 0 Fon Yonetimi S‘t{?;.}[l;lllsll Politika Amaci
- Y Yar | Endeksi,201 | °% P ilkeleri !
r$) $) 6 1
Government Makro
Norve¢ | PensionFund | 1990 |Petrol | g71,1 | 107384 10 N v x | MerkezBankasi, | g stikear, Tasarruf, Emekli
2 Bagimsiz .
- Global lik
China Mal
Cin Investment 2007 | 4o 746,7 941 8 Y v S Hiikiimet Yurtdist | Tasarruf ve Emeklilik
Corporation ¥
Abu Dhabi e
BAE AU || Vestment 1976 | Petrol 792 | 696,66 6 v X v Yonetici Aile Yurtdist Tasarruf Fonu
Dabi . Bagkanliginda
Authority
Kuwait Yurtici .
Kuveyt | Investment 1953 | Petrol 592 592 6 N X S Bagimsiz § Makro Istikrar
i veYurtdigi
Authority
Hong Kong
Monetary
Hong | Authority 1993 |M | 4404 | 500,35 8 X X x | Merkez Bankast, |y g Stratejik
Kong dist Bagimsiz
Investment
Portfolio
SAFE Mal
Cin Investment 1997 dist 474 439,84 4 X X X X X X
Company 3
Government
Singapur of Singapore 1981 | Ma 344 390 6 v v S Hiikiimet Yurtdist Tasarruf ve Rezerv
Investment dist
Corporation
. Temasek Mal - ..
Singapur | ", dings 1974 dist 193,6 | 374,896 10 S S X Bagimsiz Yurtici Tasarruf
National Mal
Cin Social 2000 dist 236 | 341,354 5 \ X X Bagimsiz Yurtdigt Emeklilik ve Rezerv
Security Fund 3
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Tablo 4.2: Secili 50 Ulkenin UVF’lerinin Karsilastirilimasi

Linaburg-

Varhk | Varhk Maduell Resmi Santiag
Ulke Fon Kl;;l;lus Kal)(/ na (I%/(I) i::-ea (;?Ilir Seffaflik S\;.Vi[a).s RaY(;lrlll :ma 0 Fon Yonetimi S‘t{?;.}[l;lllsll Politika Amaci
- Y Yar | Endeksi,201 | °% P ilkeleri !
r$) $) 6 1
Katar Kata_r Yz_1t1r1m 2003 Petrol 256 320 5 v X v YOIlethlvAlle Yurtdisi Tasarruf ve Istikrar
Otoritesi Baskanliginda
Public
. Investment T ..
Suudi Yonetici Aile Yurtigi
Arabistan Eiulnd veSana | 2008 |Petrol 160 320 7 J X X Baskanhginda | veYurtdis: X
Investments
Investment e ..
BAE | corporation | 2006 | Petrol | 196 | 233,801 5 N N X Yonetici Aile | Yurtici X
Dubai - Bagkanhiginda | veYurtdisi
of Dubai
Mubadala T .
BAEADU | hevelopment | 2002 | Petrol | 66,3 | 226,484 10 N N X Yonetici Aile | Yurtici Kalkinma
Dabi c Bagkanliginda veYurtdisi
ompany
. Korea ..
Giney 1| \Vestment 2005 | Mal 918 | 1341 9 N N \ Bagimsiz Yurtici Emeklilik
Kore . dist veYurtdigt
Corporation
Avustraly | cvireFund | 2006 | M 95 | 109,54 10 N N \ Bagimsizy | urticive Emeklilik
a dist Yurtdigt
) National )
iran Development | 1999 | Petrol 62 91 5 v X \ Bagimsiz Yurtdis: Makro istikrar
Fund
Alberta
Kanada Heritage - Yurtigi ve
Alberta | Savings Trust 1976 | Petrol 17,5 79,3 9 v v X Bagimsiz Yurtdiss Tasarruf
Fund
Kazakista | Samruk- Mal - ..
n Kazina JSC 2008 dist 85,1 71,344 10 S S S Bagimsiz Yurtigi Kalkinma
Russian
Rusya National 2008 Petrol 73,5 68,55 5 X X X X X Emeklilik

Wealth Fund




Tablo 4.2: Secili 50 Ulkenin UVF’lerinin Karsilastirilimasi

Varhk | Varlik L,\'/I”:gl:g?' Resmi santiag
Ulke Fon Kl;;l;lus Kal)(/ na (I%/(I) i::-ea (;?Ilir Seffaflik S\;.Vi[a).s RaY(;lrlll :ma 0 Fon Yonetimi S‘t{?;.}[l;lllsll Politika Amaci
- Y Yar | Endeksi,201 | °% P ilkeleri !
r$) $) 6 1
ABD Alaska
Permanent 1976 | Petrol 53,9 66 10 Y Y v Bagimsiz Yurtdist Tasarruf
Alaska
Fund
Libyan
Libya Investment 2006 | Petrol 66 60 1 v X \ Hiikiimet Yurtdigi Tasarruf
Authority
Brunei Yénetici Ail
Brunei Investment 1983 Petrol 40 60 1 X X X onetict Arie Yurtdisi Tasarruf
Baskanliginda
Agency
Kazakista Kazakhstan .
0 National 2000 Petrol 77 57,628 2 X X X X X Makro Istikrar
Fund
Kamu ..
ABD Permanent . - Yurti¢i
Teksas Sehool Fund 1854 ?razner 37,7 46,5 9 v v X Bagimsiz veYurtdist Tasarruf
Emirates T ..
BAE Investment 2007 | Petrol | 15 45 3 N X X Yonetici Aile | Yurtici Makro istikrar
: Bagkanliginda | veYurtdis
Authority
ABD Permanent Kamu
University 1876 | araziler | 17,2 44 N/A v v X Bagimsiz Yurtdisi Tasarruf
Teksas .
Fund i
Turkey Kamu )
Tiirkiye | Sovereign 2016 |kaynak | 35 40 X v X \ Hiikiimet Yurtici Makro istikrar
Wealth Fund lar
State Oil .
Azerbayca | Fund of the 1999 |Petrol | 373 | 389 10 N N N Hiikiimet Yurtdigt Makro Istikrar ve
n Republic of Tasarruf
Azerbaijan
Khazanah Mal - Yurtigi ve
Malezya |-G 1993 dist 34,9 32,7 9 S S S Bagimsiz Yurtdis: Tasarruf

146



Tablo 4.2: Secili 50 Ulkenin UVF’lerinin Karsilastirilimasi

Linaburg-

Varhk | Varhk Maduell Resmi Santiag
Ulke Fon Kl;;l;lus Kal)(/na (I%/(I) i::-ea (;?Ilir Seffaflik S\;.Vi[a).s RaYcl)lrlIlzla(ma 0 Fon Yonetimi S‘t{?;.}[l;lllsll Politika Amaci
i Y Yar | Endeksi,201 | > P flkeleri !
r$) 3$) 6 1
. New Zealand
Yeni Superannuati 2003 | Mal 20,2 25 10 v v X Bagimsiz Yurtdist Emeklilik
Zelanda dist
on Fund
National Mal
irlanda Pensions 2001 | 4 23,5 24,5 10 v v S Bagimsiz Yurtigi Emeklilik
Reserve Fund 151
New Mexico
ABD New State Mal
Mexico Investment 1958 dis1 198 232 9 v X X X X X
Council
State General Petrol
Umman 1980 |& 34 181 4 v v S Hiikiimet Yurtdist Tasarruf
Reserve Fund .
Benzin
. Timor-Leste Petrol .
Dogu Petroleum 2005 |& 169 | 167 8 N N y Hiikiimet Yurtdist Makro Istikrar ve
Timor . Tasarruf
Fund Benzin
Mumtalakat Makro Istikrar ve
Bahreyn | Holding 2006 | Petrol 111 15,19 10 v v X Hiikiimet Yurtici
Tasarruf
Company
Social and
. Economic < .-
Sili Stabilization 2007 | Bakur 15,2 14,7 10 v v X Bagimsiz Yurtdisi Makro Istikrar
Fund
Russian
Rusya Direct 2011 Mal 13 13 N/A N X X Bagimsiz Yurtigi Makro Istikrar
Investment dist
Fund
- Pension . - Yurtigi -
Sili Resorve Fund | 2008 | Bakir 7.9 10 10 v v X Maliye Bakanhgt | diss Emeklilik
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Tablo 4.2: Secili 50 Ulkenin UVF’lerinin Karsilastirilimasi

Varlk | Varlik L,\'/I”:gl:’;?' Resmi santiag
Ulke Fon Kl;;l;lus Kal)(/ na (I%/(I) i::-ea (;?Ilir Seffaflik S\;.Vi[a).s RaYcl)lrlIlzla(ma 0 Fon Yonetimi S‘t{?;.}[l;lllsll Politika Amaci
i Y Yar | Endeksi,201 | > P flkeleri !
r$) 3$) 6 1
Italian Mal
Italya Strategic 2011 | 4o 6 7 N/A X X Y Bagimsiz Yurtici Stratejik
Fund 3
Oman Yurtici
Umman Investment 2006 Petrol 6 6 4 v X X Hiikiimet ¢ Makro Istikrar
Fund veYurtdigt
Finlandiya | Solidium 2008 ('\1’1':1' 15 | 57 N/A N N X Bagimsiz Yurtici Stratejik
Elmas
Botswana | Pula Fund 1996 Ié\i/linera 57 5,52 6 X X v Hiikiimet Yurtdisi Tasarruf
ller
Hellenic
Yunanista Corporation Kamu .
n Asset and 2016 Kayna 1,55 1,55 N/A v v X Bagimsiz Yurtigi Makro Istikrar
Participitatio klar
n
Oil Revenues
Meksika ﬁha:c; I:)Zfatl on 2000 Petrol 6 0,5 4 X X X Hiikiimet Yurtdisi Istikrar
Mexico
Revenue
Cezayir Regulation 2000 Petrol 50 N/A 1 X X X X X X
Fund
Fransa Strategic Mal
Investment 2008 disi 25,5 N/A N/A X X X Hiikiimet Yurtigi Stratejik
Fund

Kaynak: Fonlarin Resmi Web sayfalari, (Cevrimigi), www.swfinstitute.org , 23.05.19; “Ulusal Varlik Fonu”, Vikipedi, (Cevrimigi),

http://www.wikizero.biz/index.php?g=aHROcHM6Ly90ci53aWipcGVkaWEub3JnL3dpa2kvVWx1c2FsX3ZhcmzEsWtfZm9udSNjalX25vdGUtMw, 22.05.19;

Sarisu, “Diinyada UVF Yénetimi”, s.2; Bayar, Yildirim, “UVF Regiilasyonuna Yonelik Cabalar: Santigo Ilkeleri”, s.4
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Tablo 4.3: Secilen 50 UVF icinden, 2016-2018 Yillar1 Arasinda Varlik Artis1 En

Fazla Olan ilk 15 Ulkenin Karsilastirmasi

2018- Linaburg-
2016 Maduell Resmi Yilhk Santiag
. artis- Web Fon
Ulke Fon zalt Seffaflik Savfas Raporlam 0 Yonetimi
azaty Endeksi,201 y a flkeleri onetim
yiizdes 6 1
i
Alberta
Kanada | Heritage g
Alberta | Savings Trust 353 9 v v X Bagimsiz
Fund
BAE Mubadala Yonetici Aile
Abu Development 242 10 \ \ X Baskanligind
Dabi Company a
Emirates Yonetici Aile
BAE Investment 200 3 \ X X Baskanligind
Authority a
Permanent
ABD University 156 N/A \ \ X Bagimsiz
Teksas
Fund
suudi | NS Yénetici Aile
Avrabista Fund ve Sanabi 100 7 \ X X Bagkanligind
n a
I Investments
. Temasek -
Singapur Holdings 94 10 \ \ X Bagimsiz
Brunei Yonetici Aile
Brunei Investment 50 1 X X X Bagkanligind
Agency a
National
fran Development 47 5 \ X \ Bagimsiz
Fund
Giine Korea
Y | Investment 46 9 \ \ \ Bagimsiz
Kore .
Corporation
. National Social o
Cin Security Fund 45 5 \ X X Bagimsiz
Mumtalakat
Bahreyn | Holding 37 10 \ \ X Hiikiimet
Company
. Pension Maliye
Sili Reserve Fund 27 10 v v X Bakanligi
Cin m::tmem 26 8 v v v Hiikiimet
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2018- 1) inaburg-
. 38&6_ Maduell I?ﬁ/sergl Yilhk Santiag Fon
Ulke Fon alalsl Seffaflik Savfas Raporlam 0 Yénetimi
215 | Endeksi201 | > a flkeleri | *OmCU™
yiizdes 5 1
i
Corporation
Yonetici Aile
Katar Yatirim 4
Katar Otoritesi 25 5 V X \ Baska;ﬂl gind
Yeni New Zealand
Zolanda | SUPerannuation | 24 10 \/ \/ X Bagimsiz
Fund
Tiirkiye Varlik
Tarkiye 14 - v X v Hitkiimet
Fonu

Kaynak: Tablo 4.2’deki veriler ile hazirlanmustir.

Tablo 4.3.’de 16 iilke arasindan seffaflik endeksi 8 ve iizeri olan 8 {ilke
bulunmaktadir. Brunei hari¢ hepsinin resmi web sayfasi1 bulunmakta, 7 tilkenin yillik
raporlamalar1 yayinlanmamakta ve sadece 5 iilke Santiago Ilkelerini kabul etmis,
UVF’lerin 7 tanesi bagimsiz yonetilmektedir. Bu tablodaki verilerden ¢ikan
sonuglara bakarak, kazancin maksimizasyonu ile seffaflik ve yonetim sekli arasinda
dogru orantili iligki olduguna dair kanit, eldeki verilerin eksik ve az olmasi, bundan
dolay1 yapilan karsilastirmanin yetersiz kalmasina neden olmaktadir. Bu basit
tablolastirma ile anlamli bir sonu¢ elde edilemeyerek, TVF’ye yonelik tavsiye de
bulunmak miimkiin goriilmemektedir. Bu konuda yeterli veri elde edildigi takdirde
diinyada yapilmis konuyla ilgili istatistiksel analiz c¢alismalarinin da incelenerek
yapilacak detayli analizlerin, 6zellikle benzer iilkelerle yapilacak daha ayrintili
seffaflik ve yatirnm kriteri karsilagtirmalarin1 da igeren yon gosterici analizlerin
yapilmasinin faydali olacagi ve yapilacak karsilastirmalardan TVF igin yol gosterici

sonuglar elde edilecegi diisiiniilmektedir.
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4.2. Diinya Orneklerinden TVF I¢in Oneriler

Devletler, genellikle dogal kaynak fiyatlar1 ve ihracat-ithalat dengesizlikleri
nedeniyle olusan asir1 doviz rezervleriyle i¢ piyasadaki baskiyr azaltmak ve
yenilenemeyen kaynaklardan gelen refahi gelecek nesillere aktarmak igin varlik
fonlarmi1 kKurmaktadir. Bu fonlarin yatirim stratejileri de genel olarak yurtdisi
yatirimlara ydnelmektedir. Ornegin; petrol ihrac eden iilkelerin, petroliin varil fiyati
50 dolar olmasi1 durumunda yilda 389 milyar dolar; 70 dolar olmasi durumunda ise
750-800 milyar dolar daha fazla gelir elde edecekleri tahmin edilmektedir.? ste bu
artt degerler ile petrole olan bagimlhihigi azaltmak ve sektorel gesitliligi saglamay1
amaglayarak kurulan UVF’ler, diinyanin farkli cografyalarina yatirnm yapmaya
yonelmektedirler. Bu yatirimlarin yurtdisina yapilmasinin en Onemli sebebi ise;
“Hollanda hastalig1” olarak bilinen ekonomisi petrol gibi tek bir iirline bagli olan

iilkelerin ulusal ekonomilerini bu riskten korumay: hedeflemeleridir.?®*

2000 yil1 6ncesi UVF yatirimlar diisiik risk ve sabit getiri garantisi veren
devlet tahvil ve bonolarina yapilmistir. 2000 y1l1 sonrasi ise bu yatirimlar yiiksek risk
ve yuksek getiri hedefleyerek farkli varliklara (reel sektor, ¢esitli finansal araglar...)
yatirimlar yapmaya yonelmistir. Baglangicta cokta dikkat ¢ekmeyen bu yatirim
stratejisi, 2008 krizi sonrasi Gelismis Bati Ulkeleri’nin kurumsallasmis ve
markalagmis sirketlerine yoneldiginde biiyiik bir endise ve korkuya sebep olarak
dikkatleri varlik fonlarinin {izerine ¢ekmistir. Devlet sahipligindeki bu fonlarin sebep
oldugu bu korku, olumlu elestirmenler tarafindan ekonominin daha kotiiye
gitmemesi ve biiylik bir mali ¢okiis yasanmamas: i¢in gerekli olduklari belirtilerek

bir nevi bastirilmistir.

UVF’lerin 2000-2008 yillar1 arasindaki kurulus ve biliylime hizlanyla,
2015—2018 yillarinda gelmeleri beklenen say1 ve varlik miktari, petrol fiyatlarinin

diismesi ve UVF’ler hakkindaki endiseler nedeniyle beklenen rakamlara

283 Aykin, “URF’lerin Ekonomik Giivenlik Perspektifi ile Analizi”, s.10
84 Kerkez, “Kiiresel Ekonominin Yeni Aktorleri UVF’ler”, s.12
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ulasamamugtir. Ancak beklenen hizda olmamamakla birlikte bugin UVF’lerin

yonetimi altindaki varliklar yaklasik 8 trilyon dolara ulagmustir.?®

2016 yili itibariyle TVF’nin kurulmasi iilke olarak c¢ok bilmedigimiz ve
duymadigimiz bu fonlar hakkinda hem merak hem ilgi hem de endiselere sebep
olmustur. Pek ¢ok olumlu ve olumsuz elestiriler alan, 6nyarg: ve korkular tetikleyen
TVF kurulali yaklasik 3 yil dolmak {izeredir. Bu siirecte TVF hakkinda bildiklerimiz
resmi web sitesinde yayinlanan genel bilgiler ve medyada yer alan roportaj ve

yazilardan ileriye gidememektedir.

Diinya tilkelerine ait varlik fonlari, tezin icerik kisminda da verildigi tizere
birbirlerinden ¢ok farkli ekonomik ve mali ortamlarda, farkli fon kaynaklari, yonetim
ve denetim mekanizmalar1 ve stratejilerle ¢alismaktadir. UVF’ler hakkinda genel
olarak verilebilecek en Onemli ortak noktanin ise kazancin maksimize edilmesi
olarak goriilmektedir. Yatirimlar i¢ ve dis piyasalara yonelebilmekle birlikte, genel
tercih ekonomiyi gesitlendirmek ve riskleri dagitmak istegiyle yurtdisina yapilmasi

olmaktadir.

Incelenen iilkeler iizerinden, TVF igin yapilmasi ve uygulanmasi dogru

olacagi diisiiniilen 6rnekler asagida verilmektedir.

Norveg varlik fonu, Norway GPFG’si yonetim ve denetim mekanizmalari,
seffafligi, yillar i¢inde elde ettigi gelir getirisi seviyesi ile, TVF i¢in 6nemli bir 6rnek
UVF’dir. 1980-1990’11 yillarda petrol c¢ikisiyla ani zenginlesme sonrasi fiyat
diisiistiyle zor giinler yasamakla birlikte, 1990 sonrasi alinan kararlarla 6nce UVF
kurup ardindan st diizey seffaflik ve yolsuzluklar1 6nleme amaclh yurtdisi yatirim
hedefleriyle bugilinkii gelinen noktada emsallerini ge¢mektedir. Her ii¢ seffaflik
endeksinde de yiiksek dereceler alarak birinciligi birakmayan Norway GPFG’si,
resmi web sayfasindan da yatirimlarimin diizenli bir aralikta raporlamalarini
yayinlamaktadir. Yatirim stratejilerine ait bilgilerin yayinlanmasi ile karliligin azalip,
rekabet edebilirligin azalacag: yoniindeki endiseleri de, Norway GPFG’si bu seffaflik
Kriterlerini en {ist diizeyde saglayarak bastirmis olmaktadir. TVF iginde agik ve seffaf

bir yapt kurulmasi, uluslararasi beklentiler dogrultusunda bagimsiz denetim ve

%85 SWFI web sayfasi, (Cevrimigi), https://www.swfinstitute.org/fund-rankings/sovereign-wealth-

fund,20.05.19
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finansal raporlamalarin diizenli olarak yapilmasi Onerilmektedir. Giivenilirlik ve
aciklanabilirlik diizeylerinin yiikseltilmesi ile uluslararasi standartlara sahip
olunacaktir. Bu dogrultuda TVF, diger UVF’lerle yapilmasi planlananan ortak
yatirimlar i¢in Tiirkiye’nin sayginligini arttirip yatirirmlarin gelmesini tesvik etmesi

beklenilmektedir.

Ingiliz sémiirgesinden 1965 yilinda bagimsizligini ilan ederek ayrilan
Singapur kii¢iik bir sehir devletidir. Singapur’un sahibi oldugu Temasek ve GIC,
petrol ve dogalgaz sahibi olmadan tamamen yurti¢i tasarruflarla kurulmus varlik
fonlar1 olarak, kaynak yapisiyla TVF’ye 6rnek gosterilebilir. Yaklasik 40 y1l gibi bir
siirede her iki UVF’de, devlete ait fazla tasarruflarin ve bazi sirketlerin fona
dontstiiriiliip basarili bir sekilde yonetilmesi ile kurulmustur. Bugiinkii gelirlerden
feragat edip tasarruf saglanarak, bununla birlikte jeopolitik konumda dogru
kullanilarak elde edilen bu fonlarin, TVF icgin ¢ok gilizel bir 6rnek teskil ettigi
diistiniilmektedir. Tiirkiye’nin de biiyiik ve gen¢ bir niifusa sahip olmanin verdigi
sorumlulukla, gelecegi icin hem devlet hem de bireysel bazda tasarruflarinin
arttirllmas1 saglanarak, yapilacak tasarruflarin TVF’nin altinda kurulacak alt fon

aracihiiyla degerlendirilmesinin bu amaca uygun olacag: diisiiniilmektedir. 2%°

Singapur’un sahibi oldugu kalkinma fonu niteligi tasiyan Temasek
Holding’de, biinyesinde bulundurdugu devlet kurumlarmi seffaf ve basarili
yonetmektedir. Kaynak yapisinin kamu kurumlarindan olusmasit ve kuruldugu
1974°den tarihinden bu yana geldigi nokta 2018 yili verileriyle diinyadaki ilk 10
varlik fonu icerisinde yoOnetimi altindaki varlik miktar1 biiyiikliigliyle yer almasi;

TVF i¢in ¢ok 6nemli bir 6rnek teskil etmektedir.

Yine Singapur’da 1972 yilinda kurulmus ve spesifik bir amaca hizmet eden,
Ticaret ve Sanayi Bakanligi'min Yasal Kurulu olan Sentosa Development
Corporation (SDC)’nin iyi bir 6rnek olarak verilebilecegi diigiiniilmektedir. SDC;
Sentosa Adasiin gelisimi, yonetimi, bir tatil yeri olarak pazarlanmasi ve tanitiminin

yapilip denetlenmesi ile gorevlendirilmistir. SDC’nin amaci; eglence ve is amach

286 GIC Resmi web sayfasi, (Cevrimigi), https://www.gic.com.sg/fag/, 15.05.19; Temasek Resmi

web sayfasi, (Cevrimigi), https://www.temasek.com.sg/en/fags.html#general-faq, 14.05.19;
Singapur Tarihi, (Cevrimigi), http://www.geziseli.com/singapur-tarihi/, 15.05.19
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seyahatlerde One ¢ikan bir ada tesis etmek olarak belirlenmistir. Adada kurulan
Adventure Park, Marina Clup, adrenalin sporlari, ¢esitli miizeler, golf alanlari,
etkinlikler ve festivaller ile zengin dogasiyla ¢ekici bir turizm yeri olmasi igin
caligmalar yl'irii‘u'ilmektedir.287 Tirkiye’de bacasiz sanayi olarak adlandirilan turizm
sektoriiyle her y1l ¢esitli lilkelerden milyonlarca turiste ev sahipligi yapilmaktadir. Bu
dogrultuda iilkemizin de benzer bir girisim ile, TVF’ye devredilen turizm
bolgelerindeki tasinmazlarin  Kurulacak alt fona aktarilarak spesifik projeler
tiretilmesi Onerilmektedir. Bu sekilde hem turizm bdlgesinin devlet destegiyle
tiretilecek biiyiik bir proje kapsaminda ¢ekiciliginin arttirtlmast ve iilkemize art1 bir

deger kazandirilacagi degerlendirilmektedir.

Kiribati, Vatikan Sehir Devleti’nden sonra diinyanin en kii¢iik ikinci
iilkesidir. Ingiliz sémiirgesi altindayken 1956 yilinda RERF’ii, fosfat madeninden
gelen gelir ve yabancilarin maden ¢ikartmasindan aliman vergi kullanilarak
kurmustur. 556.000 dolar kaynak ile kurulan fon bugiin 608.521.000 milyon dolar
varlik ile iilkenin GSYIH nin 10 kat1 biiyiikliigiinde ve fonun sagladig: faiz, iilkenin

gelirinin %30’unu temsil etmektedir.?®

Buna bakilarak, TVF biinyesine devredilen
kamu kurumlarmdan Eti Maden Isletmesi ile, Bor kaynagi gelir ve vergileri
kullanilarak RERF’e benzer bir alt fon olusturulmasi onerilmektedir. Bu sekilde
Kiribati 6rnegi de goz Oniinde tutularak uzun vadede Onemli bir kaynak elde
edilebilinecegi diisiiniilmektedir. Yine buna benzer ¢esitli yer alt1 kaynaklarinin vergi
ve gelirleri kullanilarak spesifik, yonetimi, denetimi ve kontrolii daha kolay alt fonlar

kurulabilecegi ve bu sekilde fayda saglanacag: diistiniilmektedir.

Avustralya’da 2018 yilinda kurulan NSW Generations Fund, devlet
biitgesinden ayrilan 3 milyar dolarla kurulmus ve fon biiyiidiik¢e yatirim getirisinin
% 50’sini topluluk igin harcamasi planlanmigtir. Bu harcamalarin topluluk
merkezleri, oyun alanlari, bagimlilik riski altindaki gencler i¢in saglikli yasam
programlari olusturularak kullanilacagi belirtilmistir. Bunlarin yaninda segmenlerden
kendi bolgeleri icin projeler iiretmeleri istenilerek, bunlarin i¢cinden begenilip segilen

projelere 300.000 dolar kadar biitce ayrilmasi ve projelerin gergeklestirilmesi

87 Bkz. Madde 232, a.e.
288 Kiribati fonu, (Cevrimici), https://www.investopedia.com/terms/r/revenue-equalization-reserve-
fund.asp, 12.05.19; Bkz. Madde 264, a.e.
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planlannmustir. Ozellikle Ulkemizin niifusunun yaklasik dortte birinin yasadig
metropol sehri olan Istanbul’un bdyle bir projenin gergeklestirilmesi i¢in uygun
olacag1 degerlendirilmektedir. Ilk etapta belediye biitgesinden belirlenip ayrilan
meblagin ya da belediyeye ait siirekli gelir getiren bir kaynagin bu fona devredilerek
baslanabilecegi diisiiniilmektedir. Istanbul’da yasayan niifus ve bunun &nemli bir
kismmin gen¢ oldugu disiiniildigiinde bdyle bir alt fonun kurulmasinin sosyal
hayata ¢ok o©nemli bir katki saglayacagi goriilmektedir. Ayrica sehrin iginde
yasayanlar tarafindan gelistirilen projelerin hayata gegirilmesinin, hem halkin
yasadig1 sehre sahip ¢ikmasi hemde eksiklerinin belirlenip giderilmesi yoniinde
olumlu katkisi olacagi oOngoriilmektedir. Boyle bir fon kurulmasinin devlet
kaynaklarinin finansmaninin gelecek nesiller adina verimli kullanilmasini saglamasi

beklenilmektedir.

Birlesik Arap Emirligi’nde bulunan 7 emirlikten biri olan Sharjah tarafindan,
2008 yilinda kurulan Sharjah Asset Management (SAM), gelir arttirici yatirimlar
yapmanin yani sira goérevlerini varlik yonetimi ve emlak olarak genislettigini
belirtmistir. SAM, yurticinde yatirimcilarin belirsizlik ve istikrarsizliga karsi
korunmalar1 i¢in ¢alistigin1 belirtmektedir. Sharjah sehrinde Matajer ad1 verilen semt
konseptli aligveris merkezi, Tilal sehrinde altyapi c¢alismalari ve 25 milyon
metrekarelik 65000 kisiye konut saglanmasi gibi stratejik ortakliklar kurularak
yurti¢i gayrimenkul yatirimlar1 yapmaktadir. 28 TVF’nin kurulusundaki hedefleri
arasinda yer alan otoyollar, Kanal Istanbul, Havaalani, Niikleer Santral gibi biiyiik
altyap1 projelerinin gerceklestirilmesinde ¢alisip yatirimlarini ve gelir harcamalarini
bu alana yonlendirecek bir alt fon olusturulmasi ve bu 6rnekten hareket edilerek

uygun yontemin TVF i¢inde belirlenmesinin uygun olacagi degerlendirilmektedir.

Ilk UVF o&regini teskil eden; ABD’de egitim kurumlarinmn akademik
arastirma, burs verme, egitim olanaklarini genisletme v.b. hedeflerle kurduklar1 ve
fon kaynaginin genellikle gayrimenkul geliri ile yapilan bagislardan olustugu
UVF’ler bulunmaktadir. Bunlardan biri Utah eyaletinde kurulan Utah
School&Institutional Trust Funds Office (Utah SITFO)’dir. Bu fonun 6zelligi; 2015
yil1 Mart ayinda 2,03 milyar dolar varlikla en biiyiik okul fonu olmasi ve 2014 yil

289 Sharjah Asset Management Resmi web sayfasi, (Cevrimigi), https://www.sam.gov.ae/, 21.05.19
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mali doneminde 40,2 milyon dolar kazang elde etmesidir. Ayrica bu fonun dikkat
cekici bir diger 6zelligi ise, 1999 yilinda baslatilan “School Land Trust Programme”
adli programi yiiriitiiyor olmasidir. Bu kapsamda Utah’daki okullara 2018-2019
yilinda akademik ihtiyaglarin karsilanmasi i¢in fon gelirlerinden 74 milyon dolar
kullandirtilmigtir.  2019-2020 yilinda bu rakamin 82 milyon dolara g¢ikmasi
planlanmistir. ?® Bu varlik fonu uygulamasindan yola ¢ikilarak, iilkemizin geng
nesline egitimde firsat esitliginin saglanmasi i¢in etkin, verimli, teknoloji odakli
projeler firetilebilinecegi diisiiniilmektedir. Bu egitim projelerin ger¢eklesmesi igin
gerekli olan maddi kaynak ihtiyacinin TVF altinda kurulacak alt fon ile
saglananbilecegi gibi, ABD’deki uygulamalarda oldugu gibi bu ihtiyag
tiniversitelerin kendi 6zerk yapilar1 icinde elde ettikleri doner sermaye araciligiyla

karsilanabilecektir.

Yine ABD’ de baska bir giizel 6rnek Alaska eyaleti yonetiminde olan Alaska
Permanent Fund Corporation (APFC)’dir. APFC, petrol ve gaz ¢ikartan sirketlerden
alman vergiler ve rezervlerden elde edilen gelir ile kurulmustur. 1976 yilindan
itibaren her yil eyalet vatandaslarina fondan bir pay verilmis ve 1982 yilindan
itibaren de erkek, kadin, ¢cocuk, yasl, geng ayirt edilmeksizin her yi1l fonun elde ettigi
gelirlerden biitlin vatandaglarin payi, fon enflasyon karsisinda erimeyecek ve zarar
etmeyecek sekilde dagitilmistir. 2017 yilinda 615 bin Alaskali’ya fondan 1100 dolar
verilmistir.”®* Bu fonun dagitilmasiyla vatandaglar tizerinde herkesin esit hak sahibi
oldugu ve adaletin hiikiim siirdiigii yoniinde olumlu sonuglar elde edilmistir. Ayrica
vergi bor¢larinin 6denmesi, faturalarin 6denmesi gibi vatandaslik sorumluluklarinin
yerine getirilmesinde de olumlu etkileri oldugu goriilmiistiir.®? Alaska Daimi Fonu
incelendiginde goriilmektedir ki; agik ve seffaf bir yapi esliginde tiim vatandaslara
herhangi bir ayrim yapilmaksizin esit olanaklar saglanmasiyla ¢ok olumlu geri
dontigler elde edilmektedir. Boylece devlet kurumlarinin giivenilirligi ve saygimligi

da arttrilmig olmaktadir. TVF ig¢in elde edilmis bir fon geliri olmamakla birlikte,

2% School and Trust Programme, (Cevrimigi), http://www.schoollandtrust.org/fund/, 20.05.19; Utah

SITFO, (Cevrimigi), https://sitfo.utah.gov/ ,20.05.19

Dylan Matthews, “The Amazing True Socialist Miracle of the Alaska Permanent Fund”,
13.02.18, (Cevrimigi), https://www.vox.com/policy-and-politics/2018/2/13/16997188/alaska-
basic-income-permanent-fund-oil-revenue-study , 21.05.19

APFC, (Cevrimigi), https://apfc.org/, 21.05.19

291

292

156


http://www.schoollandtrust.org/fund/
https://sitfo.utah.gov/
https://www.vox.com/policy-and-politics/2018/2/13/16997188/alaska-basic-income-permanent-fund-oil-revenue-study
https://www.vox.com/policy-and-politics/2018/2/13/16997188/alaska-basic-income-permanent-fund-oil-revenue-study
https://apfc.org/

vatandaslarin istemeleri durumunda fondan pay alip bunun karsilig1 olarak belirli
zamanlarda dagitilacak kardan getiri elde etmeleri, vatandaslarin ve devletin
arasindaki organik bagi giiclendirip saglamlastirict  bir etki saglayacagi

distiniilmektedir.

Yunanistan’da 2016 Mayis ayinda HCAP ulusal varlik fonu kurulmustur.
Yakin komsumuz olan Yunanistan, aynm1 zamanda mali ve ekonomik yapisiyla
Tirkiye ile benzer durumdadir. 2010 yilinda biiyiik bir bor¢ krizi yasayan
Yunanistan, kredi verenlerine taahhit ettigi 6demeleri yapamadiginda AB bolgesinde
kalabilmenin bir nevi 6nkosulu olarak varlik fonunu kurmus ve &zellestirme igin
bekleyen kamu kurumlarin1 bu fona aktarmistir. Devletin varliklarii 99 yilligina
yonetecek olan fon, 6zellestirme gelirleriyle borglart 6deyerek geri kalan parayi
devlet sirketlerine ve toparlanmayr tesvik edici yatirimlara ydnlendirecegini
belirtmistir.”®* TVF’nin de kaynak finansmani, 6zellestirmeye devredilen ya da
edilecek kurumlarin fona devredilmesi ile olmustur. Tirkiye’de son yillarda yiikselen
enflasyon miktari, déviz kurundaki artis, siirekli hale gelen biitge agig1 ve cari agiga
karsilik hali hazirda 6denemeyen bir bor¢ krizi bulunmamaktadir. Ancak HCAP
orneginden goriilmektedir ki, boyle bir bor¢ krizine girilmesini engellemek ve
IMF’ye gidisi Onlemek i¢in varlik fonu c¢ok Onemli bir mali ara¢ olarak
diistiniilmektedir. Bunun iginde TVF’ye devredilen kamu kurumlar1 ve tasinmazlara
ait gelirle yabanci yatirimcilarla ortaklik yapilart kurulmasi saglanarak yurtigine
doviz girisi saglanip artan doviz fiyatlarmin diisiiriilmesi, yapilacak bu yatirimlar
aracilig ile issizligin diisiiriilmesi gibi krizin ¢ikmasina sebep olacak faktorlerin
engellenebilecegi diisiiniilmektedir. Aksi takdirde varolan sartlarla Tiirkiye’yi de

kaginilmaz bir krizin bekledigi degerlendirilmektedir.

Filistin’e ait 2003 yilinda kurulan Palestine Investment Fund (PIF), resmi
web sayfasinda fon hakkinda verilen bilgide klasik bir ulusal varlik fonu olmadigini
bildirilmektedir. PIF, kalkinma odakli bir ulusal varlik fonu oldugunu ve getirileri
degil sistemin gelisimini arttirici, iyilestirici olmay1 hedefledigini belirtmektedir.?*

Bizim iilkemize bakan yoniiyle de, TVF genel tanima girmemektedir. Cilinkii doviz

2% HCAP, (Cevrimigi), https:/hellenicam.com/en/homepage-2/, 17.05.19
24 Ppalestine Investment Fund, (Cevrimigi), http://www.pif.ps/en, 18.05.19
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rezervi fazlasiyla kurularak yapilacak yatirimlarla getiriyi maksimize etmeyi
hedeflememektedir. TVF, mevzuatinda belirtilen amag¢ ve hedeflerinden anlasildig:
kadariyla yurt ici gelisim ve bliylimeye odaklanmis oldugu i¢in kalkinma fonuna
benzemektedir. Bu da Filistin 6rnegine uydugunu gostermektedir. Tirkiye’nin
gelisen ve biliyliyen yapist geregi altyapt ve enerji sektorlerinde yapilacak
yatirnmlarin 6nemi diisliniilerek TVF’nin kalkinma fonu gibi c¢alismasinin uygun

olacag diisiiniilmektedir.

Fransa oOrneginde ise, Fransa, kilit sanayilerin yabanci miilkiyete karsi
korunmasii saglayan kati bir yasal cergeveye zaten sahip iken, 2008 yilinda
ekonomik kriz ortaminda zora diisen sirketlerin UVF’ler tarafindan satin alinmasini

2% Byrada amagclanan

engellemek icin France Strategic Investment Fund’u kurmustur.
Fransiz UVF’si ile Fransiz ekonomisinin rekabet giiciinii artirmak ve
stirdiriilebilirligini saglamaktir. Bu fon; Fransiz firmalarmin istikrara kavusmasina
yardimci olacak bir yontem tizerinde calisarak, kriz nedeniyle zayif diisen Fransiz
sirketlerini yabancilarin devralmalarini veya iflas etmesini Onleyecek yatirim
stratejisi hedefledigini belirtmistir. Bu ornekle varlik fonlarinin kurulus amaglar
arasinda stratejik hedeflerin yer aldig1 ve devlet aitligindeki varlik fonlarinin yurtdis:
yatirimlarinin her zaman ev sahibi iilkelerde olumlu gériilmediginin gostermektedir.
Tiirkiye’de kisa ve uzun vadeli pek ¢ok yabanci yatirimlar bulunmaktadir. Burada
TVF araciligiyla, yurticinde stratejik onem arz eden sektorlere, dogal kaynaklara,
kamu kurum ve kuruluslarina yapilacak yatirimlarla devamliligin saglanmasi, rekabet
giiclinlin arttirllarak destek olunmasmin uygun olacagi degerlendirilmektedir.
Tiirkiye’ye yapilan yabanci yatirimlar i¢inde diinya genelindeki drnekler incelenerek
belirli bir siirlandirma politikasi1 uygulanmasinin, stratejik kaynak ve kurumlarin
gelecek nesillerimize ulagmasi i¢in 6nemli oldugu ve TVF’ nin araciligiyla bu yonde

politikalar ve hedefler gelistirilmesinin faydali olacagi degerlendirilmektedir.

Rusya’ya ait RDIF varlik fonu kalkinma fonu niteligi tasimaktadir. RDIF’in
destekledigi altyapi1 projelerinden 5,4 milyar dolarlik yatirimla Trans-Sibirya ve
Baykal-Amur demiryollarinin gelistirilmesi, Yamal LNG ve biiyiik karayollar1 gibi

2% Bkz. Madde 83, a.e., 5.19
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projeleri cesitli yabanci ortakliklar kurarak gerceklestirilmektedir.?*®

Benzer sekilde
TVF’de kurulus amag¢ ve hedeflerinde yurtdisi ortakliklar kurularak biiytlik altyap:
projelerinin gergeklestirilecegi belirtilmektedir. Bu konuda basarili deneyimleri olan

RDIF’in, iyi bir 6rnek olarak verilebilecegi degerlendirilmektedir.

Singapur tarafindan elde edilen fazla tasarruflarin ve Cin, Giiney Kore gibi
ithalat-ihracat dengesizliklerinden artan gelirlerin, bu iilkeler tarafindan neden
UVF’lere yatirildigt  arastirllarak, vatandasin  faydasina olup olmadigi
sorgulanmaktadir. Boyle bir durumda, {ilkemizin fazla bir tasarrufu veya asir1 bir
doviz geliri bulunmadigi gibi siirekli cari acik ve biitge agig1 verdigi géz Oniine
alindiginda, TVF’nin vatandasimiza faydali olup olmadiginin degerlendirilmesi

uygun goriilmektedir.

Osmanli déoneminde bor¢ bulmak i¢in Duyun-u Umumiye kullanilmistir.
Gliniimiiz Tirkiye’sinde ise 1980-1990’11 yillarda “Kamu Ortakligi Fonu” kurularak
koprii, yol gibi altyap: yatirimlarinin yapilmasi hedeflenmistir. Ancak bunun yerine
biit¢eyi pargali bir yapiya ¢evrilmis ve hazinenin biitlinliigline zarar veren bu yap1
2000’11 yillara kadar kullanilmaya devam etmistir. Yine 1996°da Erbakan
Doéneminde “kamu tek hesabi” adiyla ortak bir havuzda kamu kurumlarinin
gelirlerinin biriktirilerek tek bir merkezden harcamalarin yapilmasi planlanmustir.
Ancak bu uygulamalar yarardan ¢ok zarar vermesiyle hatirlanmaktadirlar. 27 By
olumsuz deneyimler goz ardi edilmeden TVF i¢in yapilacak uygulamalarin, ulusal ve
uluslararas1 kamuoyunu rahatlatacak sekilde acgik, seffaf ve net uygulamalarla
gerceklestirilerek fonun {izerindeki endiselerin giderilmesinde olumlu etki elde

edilecegi degerlendirilmektedir.

2% RDIF, (Cevrimigi), https://setav.org/assets/uploads/2016/11/20161028172334 varlik-fonu-
pdf.pdf, 19.05.19

7 Mahfi  Egilmez, Kisisel blog sayfas;, (Cevrimici), http://www.mahfiegilmez.
com/search?g=ulusal+varl%C4%B1k+fonu&max-results=20&by-date=true, 21.05.19
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SONUC

TVF Kuruldugu tarihten itibaren gegen 3 yillik siiregte hakkindaki bilgi ve
veri eksikligi gibi nedenlerle amaci, hedeflerini gerceklestirme yontemi, yonetimi,
kaynaklar1 v.b. halen tartisilmaya devam etmektedir. TVF’ nin hedefleri; biiylimenin
saglanmasi, biiyiik projelerin finanse edilmesi, kaynak varliginin 200 milyar dolara
¢ikartilmasi, biiyiik altyapi yatirimlarinin gergeklestirilip bityliime artisinin devamlilik
kazanmasi amaciyla biitge agig1 arttirllmadan TVF ile kaynak olusturulmasi ve bu
sekilde Tirkiye’nin ekonomik gostergelerinin dengede tutulmasi olarak belirtilmistir.
TVF’nin kurulus mevzuatinda belirtilen bu hedef ve amaglarin ¢ok genis kapsamli
olmasi nedeniyle pek ¢ok farkli icerigin ayni anda hedeflendigi, bunlarin tutarsiz ve
gerceklestirilmesinin - miimkiin olmadigr yoniinde elestiriler almistir/almaktadir.
Bunun icin hedef ve amaglarin sadelestirilerek, bu amag¢ ve hedefler dogrultusunda
spesifik alt fonlar olusturulmasi uygun goriilmektedir. Boylelikle hem yatirim
stratejilerinin segilip uygulanmasinin hem de denetim ve yonetim mekanizmalarinin

isleyisinin kolaylagmasinin saglanacagi diigiiniilmektedir.

Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketi, Bagbakanlifa bagli olarak
Agustos 2016 tarihinde kurulmustur. 24 Haziran 2018 tarihinden itibaren
Bagbakanliga bagli biitiin kamu kurum ve kuruluslart ile birlikte Cumhurbaskanligina
baglanmistir. 12 Eyliil 2018 tarihinden itibaren de Cumhurbagkan: tarafindan
yonetilen, Baskan Yardimcisi, Yonetim Kurulu Uyeleri ve Genel Miidiir’iin Y6netim
Kurulu Baskani olan Cumhurbagkani tarafindan atanmakta oldugu, 6zel hukuk
hiikiimlerine ve denetimine tabi, kaynaklari kamu kurum kuruluslar ile
gayrimenkullerinden olusan, faaliyetleri kanun ile belirlenmis devlet sahipliginde

Anonim Sirketi statiisiindeki bir kurulustur.

Fon yonetiminin kim tarafindan yapildigi, hem fon sahibi devletin demokratik
yapist hem de seffafligi hakkinda bilgi verici olarak gosterilmektedir. Hiikiimetin
yetkililerinin gorev almasi diinya genelinde yonetimde giivenilirligi zedeleyen bir
unsur  olarak  goriilmektedir.  Yonetim  konusunda  varliklarin ~ menkul
kiymetlestirilmesi iginde bu konuda uzman kisilerin bilgilerine gereksinim

duyulacagi da disiiniilerek, uluslararasi sayginlik kazanmis ve bagimsiz ¢alisan
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uzman firmalardan destek alinmasi, ulusal ve uluslararas: giivenilirligin kazanilmasi

icin 6nemli goriilmektedir.

UVF’ler hakkinda diinya genelinde yasanan en biiyiik sorun giiven kaybidir.
Bunda fonlarin belirlenen hedeflerinin gerisinde farkli politik amaglar1 ve hedefleri
olabilecegi kaygisi, 2000 yilindan sonra fonlarin sayisindaki artis ve 2008 krizinde
Bati’ya ait dnemli marka kurumlarin likidite ihtiyaclarini karsilamalar1 gibi nedenler
etkili olmaktadir. Bu dogrultuda IMF ve OECD c¢alismalar yiiriitmiis ve IMF’nin
kurdugu IWG g¢alisma grubu Santiago Ilkeleri adiyla diizenleyici prensipler
belirlemistir. Daha sonrasinda IFSWF adiyla kurulan uluslararas1 forum bu konuda
destek caligsmalar1 yapmis ve yapmaya devam etmektedir. Yatirimlarin giivenilirligini
saglamak amaciyla seffaflik ol¢cim endeksleri olusturulmus ve UVF’ler bu ol¢giim
islemlerine tabi tutulmustur. TVF i¢in de yurti¢ci ve yurtdist endiselerin bertaraf
edilebilmesi; seffaflik, aciklanabilirlik ve hesap verebilirlik eksikliklerinin
giderilmesinin fonun isleyisi acisindan 6nemi goriilmektedir. 2017 yilinda TVF’nin
Santiago Ilkelerini kabul edip, IFSWF iiyeligi ile elde etmis oldugu fon sayginliginin,

bu ilkelere baglh kalinarak devam ettirilmesi 6nemli goriilmektedir.

UVF’ler devlet sahipliginde olmakla birlikte genellikle bagimsiz ayr1 bir
sirket statiisinde ve 0Ozel denetim mekanizmalar1 tarafindan denetlemeye tabi
kuruluglardir. Bu nedenle bagimsiz denetim mekanizmasi isletilerek, yillik raporlarin
kurulus yasasinda belirtildigi tizere, Bakanlar Kuruluna sunulmasi ve resmi web

sayfasindan yayinlanmasi uygun bulunmaktadir.

TVF, uluslararas1 yatirnm olanaklarim1 arastiran UVF’lerle ortaklik yapilari
kurarak, hem hedeflenen biiyiime artisi ve istihdam artisin1 saglayacak, yabanci

yatirimlart {ilkeye ¢ekecektir.

Diinya genelinde varlik fonlarinin kurulmasinin en 6nemli sebeplerinden biri
olarak; 6zel sermayenin devletlerin biiylimesi, kalkinmasi ve sanayilesmesi i¢in
yeterli olmamasi gosterilmektedir. TVF’ nin kurulus amaglar1 ve hedefleri arasinda
yer alan; biiylime, gelisme ve kalkinma hedefleri bu yargiyr destekleyici dogrultuda

oldugu goriilerek kurulmasinin dogru bir karar oldugu diisiiniilmektedir.
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Oneriler boliimiinde verilen iilke deneyimlerinden TVF igin ilk etapta uygun
olacag: diisliniilenler verilmistir. Verilen bu iilke deneyimlerinden yola ¢ikilarak,
TVF igin yol haritas1 cizilebilecegi degerlendirlmektedir. Ulke deneyimleri ve
uygulamalarindaki farkliliklarin, igerideki elestirilerin ve 6rnek iilke deneyimlerinin
degerlendirilmesinin, TVF i¢in Onem arz ettigi dislniilmektedir. Bu iilke
incelemelerinden ¢ikartilan en Onemli sonuglardan bir tanesi, sistemlerin
sikintisindan daha ¢ok kurulan sistemin nasil uygulandiginin 6nemli oldugu ve yanlis
uygulamalarin sikinti dogurdugudur. Kurulus amac¢ ve hedefleri ayn1 ya da benzer
olan fonlarin, isleyise gectiginde ayni olmadigi, bazilari ¢ok basarili olurken bazi
fonlarin ise basarili islemedigi acgik¢a goriilmektedir. Burada TVF i¢in de onemli
olanin dogru uygulamalar belirlenerek acik, seffaf, hesap verebilir, dogru yatirim
stratejileriyle kazanci maksimize edecek ve bu kazanci hem devlet hem de milletin
faydasina odaklanarak aktive edip kullanacak uygulamalarin belirlenmesi oldugu

degerlendirilmektedir.
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