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OZET

DUNYADA VARLIK FONU YONETIMIi VE UYGULAMALARI
Siiheda INCE

Ulusal Varlik Fonlar1 hem yurtici hem de yurt disinda finansal yatirim yapan,
devletlerin sahip oldugu veya dogrudan kontrol ettigi fonlardir. Bugiin diinyada bir¢ok
farkli iilkede toplamda 81 varlik fonu vardir ve bu fonlarin toplam biiytlikliigii Subat
2019 verilerine gore 8,1 trilyon dolara ulagmaktadir. Bu rakam son bir yilda yaklasik
%13’lik bir biiylime gostermistir. Varlik fonlar1 genellikle 6demeler dengesi
fazlalarindan, resmi doviz islemlerinden, 6zellestirme gelirlerinden, mali fazlaliklardan
ve emtia ihracatindan elde edilen gelirlerden kurulmustur. Fonlarin gelirlerini agirlikli
olarak dogal kaynak gelirleri olan tilkelerin biitge fazlasi fonlar1 olusturmaktadir. Ancak
19 Agustos 2016 tarihinde 50 milyon TL'lik baslangi¢c sermayesi ile kurulan ve su an
degeri 40 milyar dolara ulasan Tiirkiye Varlik Fonu i¢in bu genelleme dogru degildir.
Ciinkii Tiirkiye'nin dogal kaynak geliri ya da biitge fazlasi bulunmamaktadir. Bundan
dolayr Tiirkiye Varlik Fonu ¢ok fazla dikkat c¢ekmis ve bircok elestiriye maruz

kalmustir.

Bu tezin amaci Ulusal Varlik Fonlarmin diinyadaki modelleri ele alarak iilke
ekonomilerine olasi etkilerini Tiirkiye Varlik Fonu bakimindan incelemek ve Tiirkiye
Varlik Fonunun kurulduktan sonra olusabilecek etkilerini swot analiziyle

degerlendirmektir.

Anahtar Kelimeler: Ulusal Varlik Fonu, Tiirkiye Varlik Fonu, Varlik Fonlar1, IFSWF,
SWOT Analizi.



ABSTRACT

MANAGEMENT AND APPLICATIONS OF WEALTH FUND IN THE
WORLD

Sitheda INCE

Sovereign Wealth Fund which makes financial investment both domestic and
abroad, are funds owned or controlled directly by States. Today, there are a total of 81
asset funds in many different countries in the world and the total size of these funds
reaches 8,1 trillion dollars compared to 2019 Subat figures. This figure has grown
approximate %13 in the recent year. Wealth Funds are commonly established from
surplus balance of payments surpluses, official foreign currency operations, the
proceeds of privatizations, fiscal surpluses and commodity exports revenues. Income of
Funds are mainly budgetary surplus funds of countries with natural resource revenues.
However, established with initial capital of 50 million dollars on August 19,2016 and is
currently worth 40 billion dollars Turkey Wealth Fund is not true this generelazation.
Because there isn't natural resource income or budget surplus of Turkey. Therefore,
Turkey Wealth Funds attracted a lot of attention and has been exposed to a lot of

criticism.

The aim of this thesis, by taking models of Sovereign Wealth Fund in the world
is to examine potential effects on country economies in terms of Turkey Wealth Fund
and the effects that may occur after the establishment of Turkey's Welfare Fund is to

evaluate the SWOT analysis.

Keywords: Sovereign Wealth Fund, Turkey Wealth Fund, Wealth Fund,
IFSWF, SWOT Analysis.
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GIRIS

Akademik ve uygulayict literatiirde Ulusal Varlik Fonlarinin tanimi konusunda
evrensel olarak fikir birligi yoktur. Ancak arastirmacilarin ¢ogu Ulusal Varlik Fonlarini
ticari kazang aramak icin yurtiginde ve yurtdisinda yatirim yapan, devlete ait yatirim
araglar1 olduguna katilmaktadir. Ulusal Varlik Fonu terimini ilk olarak Razanov,
(2005:1 ) ortaya atmig ve "Ulusal Varlik Fonlarinin uzun dénem biit¢e plani ve harcama
kisitlamalariyla birlesmesiyle olumlu makroekonomik, ticari ve finansal pozisyonlardan
kaynakli uzun yillardir biriken ulusal biitge fazlasinin {irinii" olarak tanimlamistir.
Razanov'un tanimindan sonra Dubai, Libya, Katar, Giiney Kore ve Vietnam gibi bir ¢ok

tilke ulusal varlik fonlara dahil olmustur (Bremmer, 2009; 44).

Ulusal Varlik Fonu iizerinde arastirma yapan Ulusal Varlik Fonu Enstitiisii
tarafindan agiklanan Subat 2019 giincel verilerine gore bugiin Tiirkiye'nin de i¢inde
bulundugu 53 iilke ve 81 Ulusal Varlik Fonunun toplam fon biiyikligi 8,1 trilyon
dolardir. Ulusal Varlik Fonlarinin sayisinda siirekli artis gortilmesi, sinirl sayida aktor
tarafindan kontrol edilmesi, krizlerdeki kurtarici rolii veya kriz yaratabilme olasiligi,
yatirim yapilan ilkelerin ekonomik bagimsizligini tehdit etmeleri ve egemen olan bir
devletin kontroliinde olmalariyla tartismalara yol agmistir (Giiglii, 2018; 43). Tiirkiye
Varlik Fonunun Kkurulmasindan sonra tartismala hiz kazanmis ve konu giindemde
uzunca bir siire yer almistir. Bu tezin amaci Ulusal Varlik Fonlarinin {ilke
ekonomilerine olasi etkilerini ortaya koyarken Tiirkiye Varlik Fonunun iilke ekonomisi
tizerine etkilerini swot analiziyle degerlendirmektir. Boylece hem daha sonraki
yapilacak ¢alismalar icin hem de Tiirkiye Varlik Fonu igin stratejik bir goriis ortaya

konulacaktir.

Tezin birinci bolimiinde Ulusal Varlik Fonu tanimlamalan, tiirleri, kiiresel
ekonomidek yeri, seffafligi ve varlik fonlar1 hakkinda olumlu/olumsuz goriislere yer
verilmektedir. Ikinci bélimde diinyadaki Ulusal Varlik Fonu &rneklerinin isleyis
bigimleri ele alinmaktadir. Ugiincii boliimde ise Tiirkiye Varlik Fonunun kurulusu,
faaliyet alani, kaynaklari, organizasyon yapisit ve denetimi incelenmektedir. Yine bu
boliimde SWOT analizine kisaca deginilerek Tiirkiye Varlik Fonunun SWOT analiziyle

degerlendirilmesi yapilarak Tiirkiye ekonomisine olasi etkileri saptanmistir.



BIiRINCi BOLUM

ULUSAL VARLIK FONLARI

1.1. Ulusal Varhk Fonu Tanimlamalari

1.1.1. Ulusal Varhk Fonlarmin Tanim

Uzun yillardir kiiresel ekonomide farkli bi¢cimlerde ve isimlerde var olan Ulusal
Varlik Fonlarinin (UVF) birgok tanimlamasi mevcuttur. UVF terimi ilk olarak 2005
yilinda Rozanov (2005: 1) tarafindan ileriye siiriilmistiir. 2005'ten once ulusal varlik
yonetimi terimi genel olarak resmi rezerv fonlari, istikrar fonlari, kamu emeklilik fonlari
ve devlete ait isletmelere gonderme yapmak icin kullanilmistir. Terim resmi rezerv
fonlarinin, istikrar fonlarinin ve kamu emeklilik fonlarinin gercek yatirim hedeflerinden
cok daha fazla sermaye biriktirmesinden dolay:1 ortaya atilmistir. Rozanov, (2005: 1)a
gore UVEF'ler, uzun donem bilitge plam1 ve harcama kisitlamalarmin olumlu
makroekonomik, ticari ve mali pozisyonlar: sonucu yillar boyunca biriken ulusal biitge

fazlalarinin bir yan tirtintidiir.

UVF'lerin ilk ornekleri 20.yy baslarinda ortaya ¢ikmistir. Son 15 yilda diinya
capindaki toplam fon biiyiikliigliniin 6nemli 6l¢iide artmasi UVF'nin hem is diinyasinda
hem de akademisyenler arasinda ilgi odagi haline gelmesine sebep olmustur. Fonlarin
bu denli biiylimesi UVF'nin 6nemini sadece kurulduklar iilkede degil uluslararasi
sistemde de arttirmigtir. UVF'ler ile ilgili bir ¢ok farkli tanimlar yapilmigtir. Das ve
digerleri (2009) UVF'lerin genellikle 6demeler dengesi fazlasi, resmi doviz islemleri,
ozellestirme gelirleri, mali fazlaliklar veya emtia ihracatindan kaynaklanan gelirlerden
olustugunu sdylemistir. Bu fonlar ayrica hiikiimet kontrollii yatirnm araglart olarak
tanimlanmistir (Reisen, 2008: 6). Fernandes, (2009: 5)'e gore UVF'ler uluslararasi
finans piyasalarina yatirrm yapan devlete ait fonlardir. Balding, (2008: 9)'e gore ise
UVF'ler devlete ya da devlete bagli bir kurum tarafindan kontrol edilen ve risksiz getiri
oranimnin {izerinden getiri elde etmek i¢in varliklara yatirim yapan bir sermaye
havuzudur. Son olarak Weiss, (2009: 1)'e gore ise UVF'ler ulusal hiikiimetler tarafindan

sahip olunan ve yonetilen yatirim fonlaridir.



UVF'lerin ortak kabul gérmiis bir tanimi olmasa da kiiresel piyasalarda s6z sahibi
olan ve UVF'ler iizerinde uzmanlasmis birkag kurum karsilikli olarak birbirleriyle
iligkili olarak ileriye doniik tamimlarda bulunmustur. Amerika Birlesik Devletlerinin
(ABD) Hazine Bakanligima gore UVF'ler "Do6viz varliklarini finanse eden ve bu
varliklar1 resmi rezervlerden ayr1 yoneten bir devlet yatirim arac1”" olarak tanimlamistir
(DoT, 2007a: 1). Ulusal Varlik Fonlar1 Enstitiisii (SWFI) bu fonlar1 "Devlet tarafindan
isletilen bir yatirnm fonu veya genel olarak 6demeler dengesi fazlasi, resmi doviz
islemleri, 6zellestirmelerden elde edilen gelirler, devletlerin transfer 6demeleri ve biitge
fazlalarindan elde edilen gelirlerden olusan bir kurulus" seklinde tanimlamistir
(www.swfinstitute.org, 2018). Uluslararas1 Para Fonu (IMF) "hiikiimete ait uzun vadeli
amaglar i¢in varliklar1 elinde bulunduran 6zel yatirrm fonu" diye tanimlamistir (IMF,
2008: 122). Uluslararast Varlik Fonu Forumu (IFSWF) ise UVF'leri "Hiikiimetin sahip
oldugu 6zel amagli yatirim fonlar1 veya diizenlemeleridir. Makroekonomik amaglar igin
genel hiikiimet tarafindan olusturulan UVF'ler finansal hedeflere ulagsmak i¢in varliklari
tutar veya yOnetir ve yabanci finansal varliklara yatirim yapmayi igeren bir dizi yatirim

stratejisi kullanmaktadir.” seklinde tanimlamistir (IFSWF, 2017:4)

Ulkelerin uygulamalarinda UVF'nin farkli kaynaklardan finanse edildigi
goriilmektedir. UVF'ler merkez bankasi rezervlerinden (Cin ve Singapur), devlete ait
kaynaklarin ihracatindan (Botswana, Sili, Abu Duabi ve Kuveyt), ihracatin
vergilendirilmesi (Rusya ve Alaska), mali fazlalardan (Kore ve Yeni Zelanda) ve
ozellestirme gelirlerinden (Malezya ve Avustralya) finanse edilmektedir (Santiso, 2008:

7).

1.1.2. Ulusal Varlik Fonlarimin Ozellikleri

UVF'ler bir¢cok farkli sekilde tanmimlanmis ve kesin bir fikir birligi elde
edilememis olmasina ragmen bir ¢ok tanim UVF'nin hiikiimete ait fonlar oldugunu ve
ticari gelirleri arttirmak iizere uzun dénemli ulusal ve uluslararas: yatirimlar oldugunu
one siirmektedir (Fotak, Bortolotti, Megginson, 2008: 1). UVF'nin genel kabul gérmiis
bir tanim1 olmadigindan temel 6zelliklerinin agik bir sekilde ortaya konulmasi, bu
fonlarin daha iyi anlagilmasina yardimci olacaktir. UVF'lerin temel 6zellikleri asagida

stralanmistir:



1. UVF'ler devlete aittir.

2. UVF'lerin  aktiflerindeki varliklara agik yiikiimliliikleri yoktur ya da g¢ok

stirhdir.
3. UVF'ler resmi doviz rezervlerinden ayr1 yonetilmektedir.

4. UVF'lerin 6nemli bir kismi yabanci yatirrmlarda ya da sirketlerin satin

alinmasinda degerlendirilmektedir (Beck ve Fidora, 2008: 6).

5. UVF'ler kisa vadeli ve uzun vadeli yatirim ufuklari bulunmaktadir (Curzio ve

Micelli, 2010: 20-21).
6. Yabanci para cinsinden yiiksek risk (Ander ve Teply, 2014: 15).

7. Yiiksek riskli davraniglarin toleransi (Jen, 2007: 1; Weiss, 2009: 3)

1.1.3. Ulusal Varhik Fonlariin Amaglar:

UVF'nin islev ve amaglarinin belirlenmesi, dayanak varliklarin kaynagi ve
niteligi, lilkenin ekonomik gelismislik diizeyi, kamu gelir kaynaklarinin cesitligi ve
tilkenin uzun dénemli kamu borglar1 dahil olmak tizere bir dizi ekonomik ve politik

faktor tarafindan belirlenmektedir (Alsweilem ve digerleri, 2015: 11).

UVF'lerin tek bir amaci yoktur. Ulusal Varlik Fonu Enstitiisii (SWFI) bu
fonlarin birkag ortak hedefini su sekilde agiklamistir (www.swfinstitute.org, 2018).

1. Biitceyi ve ekonomiyi
ithracattaki asir1 dalgalanmaya kars1 korumak veya dengelemek,

2. Doviz rezervlerinden daha fazla getiri elde etmeyi amaglamak, gelecek

nesiller i¢in birikimi arttirmak,
3. Sosyal ve ekonomik kalkinma fonu olugturmak,
4. Siyasi stratejiler elde etmek,

5. Hedef iilkeler icin siirdiiriilebilir uzun vadeli sermaye araclarinin satisini

gerceklestirmek ve yenilenemeyen emtia ihracatinda gesitlendirmeye yardimei olmaktir.



Bazi emtia zengini ilkeler gelecekleri i¢in ellerindeki kaynaklarin bir kismini
korumay tercih etmislerdir. Cilinkii petrol, gaz ve kiymetli maden rezervleri siirlidir ve
bir giin bitmesi beklenmektedir. Bu yiizden giliniimiiziin kaynak zenginligini
yenilenebilir finansal varliklara doniistirmek i¢in UVF'leri kullanarak hiikiimetler
yenilenemeyen kaynaklar1 gelecek nesillerle paylasacaktir (IFSWF, 2017: 5). Ornegin
Orta Dogu petrol ihracatgilart gibi bir emtiaya bagli olanlar petrollerinin bitecegi giine
kendilerini hazirlamak i¢in ulusal varlik fonlarin1 kurmuslardir (Makhlouf, 2010; 39).
Ulusal Varlik Fonlarim1 kuran {ilkelerin ana grubunu yiliksek petrol ve emtia
fiyatlarindan fayda saglayan kaynak agisindan zengin ekonomiler olusturmaktadir. Bu
tilkelerde kurulan fonlar hiikiimeti kismen de olsa istikrara kavusturma, petrol ve emtia
fiyatlarinin oynaklig1 sonucunda dalgalanacak gelirleri duraganlastirma amacina hizmet
etmektedir. Kaynak zengini {ilkelerdeki bu tiir fonlarin diger amaci ise dogal
kaynaklarin yenilenemediginden dolay1 bir siire sonra tilkenme olasiligina karsilik
gelecek nesiller i¢in tasarruf birikimi olusturmaktadir. Bu fonlarin 6nde gelen 6rnekleri
arasinda Norveg, Korfez Isbirligi Ulkeleri ve Rusya bulunmaktadir (Beck ve Fidora,
2008: 6). Diger bir grup iilke ise Ozellikle Asya'da yer almaktadir. Ciinkii bu fonlar
doviz rezervleri ve agirlikli olarak ihracata dayali cari islemler fazlasi kaynakli fonlarin
degerlendirilmesine yoneliktir (Akbulak ve Akbulak, 2008: 260). Rozanov, (2005:1)a
gore ise biitge ve ekonomiyi gelirlerdeki asir1 oynakliktan yalitmak, istenmeyen
likiditeyi kismak, gelecek nesiller i¢in tasarruf saglamak veya ekonomik ve sosyal

kalkinma i¢in paray1 kullanmak gibi amaclarla UVF kurulmustur.

1.2. Ulusal Varhk Fonlarmnin Tiirleri
UVF'ler hem finansman kaynagi hem de makroekonomik amaglari ve isleyisleri
bakimindan farklilagmaktadir. Bu boliimde kaynaklar ve amaglar agisindan farklilik

gosteren UVF'lerin tiirleri agiklanacaktir.

1.2.1. Finansman Kaynag1 Bakimindan Ulusal Varhk Fonlar:

Ulusal Varlik Fonlar1 kurulus amacglari ve temel hedeflerinin yani sira fon
kaynagi bakimindan emtia ve emtia dis1 olarak ikiyi ayrilmaktadir (DoT, 2007; 1). Bu
iki fon arasindaki temel farklilik finansmanlarinin kaynagidir. Ancak her ikisi de mali
gelirlerin istikrar1 ve kusaklar arasi tasarruf gibi benzer parasal amaglara hizmet etmek

i¢gin kurulmustur (Bazoobandi, 2011: 34). Kaynak agisindan zengin iilkeler ozellikle
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sermaye Ve tekrarlanan harcamalari finanse etmek icin kamu gelirlerinin kaynagini
tamamlayici nitelikte oldugundan dolayr UVF'leri kullanirlar (Alsweilem ve digerleri,
2015: 18).

Sekil 1'de diinyadaki UVF'lerin toplam kaynaklarmin yiizde 43'linlin emtia dis1
iken yilizde 57'sinin emtiaya dayali oldugu goriilmektedir. Petrol ve emtialar yoluyla
finanse edilen fonlarin sayisinin toplam UVF sayisinin yaklagik olarak ticte ikisini

olusturdugu goriilmektedir.

B Emtia

M Emtia Digi

Sekil 1. UVF'lerin Kaynak Bakimindan Siiflandirilmasi

Kaynak: Ulusal Varlik Fonu Enstitiisti (SWFI), 2015 Haziran Verileri. Erisim Tarihi:
04.06.2018

1.2.1.1. Emtiaya Dayah Ulusal Varlhik Fonlar:

Kiiresel biiytimenin ve saglam makroekonomik temellerin etkisiyle emtia bazli
ekonomiler 6nemli 6l¢lide doviz kazanci ve rezervleri biriktirmis ve bunun {izerine
emtiaya dayali fonlar kurulmustur (Balding, 2008: 3). Emtia kaynaklar1 biiyiik olgiide
petrol ve gazla ilgilidir. Ancak bazi fonlar ayn1 zamanda metallerden ve minerallerden
elde edilen gelirlere dayanmaktadir. Bunun 6rnegini Sili'de gériilmektedir (Fernandez,

2008: 4).

Emtiaya dayali fonlar devlet tarafindan kontrol edilen veya vergilendirilen
ihracatlarla da desteklenmektedir. Bu fonlar, mali gelir istikrar1 da dahil olmak {izere
cesitli amaglar i¢in kullanilmakta ve doviz kuru fonlarmin enflasyonu arttirmasini

onlemek i¢in bir kontrol araci olarak kullanilmaktadir (Hadjatry-Tarzaban, 2009: 5).



Emtiaya dayali fonlarin amaci, s6z konusu kaynaklarin fiyatlarindaki hareketlerin
ekonomik istikrar tizerinde etkilerini azaltmak ve gelecek nesillere su anda tiiketilen
dogal kaynaklardan pay aktarabilmek ve ekonomik dengelere istikrar kazandirmaktir.
Bu fonlarin sayisinda petrol gelirlerindeki artistan dolayr 6nemli bir artis olmustur
(Hacihasanoglu ve Soytas, 2010: 6-7). Emtiaya dayali fonlar sayica diger fonlardan her
zaman fazla olmustur. Bu fonlara Birlesik Arap Emirlikleri, Norveg, Suudi Arabistan,
Sili, Bostwana, Kuveyt, iran, Katar, Rusya, Libya, Alaska, ve Azerbaycan gibi iilkelerin

fonlar1 6rnek gosterilebilmektedir.

1.2.1.2. Emtia Dis1 Ulusal Varhik Fonlari

Petrol zengini iilkelerden farkli olarak, Dogu Asya'daki UVF'ler doviz
rezervlerinden yapilan transferlerle finanse edilmektedir (Reisen, 2008: 13). Bu fonlar
kur ve faiz riskine yol agan borg bazli fonlar olarakta adlandirilmaktadir ¢linkii doviz
rezervlerinden ve gelecekteki tasarruf fazlalarindan elde edilmektedir. (Olawoye, 2016:
9). Emtia dis1 fonlar tek basina yatirim yapmak i¢in kullanilmaktadir. Ozellikle bir iilke
belirli bir para biriminden fazla yabanci rezerv biriktirdiginde ortaya c¢ikmaktadir
(Hadjatry-Tarzaban, 2009: 5). Bu tiir fonlar biitge fazlasi ile 6zellestirme gelirleri gibi
kaynaklar kullanilarak olusturulan fonlardir (Aykin, 2011: 6).

Emtia dist fonlarin amaci ticari mallarda ihracat ve ithalat dengesi fazlasinin
yarattifi gelirin, bu dengelerde olusabilecek risklere kars1i tedbir amaciyla
degerlendirilmesidir. Bu fonlar bir¢ok agidan emtiaya dayali fonlara benzemekle birlikte
gelir akiglar1 daha belirgin bir sekilde goriinmektedir. Bu fonlar ayrica lilkeye gelen
sermaye akiginin yerel para birimi lizerindeki etkilerini azaltmak amaciyla merkez
bankalar1 tarafindan gerceklestirilen sterilizasyondan kaynaklanan maliyetleri azaltmak
amaciyla yiiksek getiriye odaklanarak aktif yonetimi agisindan diger gruplardan farklilik

gostermektedir (Hacihasanoglu ve Soytas, 2010: 8).

Emtia dig1 varlik fonlarina Singapur, Giiney Kore, Cin, Avustralya, Kazakistan ve

Malezya gibi iilkelerin olusturduklar: fonlar 6rnek gosterilmektedir.



1.2.2. Makroekonomik Amaca Gore Ulusal Varlik Fonlari
UVF'ler birgok makroekonomik amaca yonelik kurulabilmesinden dolay1 yapilari
birbirinden farklilik gosterebilmektedir (Hacihasanoglu ve Soytas, 2010: 5). Allen ve

Caruana, (2008: 5) bu fonlarin kurulus amaglarina ve temel hedeflerine gore;
1. Istikrar fonlari,
2. Tasarruf fonlari,
3. Rezerv emeklilik fonlari,
4. Rezerv yatirim fonlar1 ve
5. Kalkinma fonlar1

olmak iizere bes grupta degerlendirilimektedir. Bunlar kisaca asagida

aciklanmustir.

1.2.2.1. istikrar Fonlar

[stikrar islevi, dzellikle ekonomik refah ve hiikiimet gelirleri i¢in dogal kaynaklara
bliyiik 6l¢iide bagimli olan kaynak bakimindan zengin iilkelerde onemlidir. Kaynak
bagimli ekonomilerde emtia fiyatlarindaki degiskenlik, iiretim seviyeleri ve kaynak
rezervlerinin degerini orta ve uzun vadede tahmin etmek zor oldugundan dolay:
ekonomik belirsizliklerle karsi karsiya kalmaktadir. Bunun ig¢in beklenmedik soklar,
kaynak bagimli ekonomileri vurdugunda miicadele amaciyla kisa siirede
kullanilabilecek  giivenli ve likit varliklar  bulunduran istikrar  fonlariyla

gergeklestirilmektedir (Alsweilem ve digerleri, 2015: 14-15).

Istikrar fonu ilk kez 1973'te Arap Petrol Ambargosu ve 1979'da Iran Devrimi
enerji krizinin arasinda ortaya ¢ikmustir (Smith, 2010: 31). Istikrar Fonlar, biitce destegi
saglamak ve ulusal ekonomiyi degisken uluslararas: emtia fiyatlarindan yalitmak veya
dengelemek icin dogal kaynaklarla zengin iilkeler tarafindan olusturulmaktadir. Bu
fonlar genellikle kriz donemlerinden 6nce olusturulur ve emtia fiyatlarinin daha diisiik
oldugu kriz donemlerinde veya rezervlerin yetersiz oldugu zamanlarda kullanilmaktadir
(Sing, 2008: 3). Fonun birincil hedefi biitceyi ve ekonomiyi emtia fiyatindaki
dalgalanmalara kars1 korumak (IMF, 2008: 5) ve o6zellikle emtia iireten tilkeler s6z

konusu oldugunda biitce destegi saglamaktir (Butt ve digerleri, 2007: 78).



Bazi emtialar yilda ortalama olarak ytlizde 20-25'lik fiyat dalgalanmalariyla kars1
karsiya kalmaktadir. Bu fiyat dalgalanmalarini azaltmak icin birkac {ilke sermaye
girislerini  sterilize etmek ve mali gelirleri sabitlemek igin istikrar fonlarimi
olusturmustur (Weiss, 2009: 3). Bu fonlarin 6rnekleri arasinda Sili'deki Social and
Economic Stabilization Fund, Meksika'da Oil Revenues Stabilization Fund of Mexico,
Cezayir'deki Revenue Regulation Fund, Nijerya'nin Sovereign Investment Authority,
Peru'da Fiscal Stabilization Fund, Meksika'da Oil Revenues Stabilization Fund of
Mexico, Mogolistan'da Fiscal Stability Fund ve Tirkmenistan'da ise Turkmenistan

Stabilization Fund yer almaktadir.

1.2.2.2. Tasarruf Fonlar:

UVF'lerin tasarruf iglevi, kaynak bakimindan zengin iilkelerle sinirli kalmamaistir.
Ozellikle 1997-1998 yillarindaki Asya mali krizinden sonra birgok iilkede doviz kuru
deger diistikliigiine ugramis boylelikle cari islemler fazlasi ve yatirimlar iizerindeki asir1
tasarruflarin olugmasimin bir sonucu olarak biiyiik doviz rezervleri biriktirmistir.
Tasarruf Fonlar kalic1 fonlar olarak diisiiniilmekte ve genellikle yenilenemeyen dogal
kaynaklarla iliskilendirilmektedir (Griffith-Jones ve Ocampo, 2009: 9). Bu fonlar
hiikiimetler tarafindan gelecekteki ihtiyaglarin karsilanmasi i¢in uzun vadede zenginlik
yaratmak {izere olusturulmaktadir. Fonlarin olusturulmasindaki ana sebep emtialardan
elde edilen gelirler ya da mali fazlalardir. Emtia ihra¢ eden tilkeler i¢in tasarruf fonlari
petrol, dogalgaz gibi yenilenemeyen varliklarin mevcut ve gelecek nesiller i¢in finansal
varliklara doniistiiriilmesine yardimci olmaktadir (Sing, 2008: 3). Tasarruf fonlarinin
bazilarinin hedefleri ¢ok acik olmamasina ragmen biitiin tasarruf fonlar1 ¢esitlendirilmis
bir yatirim portfoyiine dayanan yiiksek getiri hedefini paylasmaktadir (Braunstein,
2009: 55).

Tasarruf fonlarinin genellikle uzun donemli bircok hedefi vardir. Bunlar asagidaki
gibi siralanabilir (Butt ve digerleri, 2007: 78);

1. Yerel veya bolgesel ekonomik kalkinmanin tesvik edilmesi,

2. Endiistriyel politika araci,



3. Azalan dogal kaynaklarin yerini alacak bagis (Bu amacin temelinde, sinirl
dogal kaynaklar ile bir bagisin gelecek yillarda vatandaglarin refahinin siirekliligini

saglamaya yardimei olacagi onciilii vardir),
4. Kusaklararasi tasarruflar,
5. Dis politika hedefleri,
6. Uzun vadeli makroekonomik hedefler,
7. Sosyal hedefler

Tasarruf fonlarinin UVF'lerin diger tiirleri ile i¢ ice ge¢mesi onlarin acgik bir
sekilde anlasilamamasina neden olmustur. Ornegin tasarruf fonu olarak tanimlanan
Kuveyt'in UVF'si iki boliime ayrilmistir. Rezerv fonu bir istikrar fonu iken gelecek nesil
fonu bir tasarruf fonudur (KI1A, 2018: 19). Tasarruf fonlar1 uluslararasi yatirimlar yapma
egilimindedir. Norve¢ ve Singapur tasarruf fonlari, tiim yatirimlarina uluslararasi varlik
tahsis etmektedir. Ancak Kuveyt tasarruf fonu tamamini uluslararasi varliklara tahsis
etmese de bliylik ¢ogunlugunu uluslararasi varliklara tahsis etmektedir (Braunstein,
2009: 56).

Tasarruf fonunun 6nde gelen bir 6rnegi ABD'nin Alaska eyaletinin petrol
gelirlerinden olusturdugu Alaska Permanent Fund'dur. Diger 6rnekleri arasinda Abu
Dhabi Investment Authortiy, Government of Singapore Investment Corporation, Kuwait
Investment Authority, China Investment Corporation, Libyan Invetsment Authority ve

Russia National Welfare Fund bulunmaktadir.

1.2.2.3. Rezerv Emeklilik Fonlari

Rezerv Emeklilik Fonlar1 beklenmedik yiikiimliiliikler karsisinda biitceye ek bir
kaynak olusturmak (Allen ve Caruana, 2008: 5) ve gelecekteki kamu emekliliklerini
finanse etmek i¢in kurulmustur. Dogrudan devlet tarafindan sahip olunan bu fon
genellikle bir UVF olarak kabul edilir. UVF'ler ve emeklilik fonlar1 arasindaki farklar
net degildir. Ancak emeklilik fonlar1 serveti biriktirmek igin olusturulurken, UVF'ler
bilitce fazlaliklar1 yoluyla birikmis zenginlikleri yonetmek ig¢in olusturulmustur.

Genellikle yurtdisinda finansal varliklara yatirim yapar (Sing, 2008: 3). Basit bir
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sekilde tanimlayacak olursak bu fonlar beklenmeyen yiikiimliiliikklere karst ek kaynak
olusturmak amacini tasiyan fonlardir (Akbulak 2008: 4-5).

Onde gelen Rezerv Emeklilik Fonlar1 &rnekleri arasinda Norveg'in Government
Pension Fund-Global, Avustralya'nin Australian Future Fund, Yeni Zelanda'nin

Superannuation Fund ve Irlanda'nin Ireland Strategic Investmen Fund bulunmaktadir

1.2.2.4. Rezerv Yatirim Fonlan

Rezerv yatirim fonlari, lilkenin doviz rezervi fazlalarini yonetmek ve yiiksek getiri
elde edebilmek i¢in kurulmus fonlardir (Weiss, 2009: 4). Bu fonlarin temel amaci
iilkenin rezerv kaynaklarini1 yatirimlarda kullanarak karhiligini arttirmak ve biitce agigi
olusan donemlerin biitge fazlaligi siiresince gerceklesen yatirim  getirileriyle

dengelemektir (Allen ve Caruana, 2008: 5).

Bu tiir fonlara 6rnek olarak Singapur'un Temasek Holdings, Katar'in Qatar
Investment Authority, Birlesik Arap Emirlikleri(BAE) Abu Dabi'nin Mubadala

Investment Company, Gliney Kore'nin Korea Investment Corporation gosterilmektedir.

1.2.2.5. Kalkinma Fonlari

Kalkinma fonlar1 sosyo-ekonomik projeleri finanse etmeye ya da bir iilkenin
potansiyel biiylime oranini artiracak endiistriyel politikalar1 tesvik etmeye yardimet
olmaktadir (Allen ve Caruana, 2008: 5). Buna ek olarak, bazi hiikiimetler ise altyapi
gibi  kendi kalkinma hedeflerini gerceklestirmek i¢in kalkinma fonlarin
olusturmuslardir. Bunlar arasinda Singapur Temasek Holdings, Malezya Khazanah
Nasional Berhad, BAE Abu Dhabi Mubadala Investment Company, iran National
Development Fund ve Veneziiella Macroeconomic Stabilization Fund vardir (Sing,
2008: 3). Kalkinma fonlar1 makroekonomik ama¢ bakimindan ayrilmis olan diger dort
fondan farklidir. Genellikle yerel yatirimlara yonlendiginden dolayr UVF'nin
tanimindan biraz ayristig1 i¢in UVF'lere dahil edilmemektedir (Simsek ve Eren, 2018:
35).

UVF'leri olusturmak icin politik hedefler ve sebepler onemlidir. Ayrica bu
hedefler ve sebepler iilkeden iilkeye degismektedir (Olawoye, 2016: 12). Bazi iilkeler
tek bir hedef i¢in birden fazla varlik fonu olustururken digerleri farkli hedeflere ulagsmak

icin bir fon kullanmaktadir. Ulusal Varlik Fonlarinin hedefleri iilkenin zaman iginde
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degisebilen kosullarina baglidir (Al- Hassan ve digerleri, 2013: 5). Ornegin, petrol ihrag
eden bir iilke baslangigta istikrar amaglari i¢in fon olusturabilmektir. Ancak daha sonra
fonun yoOnetimindeki varliklar istikrar igin gereken seviyeyi asarsa, lilke fonun
onceliklerini veya yatirim stratejisini degistirebilir ya da farkli bir yatinnm yaklasimina
sahip yeni bir fon olusturabilmektedir (Weiss, 2009: 4). Bu yiizden kaynak agisindan
zengin ekonomilerdeki bir¢ok fonlar istikrar fonu islevi goriirken ayrica yatirim fonu
olarakta islev gorebilmektedir. Azerbaycan'in State Oil Fund, Bostwana, Trinidad-
Tobago hem istikrar fonu hem de tasarruf fonu olarak islev goriirken Kazakistan
istikrar, tasarruf ve kalkinma fonu Norveg'in Goverment Pension Fund ise tasarruf,
istikrar ve emeklilik fonu gibi bir¢ok hedefi vardir (Al-Hassan ve digerleri, 2013: 6).
Yine ayn1 sekilde BAE Abu Dhabi Investment Authority 1974'te daha uzun bir zaman
dilimi boyunca istikrarli kazan¢ saglayan varliklara yatirim yapmak i¢in kurulmustur.
Ancak 2002'de BAE daha yiiksek getiri ile dogrudan yatirim projeleri uygulamak icin
Mubadala Investment Company fonunu kurmustur (Weiss, 2009: 4).

1.3. Ulusal Varlik Fonlarimin Kiiresel Ekonomideki Yeri
Bu boliimde ulusal varlik fonlarinin tarihsel gelisimi ve kiiresel ekonomik

sistemdeki yerleri agiklanacaktir.

1.3.1. Ulusal Varhk Fonlarimin Tarihsel Gelisimi

Son zamanlarda dikkatleri iizerine ¢eken UVF'lerin yeni bir yapt oldugu
diistintilse de tarihi ¢ok eskiye dayanmaktadir. Belirli bir kesim ilk devlet servet
fonunun 1816 yilinda Fransa'min 1803-1815 Napolyon savaslarindan sonra kamu
maliyesine olan giiveni yeniden tesis etmek icin yarattigt Caisse des Dépots et
Consignations oldugunu iddia etmektedir (Sing, 2008: 3). Diger kesim ise UVF olarak
smiflandirilabilecek ilk uygulamayr Texas Permanent School Board olarak kabul
etmektedir. 1854'de ABD Texas'da kurulan bu fon benzin ve kamu alanlar1 gibi dogal

kaynaklardan saglanan fonlarla kurulmustur (Olawoye, 2016: 2).

Cagdas anlamda ilk olarak 1953 yilinda "Kuwait Investment Authority"
kurulmustur. Bu fonun kurulmasindan sonra Ulusal Varlik Fonlar1 bliylimiis ve ¢esitli
iilkelere yayilmistir (Curzio, 2010: 3). Gilbert Adalari'nin Pasifik Okyanusundaki Ingiliz

sOmiirge yonetimi 1956 yilinda "Kribati Rezerv Fonu'nu fosfat yataklarinin ihracindan
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elde edilen gelirleri yonetmek igin kurmustur (Sing, 2008: 4). 1958 yilinda ABD'de
"New Mexico State Investment Council” kurulmustur. 1970’li yillarda artan petrol
fiyatlari, 1973 Arap Petrol Ambargosu ve 1979 Iran devrimi enerji kriziyle 1974 yilinda
diinyanin ilk emtia dis1 fonu Singapur "Temasek Holdings", giiniimiizdeki en biiyiik
Ulusal Varlik Fonlarindan olan Abu Dabi Yatirnm Fonu 1976 yilinda ve 1980 yilinda
Umman "State General Reserve Fund" kurulmustur (Aykin, 2011: 6; Smith, 2010: 25).
Gelismis ekonomilerdeki ilk ulusal varlik fonu 1976 yilinda Amerika'da kurulan
"Alaska Permanent Fund" olmustur (Hacihasanoglu ve Soytas, 2010: 9). 1983 yilinda
"Brunei Investment Agency", 1990 yilinda giintimiizdeki en biiyiik UVF olan Norveg'in
"Government Pension Fund-Global" kurulmustur. UVF'ler 1980'ler ve 1990'lar boyunca
varliklarinin ¢ogunu gelismis ekonomilerde dikkat ¢ekmeden dagitmaya devam etmistir
ve diinya ¢apinda varlik satin alarak cari islem fazlalarin1 ¢esitlendirmeye baslamistir
(Castelli ve Scacciavillani, 2012: 2). 2005 yilinin baglarindan 2008'e kadar 25 UVF

kurulmustur ve bu fonlardan 12'si petrole dayali fonlardir.

Kiiresel bir yatirrmci smifi olarak UVF'lerin yiikselisi, sadece kendi yOnetimi
altindaki varliklarin biiylikliigiiniin artmasiyla degil aynt zamanda yeni fonlarin
cogalmasiyla da géze ¢arpmaktadir. Yeni UVF'lerin sayisindaki artigin sona ermesi
beklenmemektedir. Ciinkii ¢ok sayida hiikiimet halihazirda beklenen gelirlerindeki

azalmalar1 yonetmek i¢in bu tiir fonlar1 degerlendirmektedir.

1.3.2. Ulusal Varhk Fonlarinin Kiiresel Finans Sisteminde Artan Onemi

UVF'lerin artmasinda énemli iki gelisme olmustur. Ik gelisme 1970'l yillarin
ikinci yarisindan sonra stirekli olarak artan petrol fiyatlarindan dolay1 petrol ihragcist
iilkelerinde biriken asir1 ddviz rezervleridir. Ikinci gelismeyse 1997 Asya Krizinden
sonraki donemde c¢ogu Asya iilkesinin cari fazla vermesiyle elinde biiylik doviz

rezervlerinin olugmasidir (Giiglii, 2018: 40).

1970'lerin baslarinda Orta Dogu basta olmak iizere petrol fiyatlarinin asir1 bir
sekilde artmasiyla cari hesab1 ve biit¢e fazlasini biriktirmek icin bir¢ok petrol ihra¢ eden
tilke kendi UVF'lerini kurmaya baslamistir (Griffith-Jones ve Ocampo, 2009: 8). Petrol

fiyatlariin asir1 sekilde artmasiyla petrol ihrag eden iilkelerde ¢ok fazla miktarda
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kaynak birikmis ve bu ellerindeki fazla biriken kaynaklar1 degerlendirmek ve gelecek

kusaklara bunlar1 aktarabilmek i¢in bu fonlar1 kurmuslardir.

UVF'lerin ulasabilecegi boyutlar1 tahmin etmek kolay degildir. Su anda 53 iilkede
81 UVF vardir. Bu fonlarin %40 Orta Dogu, %40 Asya'da bulunmaktadir. UVF'lerde
son zamanlardaki biliylimenin sebebi Asya iilkelerindeki resmi doviz rezervlerindeki
hizli artisa ve petrol ihra¢ eden iilkelerin kazandig: gelirin artmasinda baglanmaktadir.

Sekil 2'de UVF'lerin bolgesel dagilimi yer almaktadir.

3% 3%~ 1%

B Orta Dogu
W Asya

M Avrupa

B Amerika
m Afrika

m Diger

Sekil 2. UVF'lerin Bolgesel Dagilimi

Kaynak: Ulusal Varlik Fonu Enstitiisti (SWFI), 2015 Haziran Verileri. Erisim Tarihi:
04.06.2018

Gegtigimiz yarim asir ve Ozellikle 2000'i yillar diinya ekonomisinin yapisal
cokiislerinin ¢ok sik yasandigi ve ekonomik krizlerin uzun yillar etkisini gosterdigi bir
donem olmustur. Hiikiimetler ekonomik yikimi 6nlemek veya hafifletmek adina gesitli
onlemler almak i¢in UVF'leri tekrar piyasaya dahil etmistir (Giizel, Acar ve Sekeroglu,
2017: 167).

Sekil 3'te UVF'lerin kurulus yillarma gore dagilimi gosterilmektedir ve grafige
baktigimizda UVF'lerin sayisinda 2000'1i yillardan sonra 6nemli bir artis oldugu

gorilmektedir.
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Sekil 3. Kurulus Yillarina Gore UVF'lerin Zenginlikleri

Kaynak: Ulusal Varlik Fonu Enstitiisii (SWFI), 2015 Haziran Verileri. Erisim Tarihi
04/06/2018.

UVF'lerin sayisindaki artisin ana sebebi yiikselen petrol gelirleridir. 1970-1973
yillarinda ortalama 13 dolar olan petrol fiyatinin 1976 yilinda 40 dolara yiikselmesinden
kaynakli UVF'ler 6nem kazanmistir. 1950-1995 wyillar1 arasinda 16 tane UVF
kurulmustur. 1998 yilindan 2004 yilina kadar sadece 7 yil iginde 15 tane UVF
olusturulmustur. 2005 yilindan 2012 yilina kadar 32'den fazla UVF kurulmustur.

2000'nin baslarindan 2012'nin sonuna kadar varlik fonlarmin aktif varliklar
%59.1 oraninda biiylimiistir (www.swfinstitute.org, 2018). Varliklar1 hizli bir sekilde
biliylime gosteren bu fonlar, emtia fiyatlarindaki belirsizlik ve doviz rezervlerinin hizli
birikmesinden dolay1 gelecekteki biiyiikliiklerini tahmin etmek zordur (Tiisiad

International, 2008: 2).
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Sekil 4. UVF'lerin Piyasa Biiyiikliigii
Kaynak: Ulusal Varlik Fonu Enstitiisti (SWFI), Erisim Tarihi 15/03/2019.

Son bir kag yildir UVF'lerin varliklarindaki biiyiime daha da artmistir. Ozellikle
ihracat odakli Asya ekonomileri ve petrol ihra¢ eden Orta Dogu bu artigin dnemli bir
payimni olusturmaktadir. Hizli bir sekilde biiylimesini siirdiiren varlik fonlar1 1990'da 500
milyar dolarken bugiin 2019 subat verilerine gore 8,1 trilyon dolar bir varlik
biiyiikliigiine ulagsmistir. Bu biiytimenin biiyiik bir kismi petrol fiyatlarinin siirekli olarak
artis gostermesi ve petroliin artan fiyatindan dolay1 daha ¢ok Kuveyt, Birlesik Arap
Emirlikleri ve Norveg gibi iiretici olan iilkelerde yogunlagmistir. Fakat diger 6nemli
bliylime gosterenler arasinda Cin gibi stirekli ticaret fazlasi veren ve yabanci para

biriktiren iilkelerde bulunmaktadir (Bernstein, Lerner ve Schoar, 2013: 221).

Sovereign Invetment Lab verilerine gore 2007 yilinda UVF'ler diinya ¢apinda 78
milyar dolar yatirirm yapmistir. Bu miktar 2000 yilinda sadece 2 milyar dolar civarinda
olmustur ve ortalama yillik biiyiimesi yaklasik olarak yiizde 70'leri bulmustur. Sadece
UVF yatirim biiyiikligiiniin toplam seviyesi degil ayn1 zamanda yatirimlarin ortalama
blytikligl de artmistir. Bu da 2000 yilinda ortalama 89 milyon dolardan 2007 yilinda
790 milyon dolara ¢ikarak sekiz kat artis gostermistir. 2000-2007 yillar1 arasinda
UVF'ler tarafindan yapilan yatirimlarin yaklagik yiizde 85'1 yabanci varliklara
yapilmistir (IFSWF, 2017: 34).
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2007 yilinin sonundan 2009 yilina kadar UVF'ler Bati bankalarina toplam 124
milyar dolar degerinde sermaye yatirimi yapmustir. Ancak krizle birlikte yurtdist
yatirnmlarini  yerel ekonomiye yonlendirerek 2007-2008 yillar1 arasinda yurtici
yatirimlarinda rekor seviyeye ulasmiglardir. 2010'dan 2013'e kadar UVF'lerin iki temel
kaynaginin biiyiimesi, varlik birikiminin dinamiklerini degistirerek harcanan bir giice
dontigmiistiir. 2014 yilinin ortalarindan itibaren petrol fiyatlarinda yasanan cokiisler,
tretici  iilkelerin makroekonomik goriiniimlerini  kdtiilestirmistir.  Birkag  yildir
UVF'lerde durdurulamayan biiyiime sonrasinda kiiresel doviz rezervleri azalmaya
baslamistir. 2015 ve 2017 yillar1 arasinda kiiresel emtia fiyatlarindaki uzun siireli
diisiisler, kaynak bagimli iilkelerde biiyiik mali sikintilara yol agmistir. Emtia fiyatlar
2012 yilinda zirvedeyken 2017 yilinda yiizde 57 oraninda azalmistir (IFSWF, 2017: 35).

Aizenman ve Glick, (2009: 355) fonlardaki artisin sebebini emtia fiyatlarindaki
yiikselis ve gelismekte olan iilkelerin siirekli cari fazla vererek biiylik miktarda
uluslararasi rezerv biriktirme ¢abasi oldugunu belirtmistir. Rozanov, (2005: 1) ise hem
diinya ¢apinda yeni UVF'lerin fark edilebilir derecede siirekli olarak yiikselmesi hem de
hizli bir varlik birikiminin olugmasi nedeniyle fonlarin biiylik oranda ilgiyi iizerine
¢ekerek biiyiidiigiini sOylemistir. Son olarak Weiss, (2009: 4)'e gore UVF'lerin
biiylimesinin iki sebebi vardir. Bunlardan ilki Orta Dogu ekonomileri i¢in yiikselen
petrol fiyatlar1 ve biiylik ticaret fazlalari ikincisi ise net dogrudan yabanci yatirim

akislar1 ve Asya ekonomileri arasindaki yiiksek tasarruf oranlaridir.

UVF'lerin kiiresel sermaye piyasalarindaki biiytikligii ozellikle gelismis
ekonomilerde yillar igerisinde degisebilir (Kern, 2007: 7) ve fonlarin yonetimi altindaki
varliklarinin miktarinin dogru bir sekilde Slgiilmesi zordur. Ciinkii bir ¢ok fon kendi
faaliyetleri ve varliklar1 hakkinda ¢ok fazla bilgi agiklamamaktadir. Ancak biiyiikliikleri
tam olarak Ol¢iiliip tahmin edilemese de baglangigta petrol ve madenler gibi dogal
kaynaklara sahip {iilkelerin bu mallarin ihracatindan elde ettikleri gelirleri veya doviz
fazlasin1 degerlendirmek amaciyla kurulmus olan UVF’lerin sayis1 ve biyiikliikleri
zaman igerisinde artarak onemli bir biiyiikliige erigsmistir (Kayiran, 2016: 59). Son
birka¢ yildir hizli bir sekilde biiyiime gosteren Ulusal Varlik Fonlarmin 40'dan daha

fazlas1 2005 yilindan itibaren kurulmustur.
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Tablo 1.1'de varlik biyiikligine gore ilk 25 UVF listelenmistir. UVF'lerin
yaklasik olarak iicte ikisi hala temel mal ihra¢ eden yani emtia dayali kaynaklari olan
tilkeler tarafindan tutulmaktadir. En biiyiik fonlar Norveg, Cin, BAE, Kuveyt ve Suudi
Arabistan‘a aittir. Alt1 Korfez tilkesi Abu Dabi, Dubai, Kuveyt, Umman, Katar ve Suudi
Arabistan diinyanin UVF'lerinin yaklagik olarak yarisini olusturmaktadir. Orta Dogu ve
Asya tilkeleri birlikte tim UVF varliklariin dortte igiinden fazlasini olusturmaktadir ve
ilk on fon tiim UVF varliklarinin yaklasik olarak %75'ini olusturmaktadir. SWFI'nin
Subat 2019 giincel verilerine gére UVF'lerin toplam varlik biiyiikligii 8,144.71 trilyon
dolardir. ilk 25 fonun toplam biiyiikliigii ise 7,719.65 trilyon dolar olup toplam varlik
biiyiikliigiiniin yaklasik olarak %94,7'sini olusturmaktadir.
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Tablo 1.1. Varlik Biiyiikliigii Bakimindan ilk 25 Ulusal Varlik Fonu

Varhk
Biiyiikliigii
) (milyar Kurulus
Ulke Ulusal Varhk Fonu dolar) Yih Kaynak
1 | Norveg Government Pension Fund-Global 1058,05 1990 Petrol
2 | Cin China Investment Corporation 941,4 2007 Emtia Dis1
3 | BAE-Abu Dabi | Abu Dhabi Investment Authority 683 1976 Petrol
4 | Kuveyt Kuwait Investment Authority 592 1953 Petrol
5 Hong Kong Monetary  Authority Emtia Dis1
Cin-Hong Kong | Investment Portfolio 522,6 1993
6 | Suudi Arabistan | SAMA Foreign Holdings 516,6 1952 Petrol
7 | Cin SAFE Investment Company 441 1997 Emtia Dis1
8 Goverment of Singapore Investment Emtia D11
Singapur Corporation 390 1971
9 | Singapur Temasek Holdings 375 1974 Emtia Dis1
10 | Suudi Arabistan | Public Investment Fund 360 2008 Petrol
11 Petrol/Dogal
Katar Qatar Invetsment Authority 320 2005 Gaz
12 | Cin National Social Security Fund 295 2000 Emtia Dis1
13 | BAE-Dubai Investment Corporation of Dubai 229,8 2006 Emtia Dis1
14 | BAE-Abu Dabi | Mubadala Investment Company 226 2002 Petrol
15 | Giiney Kore Korea Investment Corporation 134,1 2005 Emtia Dis1
16 | Avustralya Australian Future Fund 107,7 2006 Emtia Dis1
17| Petrol/Dogal
Iran National Development Fund of Iran 91 2011 Gaz
18 | Rusya National Welfare Fund 77,2 2008 Petrol
19 | Libya Libyan Investment Authority 66 2006 Petrol
20 | ABD-Alaska Alaska Permanent Fund 65,7 1976 Petrol
21 | Kazakistan Samruk- Kazyna JSC 60,9 2008 Emtia Dis1
22 | Brunei Brunei Investment Agency 60 1983 Petrol
23 | Kazakistan Kazakhstan National Fund 57,9 2000 Petrol
24 | Tirkiye Turkey Wealth Fund 40 2016 Emtia Dis1
25 | Malezya Khazanah Nasional 38,7 1993 Emtia Dis1

Kaynak:Ulusal Varlik Fonu Enstitiisit (SWFI), Subat 2019, Erisim Tarihi 04/02/2019.
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1.4. Ulusal Varhk Fonlarinin Seffaflig

UVF'lerin artan o6nemi bir dizi uluslararasi politik sorunu giindeme
getirmektedir. Devlet kontroliindeki yabanci yatirimlar hem siyasi hem de ekonomik
acidan hassas olabilmektedir. Ciinkii UVF'lerin sefaffliginin olmamasi bu fonlarin
yatirimlarinin motivasyonuyla ilgili endiselere yer vermektedir (Beck ve Fidora, 2008:
13). UVF’lerin kurumsal yapisi, sahip olduklari fon miktari, yoneldikleri yatirim
alanlar1, sirket satin almalari, temel yatirim stratejileri gibi konulardaki seffaflik diizeyi
benzeri pek ¢ok uluslararasi finansal yapilara gore zayiftir. Bu nedenle fonlarin takip ve
kontroliinde giigliikkler bulunmaktadir. Piyasayr bozmaya yonelik bir amag¢ gilitmeseler
dahi yeterli seffafligin bulunmamasi, piyasadaki diger oyuncularin bu fonlarla
rekabetini zorlagtirabilmektedir (Aykin, 2017: 15). Tiim bunlarin 1g18inda UVF'lerin 6ne
ciktiklart alanlarda belli bash diizenlemeler yapmasi ve bu alanlar i¢in dnlemler almasi
gerektigi tartisilmaya baglanmistir. Boylelikle UVF'leri belirli bir sinirlar igine dahil
etmek maksadiyla UVEF'lere rehber niteliginde olabilecek baslica temel ilkeleri igeren
Santiago ilkeleri Ulusal Varlik Fonu Calisma Grubu (IWG) tarafindan "Genel Kabul
Gormiis Ilkeler ve Uygulamalar" adi altinda belirlenmistir. Fonlarm faaliyetleri,
seffaflik eksikligi, amacglarinin net bir sekilde aciklanamamasi ve tanimlamamasi gibi
birkag sorunun olusmasiyla bu fonlar1 simiflandirabilmek, siralayabilmek ve anlagilir
olmasini saglamak i¢in bazi endekslere ihtiyag duyulmustur (Uslu, 2018: 22). En ¢ok
tercih edilen endeksler arasinda Linaburg-Maduell Seffaflik Endeksi ve Edwin M.
Truman Endeksi sayilabilir. UVF'lerin yonetim seffafliginin 6l¢iilmesine dair Linaburg-
Maduell Seffatlik Endeksin'den, yatirim etkinligine iliskin olarak ise Edwin M. Truman
tarafindan gelistirilen Ulusal Varlik Fonu Skorlamasi modelinden yararlanilmaktadir

(Stirekli, 2015: 44).

1.4.1. Seffaflik Ilkesi- Santiago Ilkeleri

Politika yapicilar tarafindan UVF'lerin daha seffaf olmasina yonelik cagrilar
yapildig1 i¢in seffaflik kavrami uluslararasi toplumlarda biiyiik bir sorun olmustur.
Santiago Ilkeleri'de UVF'leri daha fazla bilgi paylasmaya ve ticari olmayan yatirimlar
hakkinda daha agik olmaya yoneltmektedir (Clark ve Monk, 2009: 24). Santiago
Ilkeleri, IFSWF iiyeleri tarafindan géniillii olarak onaylanan genel olarak kabul edilmis

24 prensip ve uygulamadan olusmaktadir. Santiago Ilkeleri seffaflik, iyi ydnetisim,
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hesap verebilirlik ve ihtiyatli yatirnm uygulamalarini tesvik ederken, daha agik bir
diyalogu ve UVF faaliyetlerini daha iyi anlamay1 tesvik etmektedir (www.ifswf.org,
2019)

Bu ilkeler IWG tarafindan 2008 yilinda hazirlanmistir. Hazirlanma amaci
UVF'lerin yatirim hedeflerini ve uygulamalarin1 dogru bir sekilde yansitmak igin bir
grup ilke gelistirmektir. IWG, UVF'lerin yatirimlariin uluslararasi piyasalarda hem
faydali hem de kritik oldugunu kabul etmistir. Bu tiir yatinmcilar i¢in asagidaki yol
gosterici hedefler sunlardir (Alaoui, 2012: 7):

1. Istikrarli bir kiiresel finansal sistemi ve serbest sermaye ve yatirim akisinin

korunmasina yardimci olmak,

2. Yatirim yaptiklart iilkelerde gecerli tiim diizenleme ve agiklama

gerekliliklerine uymak,

3. Ekonomik ve finansal risk temelinde yatiim yapmak ve ilgili

degerlendirmeler yapmak,

4. Yeterli operasyonel kontrol, risk yonetimi ve hesap verebilirlik saglayan

seffaf ve saglam bir yonetim yapisina sahip olmaktir.

Santiago ilkeleri, UVF'lerin hem i¢ pazarlarda hem de kiiresel olarak ekonomik
ve finansal olarak yonlendirilmis varliklar olarak yatirim yaptigini gostermektedir.
Bunu yaparak UVF'ler kiiresel finansal sistemin istikrarina katkida bulunmakta,
korumaci baskilar1 azaltmakta ve agik ve istikrarli bir yatirnm ortamin1 korumaya
yardimc1 olmaktadir. IFSWF'nin bilgi paylasimi faaliyetleri, tim iiyeler icin siirekli

iyilestirme ve yenilik¢ilik bir arag islevi gérmektedir (www.ifswf.org, 2019).

Santiago Ilkeleri igerik bakimindan ev sahibi iilkenin kurallarina saygi, dzel sektorle
adil rekabet, kaliteli risk yOnetim sistemleri olusturma, seffaflik, yatirnm kararlarmin
tamamen ekonomik temellere dayanmasi, politik veya dis politika etkilerinden uzak
olmasi gibi unsurlar1 icermektedir (Aykin, 2017: 20). Ulusal varlik fonlarinin yabanci
iilkelerde gercgeklestirdikleri yatirimlar, ¢ok sayida arasgtirmaci ve siyasi tarafindan

politik bir tehdit olarak algilanmaktadir. Bu fonlarin o6zellikle stratejik sektorlere
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yonelik yaptiklart alimlar bu alginin olusmasina yol agmaktadir. Bu nedenle ulusal
varlik fonlarma yonelik olusan bu 6n yargimin kirilmasi amaciyla, bu fonlarin
faaliyetlerinin ~ geffaflik  diizeyini artiracak diizenlemeler hayata gegirilmeye
baslanmistir. Ulusal varlik fonlariin seffafligi ve agikligi birbirinden farkli diizeydedir
(Yereli ve Yaman, 2017: 78). Fonlarin bir kismi bilgilerini agik ve verilerini
kamuoyuyla paylasirken diger bir kismi1 ise bu bilgileri ve verileri paylagsmamaktadir.
Bu anlamda en iyi performans gosterenler Government Pension Fund-Global (Norveg),
Goverment of Singapore Investment Corporation (Singapur), New Zealand
Superrannuation Fund (Yeni Zelanda), Australian Future Fund (Avustralya), State Oil
Fund (Azerbaycan), Alaska Permanent Fund (ABD), Mubadala Investment Company
(Abu Dubai) ve Ireland Strategic Investment Fund'lar1 (irlanda) &rnek
gosterilebilmektedir. Bilgilerini kamuoyu ile agik bir sekilde paylagsmak istemeyen ve
fon hakkinda yeterince bilgi elde edilemeyen fonlar arasinda ise Abu Dhabi Investment
Authority (BAE) ve National Investment Corporation (Kazakistan) gibi fonlar

bulunmaktadir.

Santiago ilkeleri, yasal cerceve, hedefler ve makroekonomik politikalar ile
koordinasyon (ilke 1-5), kurumsal gerceve ve ydnetim yapisi (ilke 6-17) ile yatirrm ve
risk yonetimi ¢ercevesi (ilke 18-24) olmak tizere {i¢ temel alandan olugsmaktadir (Bayar

ve Yildirim, 2013: 75).

Santiago Ilkelerinin ana ve alt ilkeleri Tablo 1.2'de verilmistir
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Tablo 1.2. Santiago ilkeleri

Yasal Cerceve ilkeleri

flke 1:

Ulusal varlik fonlari i¢in yasal bir ¢cerceve olmali ve bu yasal ¢erceve fonlarin etkin

isleyisini ve belirtilen hedefleri bagarabilmesini desteklemelidir.

Ilke 1.1.: Ulusal varlik fonlarina iligkin yasal ¢ergeve, ulusal varlik fonlarinin ve
islemlerinin yasalligini saglamalidir.
Ilke 1.2.: Ulusal varlik fonlarinin yasal dayanak ve yapisina iligkin temel

ozellikleri ile diger devlet organlari ile arasindaki yasal iligkiler
kamuoyuna agiklanmalidir.

flke 2:

Ulusal varlik fonlarinin siyasi amaci agik bir sekilde tanimlanmali ve kamuoyuna
aciklanmalidir.

Ilke 3:

Ulusal varlik fonlarinin faaliyetlerinin 6énemli dogrudan yerel makroekonomik
etkiler olusturdugu yerlerde, bu faaliyetler, genel makroeckonomik politikalar ile
tutarliliginin saglanmasi amaciyla, yerel para ve maliye otoriteleriyle yakindan
koordine edilmelidir.

Ilke 4:

Finansman saglama, geri ¢ekilme ve harcama islemleri ile ilgili ulusal varlik
fonlarinin genel yaklasimlari i¢in anlasilir ve kamuoyuna aciklanmis politikalar,
kurallar, prosediirler yada diizenlemeler bulunmalidir.

Ilke 4.1.: Ulusal varlik fonunun finansman kaynagi kamuoyuna agiklanmalhidir.

Ilke 4.2.: Ulusal varlik fonlarinin geri ¢ekilme ve hiikiimet adina harcama yapma
yaklagimlar1 kamuoyuna ag¢iklanmalidir.

flke 5:

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

Kavramsal ve Yapisal Cerceve Ilkeleri

Ilke 6: | Ulusal varlik fonlarmin yénetisim yapisi saglam olmali ve hedeflerin izlenmesinde,
fon yonetiminin hesap verebilirligini ve operasyonel bagimsizligint kolaylastiracak
yetki ve sorumluluklarin agik ve etkin bir dagilimi yapilmalidir.

flke 7: | Fon sahibi, ulusal varlik fonlarnin hedeflerini belirlemeli, agik¢a tammlanmis
prosediirlere gore yonetim kurulu/kurullarina iiyelerini atamali ve ulusal varlik
fonlarinin islemleri izerinde gozetim faaliyetleri yapmalidir.

flke 8: | Yénetim kurulu/kurullari ulusal varlik fonunun en iyi cikarlart dogrultusunda
hareket etmelidir ve ulusal varlik fonun faaliyetlerini yiiriitmek icin acikga
belirlenmis yetkilere ve yeterli yetkinliklere sahip olmalidirlar.

[lke 9: | Ulusal varlik fonunun operasyonel yonetimi bagimsiz bir sekilde ve agikga
tanimlanmig sorumluluklar ¢ergevesinde ulusal varlik fonunun stratejilerini
gergeklestirmelidir.

ilke Ulusal varlik fonlarimin hesap verebilirlik gercevesi ilgili kanun, yonetmelik, diger

10: yapisal belgeler veya yonetim sozlesmesine gore agik¢a tanimlanmalidir.

ilke Ulusal varlik fonlarimin faaliyet ve performanst iizerine yillik bir rapor ve buna eslik

11 eden finansal tablolar zamaninda ve kabul gérmiis uluslararasi veya ulusal muhasebe
standartlari ile tutarli bir sekilde hazirlanmalidir.

ilke Ulusal varlik fonlarinin faaliyetleri ve finansal tablolar1 kabul gormiis uluslararasi

12 veya ulusal denetim standartlari ile tutarli olarak yillik olarak denetlenmelidir.

Ilke Mesleki ve etik standartlar agik¢a tanimlanmali, ulusal varlik fonunun ydnetim

13: kurulu/ kurullarinin iiyelerine, yoneticilerine ve personeline bildirilmelidir.

ilke Ulusal varlik fonunun operasyonel yonetim amaciyla iigiincii taraflarla olan iliskileri

14: ekonomik ve finansal temellere dayanmali ve iligkilerde agik olan kurallar ve
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prosediirler izlemelidir.

flke
15:

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

flke
16:

Ulusal varlik fonlarmin operasyonel olarak sahibinden bagimsiz oldugu yonetim
cercevesi ve hedefleri kamuoyuna agiklanmalidir.

flke
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 ag¢iklanmalidir.

flke
18:

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

Ilke 18.1.: | Yatinm politikas1, ulusal varlik fonunun finansal risklerini ve olas
kaldirag¢ kullanimini yonlendirmelidir.

ilke 18.2.: | Yatiim politikasi, i¢ ve/veya dis yatirim ydneticilerinin kullamldig
derecede faaliyetlerine ve otoriteye ve segildikleri siirece ve izlenen
performanslarina hitap etmelidir.

flke 18.3.: | Ulusal varlik fonunun yatirim politikasinin tanimi halka agiklanmalidir.

Yatirnm

ve Risk Yonetimi ilkeleri

Ilke
19:

Ulusal varlik fonunun yatirim kararlari, yatirim politikasi ile tutarh bir sekilde riske
gore ayarlanmig finansal getirileri maksimize etmeyi amaglamali ve ekonomik ve
finansal temellere dayanmalidir.

Ilke 19.1.: | Yatinm kararlar1 ekonomik ve finansal diisiincelerden farkli seylere
maruz ise, bunlar yatirim politikasinda acik¢a belirtilmeli ve
kamuoyuna agiklanmalidir.

Ilke 19.2.: | Ulusal varlik fonuna ait varliklarmn yonetimi, genel kabul gdrmiis
makul varlik ydnetim prensipleri ile tutarli olmalidir.

Ilke
20:

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

Tlke
21:

Ulusal varlik fonlari, hissedarlarin miilkiyet haklarini, 6zsermaye yatirimlarinin
degerinin temel bir bileseni olarak goriirler. Bir ulusal varlik fonu miilkiyet haklarini
kullanmay1 tercih ederse, yatirnm politikasi ile tutarli bir sekilde yapmali ve
yatirimlariin finansal degerlerini korumalidir. Ulusal varlik fonu, borsada kote olan
isletmelerin menkul degerlerini segmeye iligkin miilkiyet haklarinin kullanimini
yonlendiren temel faktorler dahil genel yaklasimini halka agiklamalidir.

ilke
22:

Ulusal varlik fonu, faaliyet risklerini tanimlayan, degerlendiren ve yoneten bir
gerceveye sahip olmalidir.

Ilke 22.1.: | Risk yonetim gergevesi, kabul edilebilir parametreler ve seviyeler
icerisinde ilgili risklerin yeterli sekilde izlenmesi ve yonetimini i¢in
giivenilir bilgi iireten ve zamaninda rapor eden sistemlere, kontrol ve
tesvik mekanizmalaria, uyulacak kurallar1 gosteren tiiziiklere, is
strekliligi planlamasina ve bagimsiz bir denetim islevine sahip
olmalidir.

ilke 22.2.: | Ulusal varlik fonunun risk ydnetim cercevesine genel yaklagimi
kamuoyuna agiklanmalidir.

flke

Ulusal varlik fonunun varlik ve yatirim performansi mutlak veya goreceli kriterlere

gore Olciilmeli ve agikca belirlenmis prensip veya standartlara gore fon sahibine
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23: rapor edilmelidir.

Ilke GAPP’1in uygulanmasinin diizenli gézden gecirilme siireci ulusal varlik fonu
24- tarafindan veya onun adina yapilmalidir.

Kaynak: IWG, 2008: 7-9.

Tablo 1.3'te GeoEconomica'nin Santiago Uyumluluk Endeksi, UVF'leri 24
ilkenin her biri tarafindan belirlenen standartlara gore derecelendirmistir. Endeks,
Santiago Ilkelerinin uygulamasmin en dogru bagimsiz degerlendirmesidir. Bu nedenle
bir UVF'nin iyi yonetisim, seffaflik ve hesap verebilirlik uygulamalarma olan genel

taahhiidiinii degerlendirmek i¢in giiclii bir referans noktasidir.

Tablo 1.3. Santiago Uyum Endeksi 2013

Ulke Ulusal Varhk Fonu Santiago Uyum Oram %
Norveg Government Pension Fund Global 94
Yeni Zelanda Superannuation Fund 92
Avustralya Future Fund 90
Sili Stabilization Fund and Pension Reserve Fund 85
ABD/Alaska Alaska Permanent Fund 83
Timor Leste Petroleum Fund 81
Singapur Temasek Holdings 79
Kanada Alberta Heritage Savings Trust Fund 77
Azerbeycan State Oil Fund 71
Singapur GIC 69
Trinidad/Tabago | Heritage and Stabilization Fund 65
Cin China Investment Corporation 61
Kore Korea Investmenty Corporation 58
BAE Abu Dhabi Investment Authority 53
Kuveyt Kuwait Investment Authority 52
Rusya National Wealth Fund / Reserve Fund 46
Bostvana Pula Fund 44
Meksika Oil Revenues Stabilization Fund 39
Katar Qatar Investment Authority 31
Bahreyn Future Generations Reserve Fund 24

Kaynak: GeoEconomica, 2014: 3.
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1.4.2. Linaburg- Maduell Seffalik Endeksi (LMT]I)

Diinya genelinde artan etkinlikleri ve sayilari ile son yillarda ekonomik agidan
bliylik bir 6nem tasiyan varlik fonlar1 hakkinda belirli kistaslarla bir karsilastirma ve
siralama yapilmaktadir. Varlik fonlarmin isleyisleri ve faaliyet alanlar1 hakkinda
bilgilendirme yapilmasi, yonetim stratejilerinin seffaflik seviyelerinin belirlenmesi ve
kiiresel piyasalara ilan edilmesi amaciyla diizenli olarak raporlama yapan SWFI varlik
fonlar1 hakkinda ¢alisma, analiz ve endeksler yayimlayan bir kurum olarak Linaburg-
Maduell Transparency Index (LMTI) adimi verdikleri bu siralama Olglitiini
kullanmaktadir (Karagdol ve Kog, 2016: 11).

Linaburg-Maduell Seffaflik Endeksi, SWFI'nda Carl Linaburg ve Michael
Maduell tarafindan gelistirilmistir. Linaburg-Maduell seffaflik endeksi, UVF'lere gore
seffafligi derecelendirme yontemidir. Etik olmayan gilindemlerle ilgili endiselerin
oldugu devlete ait yatirim araglarina iliskin olarak niyetlerini géstermek i¢in daha biiyiik
"opak" ve seffaf olmayan fonlara ¢agri yapilmistir. Bu derecelendirme seffafligi endeksi
2008 yilinda gelistirilmistir ve o zamandan beri diinya ¢apindaki resmi fon raporlar1 ve
beyanlarinda, UVF tarafindan kiiresel standart kriter olarak kullanilmistir. Bu endeks,
devlet servet fonunun halka seffafligin1 gosteren on temel ilkeye dayanmaktadir.
Asagidaki ilkelerin her biri, endeks derecelendirmesine bir seffaflik noktasi ekler.
Endeks, SWFI'nin devam eden bir projesidir. Bir fonun alabilecegi asgari
derecelendirme 1'dir. Ancak SWFI yeterli seffafligi talep etmek i¢in en az 8 derece
onermektedir. Saydamlik derecelendirmeleri, fonlar ek bilgiler yaymlandikc¢a

degisebilmektedir (www. swfinstitute.org, 2019).
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Tablo 1.4. Linaburg-Maduell Seffafik Endeksi I1keleri

Puan | Linaburg-Maduell Seffaflik Endeksi ilkeleri

+1 Fon olusturulma tarihi, zenginligin kaynagi ve devlet miilkiyet yapisin1 gdstermesi.

+1 Fonun bagimsiz olarak denetlenmis yillik raporlarini saglamasi

+1 Fon,sirket hisselerinin sahiplik yiizdesini ve isletmelerin cografi konumlarini agiklamasi

+1 Fon toplam portfoy pazar degeri, getiri ve yonetim tazminati saglamast

+1 Fon, etik standartlara, yatirim politikalarina ve kilavuzlarin uygulayicilarina atifta bulunan

kilavuzlar saglamasi

+1 Fon net stratejiler ve hedefleri agiklamasi

+1 Varsa, fon agik¢a bagl kuruluslar: ve iletisim bilgilerini tanimlamasi

+1 Varsa, fon dis yoneticileri tanimlamasi

+1 Kendi web sitesini yonetmesi

+1 Fon, ana ofis konum adresini ve telefon ve faks gibi iletisim bilgilerini saglamasi

Kaynak: Ulusal Varlik Fonu Entitiisii (SWFI), 2019.

Yukaridaki bu kriterler 1s1¢inda yapilan degerlendirme ile UVF'lere 1 ile 10
arasinda puan verilerek seffaflik Olgiitii siralamasi yapilmaktadir. Tablo 1.5'te
yukaridaki kriterler dogrultusunda UVF'lerin LMTI olgiitleri 2018 yili 1. geyrek

itibariyle gdsterilmistir:

Tablo 1.5. Linaburg-Maduell Seffaflik Endeksi (2018/1. Ceyrek Verileri)

Ulke Ulusal Varlik Fonu LMTI
Avustralya Australia Future Fund 10
Azerbeycan State Oil Fund 10

Bahreyn Mumtalakat Holding Company 10
Kanada Alberta's Heritage Fund 10
Sili Social and Economic Stabilization Fund 10
Yeni Zelanda New Zealand Superannuation Fund 10
Norveg Government Pension Fund-Global 10
Singapur Temasek 10
Kazakistan Samruk-Kazyna JSC 10

BAE Mubadala Investment Company 10

ABD Alaska Permanent Fund 10

ABD North Dakota Legacy Fund 10

Malezya Khazanah Nasional 9
Nijerya Nigerian Sovereign Investment Authority 9




Suudi Arabistan

SAMA Foreign Holding

Giiney Kore Korea Investment Corporation 9
ABD Alabama Trust Fund 9
ABD New Mexico State Investment Council 9
ABD Permanent Wyoming Mineral Trust Fund 9

Angola Fundo Soberano de Angola 8
Cin China Investment Corporation 8
Hong Kong Monetary Authority Investment Portfolio 8
Irlanda Ireland Strategic Investment Fund 8
Timor-Leste Timor-Leste Petroleum Fund 8
Trinidad-Tabago Heritage and Stabilization Fund 7
Bostwana Pula Fund 6
Kuveyt Kuwait Investment Authority 6
Singapure Government of Singapore Investment Corporation 6
BAE Abu Dhabi Investment Authority 6
Cin China Africa Developmant Fund 5

Cin SAFE Investment Company 5
Iran National Development Fund of Iran 5
Katar Qatar Investment Authority 5
Rusya Reserve Fund 5
Suudi Arabistan Public Investment Fund 5
BAE Investment Corporation of Dubai 5
Cin National Social Security Fund 4
Libya Libyan Investment Authority 4
Meksika Fondo Mexicano del Petroleo 4
Umman Oman Investment Fund 4
Umman State General Reserve Fund 4

4

4

3

2

1

1

1

1

Vietnam State Capital Investment Corporation
BAE Emirates Investment Authority
Kazakistan National Invetsment Corporation
Cezayir Revenue Regulation Fund
Brunei Brunei Investment Agency
Kiribati Revenue Equalization Reserve Fund
Moritanya National Fund for Hydrocarbon Reserve

Kaynak: Ulusal Varlik Fonu Enstitiisii (SWFI), 2019.
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Tablo 1.1'de varlik biiyiikligiine gore siralanan ilk 25 fon arasinda seffaflik
derecesi en yiiksek fonlar Norveg'e ait Goverment Pension Fund- Global, Singapur'un
Temasek Holding, BAE Abu Dabi'nin Mubadala Investment Company ve
Avustralya'nmin Australian Future Fund'dur. Yine Tablo 1.5'¢ gore seffaflik diizeyi en
diistik fonlar arasinda Bruneinin Brunei Investment Agency ve Kazakistan'nin

Kazakhstan National Fund bulunmaktadir.

1.4.3. Edwin M. Truman Ulusal Varlik Fonu Skorlamasi (Truman Endeksi)

ABD'li ekonomist Edwin M. Truman tarafindan 2007 yilinda gelistirilmis olan
ve daha sonra iyilestirilen Truman Endeksi, UVF'lerin organizasyon yapisini, yonetim,
seffaflik ve hesap verilebilirlik ve davranis ana basliklar1 altinda 4 ana boliim ve bu
bolimler icinde belirlenen 33 temel soru kapsaminda, 1 ile 100 puan skalasinda

degerlendirilmesini 6ngoren bir yaklasimdir (Stirekli, 2015: 47).

Dort kategoride gruplandirilan bu Kriterler su sekilde agiklanmaktadir (Truman,
2010: 74).

1. Fonun organizasyon yapist; hedefler de dahil olmak iizere hiikiimetin mali

politikasina ve iilkelerin uluslararasi rezervlerinden bagimsiz olup olmadigini

2. Fonun yonetisimi; fon kurulu ve yoneticileri de dahil olmak iizere fonun

yonetimi ve fonun kurumsal sorumluluk i¢in kurallara uyup uymadigini

3. Fonun hesap verilebilirligi ve seffafligi; yatirnm faaliyetlerinde, raporlamada

ve denetimlerde

4. Fonun davranisi; kaldirag ve tiirev kullanimi da dahil olmak iizere fonun

portfoyiinii ve risk yonetimi politikalarini igermektedir.

UVF degerlendirmesi i¢in 2007 yil1 ilk tam puan tablosu Nisan 2008'de Truman
tarafindan diizenlenmistir. Yine aymi sekilde ikincisi de 2009 yili i¢in Truman
tarafindan diizenlenmistir. Daha sonra 2012 yil1 i¢in bu tablo Truman ve Bagnall ve son
olarak dordiinciisii ise 2015 yili i¢in Stone ve Truman tarafindan UVF skorlamasi
sunularak bu c¢alisma giincellestirilmis ve genisletilmistir. Bunun amaci iilkeler

tarafindan bu fonlarla kaydedilen ilerlemeyi ve seffaflik ve hesap verilebilirlik a¢isindan
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bu fonlarin yonetimini degerlendirmektir. Ayrica bu puan tablosu IFSWF'nin UVF'lerin
seffafligin1 ve hesap verilebilirligini desteklemesindeki roliinii de degerlendirmektedir.
Tablo 1.6'da varlik fonlarinin Truman endeksine gore 2015 yili degerlendirmesi

goriilmektedir (Stone ve Truman, 2016: 1)

Tablo 1.6. Truman Endeksi UVF Degerlendirmesi 2015

Ulke Fonun Ad1 Score
Norveg Government Pension Fund-Global 98
ABD Alaska Permanent Fund Corporation 88
Avustralya Future Fund 87
Kore Korea Investment Corporation 78
Singapur Temasek Holdings 76
Cin China Invetsment Corporation 70
Hong Kong Exchange Fund 68
Kuveyt Kuwait Invetsment Authority 68
BAE MubadalaDevelopment Company 68
Malezya Khazanah Nasional Berhad 61
Singapur GIC Private 61
BAE Abu Dhabi Investment Authority 58
BAE Investment Corporotion of Dubai 55
Rusya Nationalwelfare and Reserve Fund 49
Iran Natinal Development Fund of Iran 48
Kazakistan Natinal Investment Corporation 48
Kazakistan Samruk-Kazyna JSC 47
Katar Qatar Investment Authority 40
Brunel Brunei Investment Agency 30
Libya Libyan Investment Authority 23

Kaynak: Stone ve Truman, 2016: 8

Ulusal Varlik Fonu Skorboard: olarak da adlandirilan Truman Endeksi, UVF'leri
belirli bir standarda oturtmak ve daha Ongoriilebilir hale getirmek icin yapilan
calismalardan biri olup gerek gorece detayli bir inceleme olmasi gerekse de bu konudaki
calismalara Onciiliik etmesi acisindan akademik literatiirde kayda deger kaynaklarin

arasinda sayilmaktadir (Uslu, 2018: 31).
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Kazakistana ait iki fonu karsilastirdigimizda 2015 yilina ait Truman Endeksine
siralamasinda ayni puana sahipken 2018 yilinda LMTI'ya gore biri ¢ok diisiik bir
siralamadayken digeri yliksek puana sahiptir. Kazakistan National Development
Corporation fonunun Truman Endeksine gore ortalamaya yakin bir puan almis ancak
daha sonra fon pasif bir yapiya gecerek ve hakkinda yeterli bilgi olmamas1 sebebiyle
Truman tarafindan puanlama yapilamayacagi sdylenmistir. Ayni fonun 2018 yilindaki
LMTI puanlamasina baktigimizda fonun kamuoyunda ¢ok fazla bilgiye sahip olmamasi
yine fonun hizli bir sekilde deger kaybetmesinden dolay:1 sefafflik puaninin 2 oldugu
goriilmektedir (Truman ve Stone, 2016: 6-7; Uslu, 2018: 31). Kazakistana ait bagka bir
fon olan Samruk-Kazyna JSC Truman endeksine gore sefafflik ve hesap verilebilirlik
acisindan ortalamaya yakin bir siralamada yer almaktadir. Ancak fon seffaflik olgiitii
yiiksek olan uluslararas1 fonlara ayak uydurabilmek icin biiyiikk bir doniisiim karari
almis ve fon performansimi artirarak 2018 LMTI'ya gore seffaflik puanini 10'a

cikarmistir (www.samruk-kazyna.kz, 2019).

1.5. Ulusal Varhk Fonlar1 Hakkinda Olumlu ve Olumsuz Goriisler
UVF'ler tasarruflarini uluslararas: alanda ve bulunduklari iilkelerde yaptiklari
yatirimlarla, {ilkelerin kalkinmasina ve ekonomik istikrara katkilarindan dolay1 bir¢cok

olumlu goriis ortaya atilmistir. Bu olumlu goriisler asagida sirasiyla belirtilmistir.

- Uzun yillardir faaliyetleri bilinen varlik fonlar1 giiniimiize kadar herhangi
finansal krize neden olmamistir. Bunun aksine gerceklesen son finansal krizde sisteme

likitide saglamis ve piyasalarin dengede kalmasina yardimct olmustur (Vural, 2011: 16).

- Yatirnmlarimi kisa siirede geri ¢agirmayan, kaldira¢ etkisinden faydalanma
amaci giitmeyen ve yatirimlarint uzun donemli olarak gerceklestiren UFV'ler kriz
donemlerinde uluslararas1 finansal piyasalar agisindan da dengeleyici bir rol

oynamaktadir (Gomes, 2008: 1-6).

- 2008 yilindaki finansal krizde UVF'ler ABD'de Citigroup, Bear Stearns,
Morgan Stanley ve Merril Lynch'de ya da Avrupa'da Fortis'te gegici likitide sikintisi
yasayan bankalara miidahale ederek likitide sikintilarin1 gidermelerinde yardimci

olmustur (Betbeze, 2009: 160).
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- Uzun vadeli yatinm ufku olan UVF'ler piyasadaki oynakligin azalmasina
katkida bulunmaktadir. Bu fonlarin hizli bir sekilde biiyiimesi uzun vadeli riskli
varliklar i¢in yatirnmeil tabanini genisletecek ve kiiresel finansal istikrara olumlu yonde

katk1 saglayacaktir (Beck ve Fidora, 2009: 362-365).

- UVF'ler sirketlere ve finansal kurumlara ihtiya¢ duyduklar1 gerekli sermayeyi
saglamaktadir. Uzun vadelidir bundan dolay1 yatirim yaptiklar1 firmalarin istikrarina
katkida bulunmaktadir. Fon tarafindan yapilan yatirimlar kisa vadeli finansal problemler
nedeniyle ek sermaye elde edemeyen sermaye yetersizligi yasayan sirketlerin ve
bankalarin hayatta kalkmasina katkida bulunmaktadir. Ayrica fonlarin yatirim yaptiklar
sirketlerin hisse senetlerinin degeri uzun vadede yatirim stratejilerine olan giivenden

dolay1 artmaktadir (Makhlof, 2010: 39).

- UVF'ler kisa vadeli soklarin etkilerinin azaltilmasina, doviz kurlar1 ve finansal
piyasalardaki dalgalanmalarin olumsuz etkilerinin ortadan kaldirilmasina, tasarruflarin
yatirimlara yonlendirilmesine ve dev projeler ile uzun vadeli yatirimlarin hayata
gecirilmesine yardimci olmasi gibi Ozelliklerinden dolayr ekonomik sistem iginde

onemli bir yere sahiptir (Karagol ve Kog, 2016: 8).

- D1s ekonomik saldirilarin meydana getirecegi yikict etkileri azaltmak ve ulusal
kaynaklar belirli stratejik amaclar dogrultusunda daha etkin kullanabilmek amaciyla
klasik iktisat politikasi araclarmin yaninda UVF gibi alternatif enstriimanlar1 hayata

gecirmek i¢in olduk¢a 6nemlidir (Yamak ve Saygin, 2017: 69).

- Varlik fonlari, uluslararasi jeopolitik alanda makro istikrar, kusaklar arasi
sirdiiriilebilirlik ekonomik kalkinmayr motive ederek biiylimeye Onemli katkida
bulunmaktadir. Fonlarin 6zellikle dalgalanan piyasa yapisi i¢inde bu dalgalar1 onleyici

rolii iistlenecegi diisiiniilmektedir ( Karasioglu ve Goktiirk, 2017: 101).

- UVF'ler reel sektor sirket ve projelerine uzun vadeli finans destegi vermek
suretiyle ekonomide siirdiiriilebilir biiylime oranlarina ulagilmasinda, diizenli istthdam
artig1 yaratilmasinda ve iktisadi istikrarin muhafaza edilmesi ve gelistirilmesinde 6nemli

fonksiyonlar iistlenmekte, pozitif etki yaratarak piyasalar1 dengeleyici katki sagladiklar
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projeler ve tustlendikleri ticari fonksiyonlar nedeniyle onemli bir dis ticaret ve dis

politika enstriimani olarak da dikkat ¢gekmektedirler (Sarisu, 2016: 235).

- Basarili sekilde yonetilen UVF'ler daha yiiksek riskli yatirimlara
yonlendirilmesi halinde kurucu {iilke i¢in daha yiiksek getiri elde etme dolayisiyla rezerv

varliklarinin firsat maliyetlerinin distiriilmesi imkan1 sunmaktadir (Yalginer ve Strekli,

2015: 4).

- UVF'lerin amaglarma gore normalde bir dogal kaynaga bagli olan iilkeler,
rekabetci bir giic elde edebilecek ve uzun vadede siirdiiriilebilir biiylimeye ve daha
rekabetci ekonomiye yol acan cesitlendirilmis ekonomik alan yaratabileceklerdir

(Simsek ve Eren, 2018: 34).

- UVF'ler hisse senetleri, sirket tahvilleri, gelismekte olan piyasa varliklari, 6zel
sermaye ve gayrimenkul gibi riskli varliklar i¢in uzun vadeli yatirnmci tabanin

genislemesine katkida bulunmaktadir (Beck ve Fidora, 2008: 24).

UVF'ler hakkinda yukarida paylagilan olumlu goriislerin  aksine 1yi
yonetilememesi durumunda finansal ve politik risklerden kaynakli birgok olumsuz

goriislerde paylasilmistir. Bu olumsuz gortisler asagida belirtilmistir.

- Varlik fonlarmin yurtdis1 yatirimlarindan yurti¢i varliklara kayda deger bir
oranda yatirim yapmasi, yurti¢i varliklardaki talebe ek olarak yerel varlik fiyatlarinda
asir1 artisa neden olabilecek ve sisteme likidite enjekte ederek para politikasini

zorlastirabilecektir (Allen ve Caruana, 2008: 11).

- Seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkesinin eksik oldugu UVF'lerin karakterlerini
ve performanslarini degerlendirmek olduk¢a karmagsiktir. Bu karmasikliktan dolay1
kiiresel finansal piyasalarda yapilan biiylik yatirimlarin oldugu iilkelerde seffaflik ve
hesap verilebilirlige kars1 siiphe artmustir. Ozellikle ticari ve finansal korumacilik igin

kiiresel ekonomide potansiyel negatif etkilere sebep olmustur (Bahgat, 2008: 1191).

- UVF'lerin seffafliginin yetersiz olmasi fonlarin yatirim faaliyetlerini maskeler
ve fonlardaki yonetisimi ve risk yoOnetimi sorunlarmmin fark edilmemesine sebep

olmaktadir. Fonlarin faaliyetlerine iliskin simirli agiklama fonlarin yonetimini ve
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yonetisimini degerlendirmeyi zorlastirmaktadir ve bu nedenle fon yoneticisi tarafindan
yanlis yoOnetim veya yolsuzlugu tespit etmek zorlasmaktadir. UVF'lerde zayif
yonetimden kaynakli 6nemli hatalar 6zellikle belirli sektorlerde yogunlasildiginda

ulusal veya kiiresel pazari etkilemektedir (Weiss, 2009: 9).

- UVF'lerin faaliyetlerinin yeterince seffaf olmamasi piyasalarda bilinmezlige
yol agabilir ve hiikiimete ait olmasindan dolay1 yatirimin gergeklestigi tilkelerde ulusal
giivenlige zarar verebilecegi gibi piyasalarda rekabeti aksatabilmektedir (Yereli ve
Yaman, 2017: 84).
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IKiINCi BOLUM

DUNYADA ULUSAL VARLIK FONU ORNEKLERI

2.1. Ulusal Varhik Fonu Ornekleri

Calismanin bu boliimiinde diinyada varlik biyiikliigii bakimindan ilk 25 UVF
arasindan segilmis olan varlik fonlarinin isleyis bi¢imleri anlatilacaktir. Bu fonlar UVF
siralamasinda en yiiksek siralamaya ve en iyi uygulama Ornegine sahip Norveg, Cin,
BAE, Kuveyt, Katar tilkelerine ait fonlar ile Tiirkiye Varlik Fonunun kurulmasinda

model olarak ele aldig1 Singapur ve Malezya iilkelerine ait fonlardir.

2.1.1. Norve¢- Government Pension Fund-Global (GPFG)

Norveg'in Ulusal Varlik Fonu Norveg'teki petrol kaynaklarinin kullanimiyla
yakindan baglantilidir. Petrol 1969 yilinda Kuzey Denizi'nde ilk kez kesfedilmistir.
Petrol {iretimi daha sonra 1971'de baslamistir. 1990 yilina gelindiginde petrol
gelirlerinden biiyiik bir gelir elde edilmis ve Norve¢ Parlamentosu Devlet Petrol Fonu
Yasasi kabul etmistir (Backer, 2009: 132). Boylelikle 1990 yilinda petrol gelirlerini
Norve¢ ekonomisine doniistirmede uzun vadeli degerlendirmelerin yapilmasini
saglamak i¢in Petroleum Fund kurulmustur. Bu fon Ocak 2006 yilinda Government
Pension Fund-Global (GPFG) olarak yeniden adlandirilmistir (www.nbim.no, 2019).

GPFG'nin yonetimi altindaki toplam varligi 1.058,05 trilyon dolara ulagarak
diinyanin en biiylik UVF'si olmustur. LMTI goére, GPFG 10 puan ile diinyanin en
yiikksek denetim puanina sahiptir. Fonun Londra, Oslo, New York, Sangay ve
Singapur'da yurt disi ofisleri bulunmaktadir. Fon, 38 iilkeden 601 ¢alisan tarafindan

yonetilmektedir (www.swfinstitute.org, 2019).

Kuzey Denizi'ndeki petrol ve dogalgaz gelirlerinden finanse edilen fonun amaci
ani refah akiginin Norve¢ ekonomisini ve toplumunu bozmasini engellemektir (Clark ve
Monk, 2010: 14). Fonun bir baska amaci ise Ulusal Sigorta Plan1 (NIS) kapsaminda
emeklilik harcamalarin1 finanse etmek i¢in devlet tasarruflarini desteklemek ve devlet
petrol gelirlerinin harcanmasi i¢in uzun donemli degerlendirmeler yapmaktir. Uzun

donemli degerlendirmeler Norveg petrol varligini hem mevcut hem de gelecek kusagin
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faydalanmasi i¢in garanti altina almaya yardimci olmaktadir. GPFG'nin yatirim hedefi
ilimli seviyede bir riskle miimkiin olan en yiiksek getiriyi elde etmektir (Norwegian
Ministry of Finance, 2017: 10).

Kjaer, (2001: 1)'e gore GPFG iki temel amaca hizmet etmektedir. Birincisi,
petrol fiyatinin diismesi veya ana faaliyetinin azalmasi durumunda hiikiimete daha fazla
hareket serbestligi saglayan petrol gelirlerindeki dalgalanmalara karsi bir tampon
olusturmaktir. Ikincisi, hiikiimetin petrol gelirindeki kademeli diisiisle es zamanli olarak
yaslanan niifusla birlikte emeklilik harcamalarindaki artigla kars1 karsiya kalmasina
yardimci olacak bir aragtir. Hem kisa hem de uzun vadeli hedefler GPFG'nin yatirim
stratejisini belirlemesinde emtia fiyat riskinin géz oniinde bulundurulmasi gerektigini

acikea ortaya koymaktadir.

GPFG, UVF'ler i¢in bir model olarak nitelendirilmis ve 6zellikleri uluslararasi
standartlarin en iyi uygulamasi olarak kabul edilmektedir. GPFG'nin faaliyetlerinde ve
finansal aktivitelerinde yiiksek derecede seffaflik vardir. Genel olarak petrol geliri ve
fonun yonetimi, yliksek derecede seffaflik ve bilginin agiklanmasiyla karakterize
edilmektir. Bu seffaflik giiven olusturmaya yardimci olmakla birlikte kot yonetim
riskini de azaltmaktadir (Norwegian Ministry of Finance, 2007: 11).

GPFG kurulusunun ilk iki yilinda merkez bankasi tarafindan yonetilmistir. Daha
sonra Maliye Bakanlig1 adina Norve¢ Hiikiimeti tarafindan GPFN'yi yonetmek iizere
gorevlendirilmis bir yatirnm kurulusu olan Folketrygsfondet tarafindan yonetilmistir
(Bazoobandi, 2011: 206). 1998 yilinda fonun resmi sahibi Maliye Bakanligi fonun
miilkiyet haklarimi kullanmak i¢in Norveg¢'in merkez bankasi olan Norges Bankasini
gorevlendirmistir. Fonun yOnetisim yapisi siyasi otoriterler ve operasyonel yonetim
arasindaki sorumluluklarin net sekilde boliinmesiyle belirlenmistir. Norges Bankasi
fonlarin bir kismini dahili olarak yonetirken diger kismi banka tarafindan atanan dis
yoneticiler tarafindan ticari olarak yonetilmektedir. Bakanlik, fon ile ilgili tim 6nemli
hususlar1 parlamentoya ve halka agik bir sekilde bildirmektedir. Norges Bank ise fon
yonetimi hakkinda 3 aylik raporlar, yillik raporlar ve bunlarin yani sira tiim yatirimlarin

listesini web sitesinde belirli tarihlerde yayimlamaktadir IWG, 2008: 41-42).
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Fon genis kapsamli bir ¢esitlilik elde etmek ve ilimli finansal risk ile yatirim
getirileri elde etmek i¢in kiiresel olarak ¢ok sayida finansal araca (hisse senedi, tahvil ve
gayrimenkul) yatirim yapmaktadir (IWG, 2008: 41). Fonun 2018 yili sonundaki varlik
tahsisinin %66,3'i 6z sermaye yatirimlari, %30,7 si sabit gelir yatirimlart ve %3 ise

gayrimenkul yatirimlaridir (Norges Bank, 2018 14).

3%

® Oz Sermaye Yatirimlar1 (Equity)
B Sabit Gelir Yatirimlari

Gayrimenkul Yatirimlari

Sekil 5. GPFG Yatirim Alanlar:
Kaynak: Norges Bank, 2018: 14.

GPFG'min 73 ilkede 50 para biriminde yatirimlari bulunmaktadir. Bu
yatirnmlarin %34,1'i Avrupa'da, %43'i Kuzey Amerika'da, %17'si Asya'da, %2,3'i
Pasifikte, %1,9'u Latin Amerika'da, %0,7'si Afrika'da, %0,3'i ve Orta Dogu'da
bulunmaktadir (Norges Bank, 2018: 29).
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Sekil 6. GPFG Yatirnmlarinin Bolgesel Dagilim
Kaynak: Norges Bank, 2018: 29

GPFG'nin 2018 yili sonu itibariyle hisse senedi yatirimlarinin %23,7'si finans,
%12,9 'u endiistri, %12,6's1 teknoloji, %11,9'u tiikketici tirtinleri, %11,4'i saglik, %10,8 'i
tiketici  hizmetleri, %95,9'u petrol ve dogal gaz, %51 hammadde, %3"i

telekomiinikasyon ve %2,8'i kamu hizmetleri sektorlerindedir (Norges Bank, 2018: 39).

% 3% 2,8% ® Finans
® Endiistri
m Teknoloji

5
5,9%

m Tiiketici Uriinleri

m Saglik

m Tiiketici Hizmetleri
E Petrol ve Dogal Gaz
= Hammadde

& Telekomiinikasyon
m Kamu Hizmetleri

Sekil 7. GPFG Hisse Senedi Yatirnmlarinin Sektorel Dagilimi
Kaynak: Norges Bank, 2018: 39.

GPFG'nin degeri son yillarda 6nemli 6l¢iide artmistir ve su an tilkenin Gayri Safi
Yurtigi Hasilasi'ndan 2,5 kat daha fazladir. Fon, Apple, Nestle, Microsft, Amazon,
Facebook, Alphabet ve Samsung gibi diinya ¢apinda 70'in iizerinde iilkede 9000'den

fazla sirkette kii¢iik bir paya sahip olmasiyla uzun vadeli ve sorumlu bir yatirnmcidir.
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Ortalama olarak fon, diinyadaki tiim sirketlerin yiizde 1,4'inii elinde bulundurmaktadir
Fon 2018 yilinin sonunda 9.158 sirkete yatirim yapmustir. 1.406 sirkette %2'den fazla,
34 sirkette %5'ten fazla varliga sahiptir. Kuzey Amerika'da 2.141, Latin Amerika'da
258, Avrupa'da 1.903, Asya'da 4.117, Afrika'da 213, Orta Dogu'da 164, Avustralya'da
362 sirkete yatirim yapmistir (Www.nbim.no, 2019).

Fonun gayrimenkul yatirimlarmin %47.9'u Amerika, %21,9'u Ingiltere, %14,4'i
Fransa, %8,3" Almanya, %2,8' Isvicre, %1,2'si Japonya ve %3,6 s1 diger iilkelerde
bulunmaktadir (Norges Bank, 2018: 50).

1.2% - 3,6%
2,8%

m Amerika
B ingiltere

= Fransa

m Almanya
m {svicre

= Japonya

Diger

Sekil 8. GPFG Gayrimenkul Sektoriiniin Yatirim Alanlar:
Kaynak: Norges Bank, 2018: 50.

Fon, devlet biit¢esine tamamen entegre edilmistir. Biit¢e siirecini gliclendirmek
ve mevcut kurumlara dayanmak i¢in bir ara¢ islevi géormektedir. Fon, mali destegini
emekli primlerimden degil petrol karlarindan almaktadir. Fon petrol gelirlerinin %4'"inii
harcamaktadir ve gelirlerinin  %96's1 yurt disinda finansal varliklara yatirim

yapilmaktadir (Arslan, Berkman ve Kayikcioglu, 2018: 115).

2.1.2. Cin-China Investment Corporation (CIC)

Cin'in doviz rezervleri cari islem fazlasinin ve dogrudan yabanci yatirim artmasi
olarak iki kaynak tarafindan finanse edilmistir. Ulke 1993 yilindan itibaren cari fazlalig
olan bir iilkedir (Wu ve Seah, 2008: 47). Bu cari fazlay1r yonetmek i¢in merkezi
Pekin'de bulunan China Investtment Corporation (CIC), 29 eyliil 2007 tarihinde 200
milyar dolarlik (1,550 milyar RMB) kayitli sermayesine sahip bir devlet sirketi olarak
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kurulmustur. Sirket Cin'in doviz varliklarini ¢esitlendirmek ve hissedar1 igin kabul
edilebilir risk toleransi iginde maksimum getiri elde etmek igin bir arag olarak

kurulmustur (www.china-inv.cn, 2019).

Cin'in doviz rezervlerinin bir kismimin yonetiminden sorumlu olan CIC'in
yonetimi altindaki toplam varlig1 941,4trilyon dolara ulasarak diinyanin en biiyiik ikinci
UVF'si olup emtia dis1 en biiyiik varlik fonudur. LMTI 8'dir (www.swfinstitute.org,
2019)

CIC'in iki onemli yatirnm hedefi bulunmaktadir. Bu hedeflerden ilki fonun
sermayesinde uzun vadeli getirileri en iist diizeye ¢ikarmak i¢in ¢esitlendirilmis bir yurt
dis1 finansal ara¢ portfoyline yatirim yapmaktir. Diger bir hedef ise devlete ait finansal
varliklarin tamamen sahip oldugu istiraki olan Central Huijin'deki degerini korumak ve
arttirmak i¢in ilgili yasalara uyan bir hissedar olarak sermayelendirmektir (IWG, 2018:
36). Cin UVF'ye sahip diger iilkelerin ¢ogundan farkli olarak enerji ve diger dogal
kaynaklar bakimindan fakir bir iilkedir. Ancak potansiyel olarak karli yatirimlar yapan
bir sanayi iilkesidir. Bundan dolay:r CIC, enerji ve kaynak giivenligini saglama ve i¢
ekonomiyi gelistirmenin ulusal zorunluluklarina karsi kurulmustur (Liew ve He, 2012:

253).

CIC'n yatirim faaliyetlerinin altinda yatan dort ilke asagida siralanmistir (CIC,
2017: 31).

1.Ticari bir temelde yatirim yapmaktadir. Yatirimlari uzun vadeli, siirdiiriilebilir

ve risk ayarlidir.

2.Finansal yatinmcidir ve portfoyilindeki sirketlerin kontroliinii ele gecirmeyi

amaclamamaktadir.

3.Yatirnm yaptig1 iilkelerin veya bolgelerin yasa ve yonetmeliklerine uyan ve

kurumsal sosyal sorumluluklarini titizlikle yerine getiren sorumlu bir yatirimcidir.
4.Yatirim kararlar1 arastirma odakl1 ve ticari getiri oranlarina dayanmaktadir.

200 milyar dolar olan kayitli sermayenin yiizde 50'sinden fazlasi kiiresel

yatirimlara tahsis edilmistir. Tahsis edilen bu kiiresel yatirirmlar CIC International ve
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CIC Capital olarak adlandirilan alt birimlerce yapilmaktadir. Fonun yerel yatirim
faaliyetleri Central Huijin tarafindan yapilmaktadir. CIC International, deniz asiri
yatirimlart yonetmek ig¢in kurulmustur (Sun ve digerleri, 2014: 656-657). CIC
kuruldugunda hisse senedi ve sabit gelirler gibi geleneksel yatirnm siniflarina yatirim
yapmaya baglamistir ancak daha sonra bir varlik yonetici olarak deneyim kazandikga
dogrudan yatirimlarin yanmi sira emtia, 6zel sermaye, emlak ve hedge fonlar1 gibi

varliklara da yatirim yapmaya baglamistir (Sekine, 2012: 6).

CIC'in yaptig1 ilk yabanci yatinmlar ABD'nin bilyiikk finansal kurumlarindan
olan Blackstone (3 milyar dolar), Visa (200 milyon dolar) ve Morgan Stanley (5 milyar
dolar) olarak gergeklesmistir. CIC, Visa'ya yatirim yaptiginda hisse fiyat1 %30 artarken
Blackstone ve Morgan Stanley'deki hisse oranlari sirasiyla %50 ve %20 oraninda
diismiistiir. Finans sektoriine yaptig1 ilk yatirimlardan sonra 2009 yilinda CIC'in enerji
ve dogal kaynaklara yatirim yapmaya baslamistir. Enerji ve mineral tedarikini giivence
altina almak icin Afrika'ya biiyiik yatirnm yapmuistir. Petrol zengini Afrika iilkeleri Cin
icin stratejik olarak Onemli hale gelmistir. Cin ayrica Afrika'da gida gilivenligini
arttirmak icin tarrm alanlarina da yatrim yapmgtir. Brezilya, Iran, Rusya ve
Venezuelle'daki devlet petrol sirketleriyle 40 milyar dolardan fazla anlagsma yapmistir
(Liew ve He, 2012: 260-262).

B Yurt Dist Yatirimlart

B Yurt I¢i Yatirimlart

Sekil 9. CIC Yatirim Alanlar:
Kaynak: CIC, 2017: 38.
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CIC'in 2017 y1l1 sonunda yatirimlarinin %62,6's1 yurt diginda ve %37,4'i ise yurt
icinde gerceklesmistir. Fonun kiiresel yatirim portfoy dagilimi incelendiginde %43,6 's1
0z sermaye yatirimlari, %39,3'l alternatif yatirimlari, %15,9'U sabit gelir yatirimlar1 ve

%1,2'si ise nakit para ve diger yatirimlar1 olusturmaktadir (CIC, 2017: 37).

1,2%

® Oz Sermaye Yatirimlar1 (Equity)
® Alternatif Yatirimlar
= Sabit Gelir Yatirimlari

B Nakit Para ve Digerleri

Sekil 10. CIC'in Portfoy Dagilim
Kaynak: CIC, 2017: 36.

CIC'in 2017 yili sonunda hisse senedi yatirimlarinin %20,1'ini finans, 19,4'lint
bilgi teknolojisi, %11,7'si tiiketici talebi, %10,6's1 saglik, %10,5'i endiistri, %7,9'u
tiketici trtinleri, %5.,4'0 enerji, %4.,4'i malzeme, %2,7'si kamu hizmetleri, %2,5'i
gayrimenkullere,  %2,4'%  telekomiinikasyon, = %2,4  diger  sektorlerinde
gerceklestirilmektedir (CIC, 2017: 37).
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Sekil 11. CIC Yatirnmlarinin Sektorel Dagilim
Kaynak: CIC, 2017: 37.

CIC, Kanunun 6ngordiigii sekilde i¢ kurumsal yap1 ve yonetisim yapisi iizerinde
calismaktadir. Yonetim Kurulu, Denetleme Kurulu ve yonetim ekibi kurulmustur. Kurul
direktorlerinin  atanmasi ve gorevden alimmasi Devlet Konseyi tarafindan
gerceklestirilmektedir. CIC'in gelisme stratejileri, operasyonel ve yatirim kurallar
Yonetim Kurulu tarafindan belirlenmektedir. CIC icindeki departmanlar arasindaki
sorumluluklar agik¢a tanimlanmaktadir. CIC'in icra performansi ve muhasebesi Kurula
rapor edilmektedir ve Denetim Kurulu tarafindan incelemeye tabi tutulmaktadir. Ig
denetim departmani bagimsiz denetim yapmaktadir. Denetim raporlar1 Denetim Kurulu
Bagkani tarafindan onaylanmaktadir. CIC, Maliye Bakanlig1 tarafindan mali denetim ve

Ulusal Denetim Biirosu tarafindan periyodik dis denetime tabidir (IWG, 2018: 36).

2.1.3. BAE-Abu Dhabi Investment Authority (ADIA)

Abu Dhabi Investment Authority (ADIA), 1976 yilinda BAE en zengin emirligi
olan Abu Dabi Hiikiimeti tarafindan artan petrol gelirlerini yonetmek ic¢in kurulan
bagimsiz bir kamu yatirnm kurumudur. ADIA, Abu Dabi hiikiimetinin en biiyiik devlet
yatirnm kurumudur ve diinyanin en biiyiik l¢ilinci UVF'sidir. ADIA'nin bugiinkii
varliklarin bityiikligii 683 milyar dolardir. LMTI'na gére 10 tam puan siralamasindan 6
puana sahiptir (www.swfinstitute.org, 2019).

ADIA'min amact Abu Dabi Emirligi'nin gelecekteki refahin1 korumak ve bu

refah1 siirdiirmek icin gerekli tiim mali kaynaklar1 saglamaktir. Ayrica ekonomisini
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degisken petrol piyasalarinin yarattigi risklere karsi korumak ig¢in yatirimlarini
cesitlendirmeye yardim etmek amaciyla olusturulmustur. ADIA, kote edilmis hisse
senetleri, sabit gelir, emlak, 6zel sermaye alternatif yatirnmlar ve alt yap1 olmak {izere
bir ¢ok alt kategoriler arasinda ¢esitlendirilmis kiiresel bir yatirim portfoyiini
yonetmektedir. Boylece Emirliklerin gelir fazlalarin1 yurt disindaki finansal varliklara
yatirarak tiim uluslararasi pazarlara yatirim yapmakta ve ekonomiye sermaye cesitliligi
saglamaktadir (Bazoobandi, 2011: 130). Tablo 2.1'de ADIA'nin yatirim alanlarina yer
verilmistir. Yatirim alanlarina bakildiginda en c¢ok gelismis ya da gelismekte olan

piyasalarda yatirimini gerceklestirmistir.

Tablo 2.1. ADIA'nin Yatirnm Alanlari

Minimum % Maximum %

Gelismis Piyasalar 32 42
Gelisen Piyasa Sermayeleri 10 20
Kiiciik Dereceli Sermayeler 1 5

Devlet Tahvilleri 10 20
Kredi 5 10
Alternatif Yatirimlar 5 10
Gayrimenkul 5 10
Ozel Yatirimel 2 8

Altyap1 1 5

Nakit 0 10

Kaynak: ADIA, 2017: 5.

ADIA yatirimlarint Kuzey Amerika, Avrupa, Asya ve gelismekte olan iilkelerde
gerceklestirmistir. Tablo 2.2'de ADIA'nin bolgesel olarak yaptigi yatirnmlarin dagilimi
goriilmektedir. Bu dagilimda en ¢ok dikkat ceken Kuzey Amerika olmustur.

Tablo 2.2. ADIA'min Yatirinmlarinin Bolgesel Dagilim

Minimum % Maximum %
Kuzey Amerika 35 50
Avrupa 20 35
Asya 10 20
Gelismekte Olan Ulkeler 15 25

Kaynak: ADIA, 2017: 5.
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ADIA, tamamen Abu Dabi hiikiimetinindir ve bu hiikiimetin denetimine tabidir.
Yasal gorevi amaglarini yerine getirme konusunda tam kapasite ile bagimsiz bir yasal
kimlige sahiptir. Hiikiimet fonun faaliyetleriyle ilgili bilgileri halka ag¢iklamak
konusunda isteksizdir. Ayni sekilde yonetimi altindaki varliklarin biiytikliigliniin resmi
olarak agiklamaktan da kagimmistir. Fonun varlik biytkligi ile ilgili mevcut olan
bilgilerin neredeyse tamami spekiilasyon ve tahmini g¢aligmalardir. 19901 yillarin
sonunda aragtirmacilar, ADIA'nin yonetimi altindaki varliklarin 120 ile 150 milyar dolar
civarinda oldugunu iddia ederken 2007 ve 2010 yillarinda ise 500 milyar dolardan 1000
milyar dolara ulagtigini iddia etmislerdir. Ancak yapilan bazi ¢aligmalarda ADIA'min
varliklarmin biyiikligii neredeyse %100'e kadar abartildigr sdéylenmistir (Bazoobandi,
2011: 131-132).

ADIA'nin en yliksek yonetim organi yonetim kuruludur. Kurul, ADIA'nin isleri
ve isletmeleri tizerinde mutlak kontrol sahibidir. Yo6netim kurulu soylu ailelere yakin 10
tiyeden olusmaktadir. Uyelerin tamami ii¢ yillik bir emirlik karari ile atanan iist diizey
devlet memuru olan bir bagkan, bagkan vekili, genel midiir ve diger kurul iiyelerinden
olugmaktadir ayrica iiyeler yenilenmeye tabi tutulmaktadir. ADIA'nin yonetim kurulu,
Kanun 5'e gore fonun hedeflerine ve ADIA'nin gozetimi uyarinca stratejik politikasinin
olusturulmas1 ve gozden gegirilmesi igin gereken araliklarla toplanmaktadir. Kurul
normalde yatirim ve operasyona katilmamaktadir. Genel Miidiir bu sorumluluklari

Kanun 5 ile yerine getirmektedir. (Bazoobandi, 2011: 134).

ADIA'min  dglinci  taraflarla  olan  iligkilerinde  fonun  politikasinin
uygulanmasindan, islerinin yonetiminden ve yasal temsilcisinden sorumlu genel
miudiirdiir. Genel miidiir, Kanun tarafindan kurulun hedefleri dahilinde onayladig:
politikalar cercevesinde gozden gecirme ve analiz sonrasinda yatirim teklifleri hakkinda
karar alma yetkisi de dahil olmak {izere ¢esitli yetkilere sahiptir. Bu nedenle ADIA'nin

yonetimi genel hiikiimetten operasyonel bagimsizlia sahiptir (IWG, 2008: 49).

I¢ Denetim ADIA'min varliklarini, faaliyetlerini ve ¢ikarlarmi yeterli diizeyde
korumalarim1 saglamak icin ADIA'nin i¢ kontrol sistemlerini bagimsiz olarak

degerlendirir ve etkin verimli olmalarin1 saglamak icin bunlar1 diizenli olarak gozden

46



gecirmektedir. I¢ denetim béliimii yaptig1 bu islemleri hem Denetim Komitesine hem de

Genel Miidiir'e rapor vermektedir (www.adia.ae, 2019).

2.1.4. Kuveyt-Kuwait Investment Authority (KIA)

Kuveyt Investment Authority (KIA) diinyadaki en eski UVF'dir. KIA, Kuveyt'in
bagimsizhigindan sekiz yi1l énce 1953 yilinda Ingilizler tarafindan kurulmustur. Temel
gelir kaynagi petrol olup kiiresel piyasadaki fonlar arasinda dordiincii en biiyiik
UVEF'dir. KIA'nin yonetimi altindaki toplam varligi 592 milyar dolardir. LTM endeksine
gore seffaflik puani 6'dir (www.swfinstitute, 2019).

1982'de 47 sayili kanunla KIA iilkenin varliklarinin yonetiminden sorumlu bir
Ozerk yonetim organi olarak kurulmustur. KIA bu yetkiyi Maliye Bakanligindan
devralmistir (www.kia.govkw, 2019). Fon uluslararasi piyasalarda ¢esitli varlik
siiflarina yatirim yapmaktadir ve tiim islemlerini Kuveyt'te bulunan ana ofisinde,
Pekin'de ve Londra'daki ofisinden gerceklestirmektedir. Kuveyt hiikiimeti, diinyanin
petrole dayali ekonomisini olas1 petrol soklarina karst korumak ve gelecek nesiller igin
ulusal refah1 korumak amaciyla ilk emtia temelli UVF'yi olusturmustur. Diger Korfez
iilkeleri gibi Kuveyt'in ekonomisi de petrol gelirlerine baglidir. Petrol gelirleri Kuveyt'in
toplam ihracat kazancinin ana payini olusturmaktadir ve iilkenin biiyiimesinde 6nemli

role sahiptir (Bazoobandi, 2011: 56).

Bugiin KIA iki ana devlet fonu olan General Reserve Fund (GRF) ve Future
Generations Fund'u (FGF) yonetmektedir. KIA, Kuveyt'in GRF ve FGF'nin yan1 sira
Kuveyt Devleti adina Maliye Bakani tarafindan kendisine verilen diger fonlarin
yonetiminden sorumludur. KIA bir varlik yoneticisidir ve yonettigi varliklarin higbiri
Kuveyt Devleti'ne ait degildir. GRF, Kuveyt Devleti'nin tiim petrol gelirlerinden ve
GRF'nin yaptig1 yatirimlarindan elde edilen gelirlerinden olugsmaktadir. GRF'de yapilan
tim transferler kanunla onaylanmaktadir. FGF ise 1976'da GRF bakiyesinin ylizde
50'siyle kurulmustur ve her yil GRF'nin gelirleri de dahil olmak iizere tim devlet
gelirlerinin ylizde 10'u FGF'ye transfer edilmektedir. KIA, FGF varliklarin1 gelecek
nesillerin yararina yoneterek, petrol varliklariin uzun vadeli finansal yatirimlara

cesitlendirilmesine izin vermektedir (IWG, 2008: 38).

KIA'nin amaglar ti¢ yonliidiir (www.kia.gov.kw, 2019).
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1. KIA, ti¢ yillik bir ortalamada zorunlu getiri ve risk hedefleriyle tutarli olarak

bilesik kriterleri agan yatirimin geri doniis oranini elde etmeyi amaglamaktadir.

2. KIA, is yapma seklindeki siirekli iyilestirmeyi taahhiit eden birinci sinif bir

yatirim yonetimi kurulusu olmaya ¢alismaktadir.

3. KIA, Kuveyt'teki 6zel sektoriin miikemmelligini taahhiit ederken onunla

hicbir alanda rekabet etmemesini veya bunun yerini almamasini saglamaktadir.

KIA, sektordeki en giiclii yonetisim yapilarindan birine sahip oldugunu ve
yiiksek diizeyde bir miikemmellik ile hesap verilebilirligi temsil ettigini sdoylemektedir.
1982'de 47 sayili Kanun KIA'nin seffafligina iliskin {i¢ madde tanimlamigtir. Madde 5'e
gore, KIA yonetimi altindaki varliklarin bir raporunu Kuveyt Bakanlar Kuruluna
sunmakla yiikiimliidiir. Madde 8, KIA'nin performans verilerinin kamuya aciklanmasini
yasaklamigtir. Madde 9 ise bilgilerin yetkisiz bir sekilde kamuya agiklanmasinin

cezasini belirtmektedir (www.kia.gov.kw, 2019).

KIA, ticari gidimlii bir isletmedir. Yalnizca karlilik hedeflerini agikca
tanimlayan projelere yatirim yapmaktadir. Oyun ve alkolle ilgili faaliyetlerin ana is
kaynagini olusturdugu sektorlere yatirim yapmamaktadir. KIA uzun vadeli bir yatirim
ufkuna, risk alma ve kisa vadeli oynakliga uyum saglama kabiliyetine sahiptir. Bu
sebepten dolay1 finansal piyasalarda istikrar i¢in bir giictiir. KIA, Kuveyt Anayasasi
tarafindan yasaklandigi i¢in yatirim amaciyla bor¢ almamaktadir ve hig bir tiirev {irtinii
yatirim araci olarak kullanmamaktadir. KIA, yatirim yaptigr sirketlerdeki gayrimenkul
yatirim isletmelerindeki paylar disinda ve belirli islemler icin kurdugu yatirim
sirketlerinde ¢ogunluk satin almaya veya menfaatleri kontrol etmeye calismamaktadir
KIA, kendi adma belirli varlik smiflarina yatirim yapmak ic¢in bircok uzmanlagmis
bagimsiz varlik olusturmustur. Bu varliklarin bazilari sunlardir

(www.kia.gov.kw,2019);

a. Ingiltere ve global gayrimenkul yatirimlar igin St. Martins Londra, Ingiltere

merkezlidir.

b. ABD'de gayrimenkul yatirimlar i¢in Fosterlane ve Breadstrees, Atlanta, ABD

merkezlidir.
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c. Ingiltere ve diinyadaki brownfield altyapt yatirimlari i¢in Wren House

Alyapisi, Londra, Ingiltere merkezlidir.

KIA farkli cografyalarda ¢ok cesitli varlik siniflari ile hem i¢ hem de uluslararasi
pazarlara yatirnm yapmaktadir. Yatinm amaglar1 arasinda uzun vadeli yatirim
ufuklarinda yeterli bir getiri elde etmek, FGF i¢in fonlarin degerini korumak ve kiiresel
finans piyasalarinda daha uzman bir kurulus olarak prestijini en iist seviyeye ¢ikarmak
yer almaktadir (Talebi, 2014: 71). Fonun ana yatirim faaliyetleri altyapi, finansal
hizmet, tarim, emlak, teknoloji ve enerji sektoriidiir. Uglincii diinya iilkelerindeki
ekonomik altyapiyr desteklemeye katkida bulunan projelerin gelistirilmesinde aktif
olarak yer almaktadir. Bu projeler genellikle Diinya Bankasi ve Birlesmis Milletler
tarafindan onerilen kalkinma planlar ile koordineli bir sekilde yiiriitiilmektedir (Turco,

2014: 79).

KIA yonetimi altindaki varliklar1 bazi durumlarda iilkenin mevcut ekonomik
istikrarint ve ulusal egemenligini korumak i¢in kendi ekonomisinde kullanmistir. Fon
varliklarinin i¢ ekonomiye yonlendirilmesine 1982'de Souk el Manakh'in mali krizinden
sonra llke borsalarin1 desteklemesi ve 1991'de Irak isgaliyle savastan sonraki
tahribatlarin ortaya c¢ikmasiyla yeniden yapilanma maliyetlerini gidermesi Ornek
gosterilmektedir. 1990 Irak'm Kuveyt'i isgali sirasinda 700'den fazla petrol kuyusu atese
verilmistir ve Kuveyt isgalden sonra 3 yil gelir yaratmada sikinti yasamistir. Bu
donemde de iilkenin UVF'si Kuveyt'in yeniden ayaklanmasina yardimci olmustur.
Bundan dolay1 KIA'"nin en 6nemli rolii kotli giinler i¢in alternatif bir gelir kaynagi
olusturmak amaciyla iilkenin petrol gelirine yatirnm yapmaktir (Bazoobandi, 2011: 57-
58).

KIA'nin yatirimlari, KIA yatirimeilarinin ¢ikarlarini korumaktan sorumlu olan
Kuveyt Devleti'ne ve vatandaslarina tamamen seffaftir. Kuveyt vatandaslari tarafindan
serbestce secilen Ulusal Meclis'in secilmis temsilcileri en azindan yillik olarak KIA'nin
performans1 hakkinda diizenli olarak bilgilendirilmektedir. KIA Bakanlar Kuruluna
fonun yonetimi ve performansi altindaki varliklar hakkinda ayrintili bir rapor sunmak

igin sart kogsmaktadir (www.kia.gov.kw, 2019).
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KIA, Maliye Bakaninin bagkanlik ettigi bir yonetim kurulu tarafindan yonetilen
bagimsiz bir kamu otoritesidir. Yonetim Kurulu, KIA Baskani, genel Midiir ve st
yonetimden olusmaktadir ve toplamda 9 iiyesi bulunmaktadir. Bu iiyelerden dordi
baskan olan Maliye Bakani, Enerji Bakani, Kuveyt Merkez Bankasi Valisi ve Maliye
Bakan1 Miistesar1 olan eski iiyeleridir. Diger bes liye de 6zel sektor temsilcilerinden
olugmaktadir. Kurul iyeleri dort yillik bir siire icin kararname ile atanmaktadir.
Yénetim Kurulu dogrudan Yonetim Kurulu Baskani'na rapor vermek iizere bir Ig
Denet¢i tayin etmektedir (www.kia.gov.kv, 2019). Fonun Yiiriitme Kurulu Baskan1 6zel
sektor temsilcileri arasindan segilerek Yonetim Kurulu tarafindan atanmaktadir.
Yiiriitme Kurulu Bagkani ayn1 zamanda KIA'min genel miidiiriidiir. Yiiriitme kurulunun
en onemli rolii KIA'nin stratejik amag¢ ve hedeflerini belirlemesinde yonetim kuruluna
yardimer olmaktir. KIA'min faaliyetlerinin izlemesinden icra kurulu sorumludur (IWG,
2008: 38).

KIA'nin hesaplari, diinyanin 6nde gelen dis denetim firmalarindan ikisi
tarafindan denetlenmekte, incelenmekte ve onaylanmaktadir. KIA ydnetimi altindaki
varliklariin yar1 yillik beyanlarini bagimsiz Devlet Denetim Biirosu'na sunmaktadir.
Yillik hesaplarint ise hem Bakanlar Kuruluna hem de Ulusal Meclis'e sunmaktadir.
KIA'nin performansini goriismek tizere belirli donemlerde parlamento'daki cesitli
komiteler, KIA'nin yonetim kurulu ve 6zel sektor temsilcilerinin de bulundugu bir

denetin komitesi toplanmaktadir (IWG, 2008: 39).

2.1.5. Singapur

Singapur orta biiytikliikte ve son derece agik bir ekonomiye sahiptir. Bu agiklik
nedeniyle iilke, uluslararasi pazarlara kars1 savunmasiz kalmistir. Bir ada devleti olan
Singapur dogal kaynaklar agisindan fakirdir ve bundan dolay1 enerji, gida ve diger
hammaddeler bakimindan ithalata bagimhidir. Singapur'un disa bagimli olmas1 doviz
kurlarindaki ve uluslararasi fiyatlardaki dalgalamalara karsi iilkeyi hassas kilmigtir. Disa
bagimli olan devletlerin UVF olusturmasinda Singapur diger iilkeler arasinda oncii

olmustur (Eldredge, 2016: 110). Singapur Hiikiimetinin iki biiyiik varlik fonu vardir;
1. Government of Sinagapore Investment Portfolio (GIC)

2. Temasek Holdings
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Bu iki UVF arasindaki temel fark, GIC Singapur Hiikiimeti adina varlik ve
rezervleri yonetirken Temasek Holdings'in kendi yatirnmlarmi ve varliklarini

yonetmektedir (Chen, 2016: 313).

2.1.5.1. Government of Singapore Investment Portfolio (GIC)

Government of Singapore Investment Portfolio (GIC), Singapur'un yabanci
rezervlerini yonetmek amaciyla 1981 yilinda kurulmustur. Diinyanin ilk emtia dis1
UVF'si olan GIC, SWFI siralamasinda sekizinci en biiyiik varlik fonudur. GIC'in
yonetimi altindaki toplam varhigr 390 milyar dolardir (www.swfinstitute.org, 2019).
LTM endeksine gore seffaflik puami 6'dir. New York, San Francisco, Sao Paulo,
Londra, Seoul, Tokyo, Sangay, Pekin, Singapur ve Mumbai schirlerinde merkez ofisleri
bulunmaktadir ve 40'dan fazla iilkeden 1500'den fazla ¢alisani bulunmaktadir (GIC,
2018: 52).

GIC, Singapur’daki doviz rezervlerinin biiyiik bir boliimiinii yonetmek ve yabanci
sermaye, tahviller ve miilkler de dahil olmak tizere ¢esitli varlik siniflarna yatirim
yapmak tiizere kurulmustur (Aizenman ve Glick, 2007: 12). GIC'in yonetimi altindaki
varligi stirekli olarak Odemeler dengesi fazlast ve birikmis ulusal tasarruftan
olusmaktadir. Rezervler, hiikiimet tarafindan istege bagli olarak harcanabilecek veya

yatirilabilecek bir getiri akis1 saglamaktadir (Lugo, 2012: 16).

GIC tamamen Singapur Hiikiimetine aittir. Hiikiimet Singapur'un dis rezervlerini
yonetmesi i¢in GIC'a yetki vermistir. GIC'in hiikiimet temsilcisi Maliye Bakanligidir.
Hiikiimet, GIC'!n yatinm kararlarin1 yonlendirmemektedir ve bu kararlara miidahale
edememektedir. Hikiimet yetkili bir yonetim kurulu olusturmaktadir ve bu kurulu
genel portfoy performansindan sorumlu tutmaktadir. GIC ayrica iilkenin rezervleri
tizerinde koruyucu bir rol iistlenen Singapur Anayasasi tarafindan se¢ilmis 43 bagimsiz
Singapurlu Bagkan'a kars1 da sorumludur. GIC, Mali Miisavirlik Daire Bagkanligina
portfoyiin performansi, riski ve dagitimi hakkinda ayrintili bir sekilde bilgi iceren aylik
ve ii¢ ayda bir rapor hazirlayip vermektedir. Bu raporlar gergeklestirilen yatirimlarin
yan sira isletmeler, banka hesaplar1 ve bakiyeleri listelemektedir. GIC yonetimi yilda
bir kez olacak sekilde bir onceki mali yilda portfoylin risk ve performansimi gézden

gecirmek i¢in bakanlikla resmi olarak toplanmaktadir. Portfoy Singapur Cumhurbagkani
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tarafindan atanan Singapur Genel Denetgisi tarafindan yillik olarak denetlenmektedir

(IWG, 2008: 45).

GIC sadece finansal getirilere yatinm yapmaktadir. Bunlar hisse senetleri, sabit
gelirler, doviz, emtialar, para piyasalari, alternatif yatirnmlar, emlak ve 6zel sermaye
yatirimlaridir. Diinyanin dort bir yanindaki 6nemli finans baskentlerinde bulunan sekiz
ofis agiyla diinya capinda 40'tan fazla pazara ve ¢esitli yatirim ve menkul kiymetlere

yatirim yapmaktadir (IWG, 2008: 45).

GIC'in 2018 yili sonunda varlik yatirnmlarin dagilimi incelendiginde %23'"i
gelismis piyasalara, %17'si gelisen piyasa sermayelerine, %37'si tahvil ve nakite, %5'i
enflasyona bagl tahvillere, %7'si gayrimenkullere ve %11'i 06zel sermayeye
gergeklestirilmistir (GIC, 2018: 13).

B Gelismis Sermaye Piyasalari
B Gelisen Sermaye Piyasalari
= Nominal Tahvil ve Nakit

® Enflasyona Bagli Tahviller

m Gayrimenkuller

m Ozel Sermaye

Sekil 12. GIC'in Varhk Yatirim Dagilimi
Kaynak: GIC, 2018: 13.

Bu yatirimlarin cografik dagilimi incelendiginde ise %32'si ABD, %6's1 Ingiltere,
%13't Avrupa, %6's1 Orta Dogu, Afrika ve Avrupa'nin geri kalani, %19'u Asya, %13'd
Japonya ve %1'i Avustralya'da bulunmaktadir (GIC, 2018: 13).
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1%

= ABD

m Latin Amerika

u ingiltere

| Avrupa

® Orta Dogu, Afrika

m Asya
Japonya
Avustralya

Sekil 13. GIC'in Yatirinmlarimin Cografik Dagilimi
Kaynak: GIC, 2018: 13.

GIC'in yatinim gercevesi Referans Portfoyii, Politika Portfoyii ve Aktif Portfoy
olarak {i¢ yap1 tasina sahiptir. Referans Portfoyii, asir1 riske maruz kalmadan zaman
icinde 1yl getiri saglamak icin kiiresel hisse senetlerine ve tahvillerine yatirim
yapilmasin1 saglamaktadir. Politika portfoyii, sistematik riskler alarak zaman iginde
daha yiiksek getiri elde etmeyi amaclamaktadir. Politika portfoyiinde gelismis piyasa
varliklari, gelismekte olan piyasa varliklarr, nominal tahviller ve nakit, enflasyona bagli
tahviller, 6zel sermaye ve emlak olmak iizere alti varlik sinifi bulunmaktadir. Aktif

portfoyli ise daha yiiksek risk seviyelerini kabul etmektedir (www.gic.com.sg, 2019).

Risk yonetimi ve kontrolii, sirketin yatirrm yOnetimi faaliyetlerinin 6nemli bir
boliimiinii olusturmaktadir. Risk yonetim c¢ercevesi kredi riskleri, piyasa riskleri,
operasyonel riskler, kars1 taraf riskleri ve yasal diizenleyici riskleri gibi genis bir risk

yelpazesini kapsayan politikalart icermektedir (IWG, 2008: 45).

2.1.5.2. Temasek Holdings

Singapur Hiikiimetine ait bir kiiresel yatirim sirketi olan Temasek Holding 1974
yilinda Maliye Bakanlig1 tarafindan kurulmustur. Emtia dist UVF'ler arasinda olan
Temasek doviz rezervlerini yonetmektedir. SWFI Subat 2019 verilerine gore
Temasek'in yonetimi altindaki varliklarin toplam biiyiikligii 375 milyar dolardir. LTM
endeksine gore seffaflik puani 10'dur. Merkezi Singapur'’da bulunan Temasek'in
Pekin'de 2 ofisi, Sangay, Mumbai, Hanoi, Londra, New York'ta 1 ofis olmak tizere 11

ofiste 31 farkli milletten 73 ¢alisan1 bulunmaktadir (www.swfinstitute.org, 2019).
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Temasek'in misyonu, aktif bir yatirimci ve basarili girisimlerin hissedar1 olarak
stirdiiriilebilir hissedar degeri yaratmak ve maksimize etmektir (IWG, 2008: 46).
Temasek'in Singapur ve Kuzey Asya iilkelerinde 6nemli yatirimlari bulunmaktadir
(Haeney ve digerleri, 2011: 110). 2018 yil1 sonunda yatirnmlarinin cografi dagilimi
incelenildiginde %27'si Singapur, %26's1t Cin, %15'1 Asya (Cin ve Singapur harig),
513"t Kuzey Amerika, %9'u Avrupa, %7'si Avustralya ve Yeni Zelanda, %2'si Afrika,
Merkez Asya ve Orta Dogu %1'i ise Latin Amerika'dadir (Temasek, 2018: 5).

m Singapur

1%
2%
= E Cin

® Asya (Cin ve Singapur harig)

m Kuzey Amerika

m Avrupa

= Avustralya, Yeni Zelanda
Afrika, Merkez Asya, Orta Dogu

Latin Amerika

Sekil 14. Temasek Holding Yatirnmlarinin Bolgesel Dagilim
Kaynak: Temasek, 2018: 5.

Temasek finansal hizmetler, gayrimenkul, lojistik, altyapi, telekomiinikasyon,
biyoloji, saglik, egitim, tiiketim, enerji ve kaynaklar gibi ¢esitli sektorlerde yatirimeidir
(IWG, 2008: 46). Gergeklestirdigi bu yatirimlarin 2018 yili sonu itibariyle %26's1
finansal hizmetler, %21'i telekomiinikasyon, medya ve teknoloji, %16's1 tiikketici ve
gayrimenkul, %16's1 lojistik ve endiistri, %6's1 yasam bilimi ve tarim, %3'i enerji ve
kaynak, %8'i ¢ok sektorlii fonlar ve %4l diger sektorlerde gerceklestirmistir (Temasek,
2018: 5). Boylece Temasek Singapur'un onde gelen endiistrileri ilizerinde 6nemli bir

kontrole sahiptir (Chen, 2016: 314).
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4% ® Finansal Hizmetler

B Telekomiinikasyon, Teknoloji
= Tiiketici, Gayrimenkul

m Lojistik, Endiistri

® Bilim, Tarim

m Enerji, Kaynak

Coklu Sektor Fonlari

Diger (Krediler Dahil)

Sekil 15. Temasek Holdings Yatirimlarinin Sektorel Dagilim
Kaynak: Temasek, 2018: 5.

Singapur Maliye Bakani, sirketin tek hissedar1 olmasina ragmen Singapur
Hiiktimeti sirketin herhangi bir seviyesindeki yatirnm veya operasyonel kararlarin
hi¢birinde dogrudan yer almamaktadir. Temasek, bagimsiz bir kurul tarafindan
yonlendirilen ve 6zerk bir sekilde yonetilen bir yatirim kurumudur. Yatirimlar: ve diger
operasyonel kararlar1 Singapur Hiikiimeti'nden bagimsiz olarak Yonetim Kurulu
tarafindan alinmaktadir (IWG, 2008: 46). Yonetim Kurulu, fonun ge¢mis rezervlerini
korumak i¢in fonun yoneticisiyle birlikte anayasal sorumlulukla ticari olarak faaliyet
gostermektedir. Yonetim Kurulu baskan, baskan vekili, {ist yonetici ve 10 liyeden
olugsmaktadir. Yonetim Kurulu, ii¢ ayda bir iki giin toplanmaktadir ve gerektiginde ek
toplantilarda diizenlemektedir. Yonetim Kurulu, yetkilerini Yiiriitme Komitesi, Denetim
Komitesi ve Liderlik Gelisimi ve Ucretlendirme Komitesi olmak iizere 3 komiteye
paylastirmigtir. Yiriitme Komitesi, belirli bir esige kadar yeni yatirinm yapma ve
yatirirma son verme kararlarini almasi i¢in yetkilendirilmistir. Bu esigin {izerindeki
islemlerin kararlar1 Yonetim Kurulu tarafindan alinmaktadir. Yiiriitme Komitesi yilda
ic kez toplanmaktadir. Denetim Komitesi, bagimsiz yoneticileri icermektedir. Komite i¢
denetim sisteminde finansal raporlama ve islemlerin denetim ve yasalara uygunlugunu
izlemek i¢in kullanilan siirecleri gozden gegirerek desteklemektedir. Denetim Komitesi,
I¢ Denetim tarafindan da desteklenmektedir. Denetim Komitesi, fonksiyonlarin1 etkin
bir sekilde yerine getirmek i¢in tim kayitlara ve personele tam ve smirsiz erisime

sahiptir. Komite yil boyunca 4 kez bir araya gelmektedir. Denetim Komitesi, Liderlik
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Gelisimi ve Ucretlendirme Komitesi, Yonetim Kurulu ve yonetim liderlik planlarmi

Temasek Kuruluna tavsiye etmekten sorumludur (www.temasekreview.com, 2019).

Temasek, uluslararast denetim firmasi tarafindan denetlenen yillik yasal mali
tablolarin periyodik giincellemelerinin yani sira fonun performansi ve riski hakkinda
detayli bilgiyi Maliye Bakanligina sunmaktadir. Temasek hissedarima diizenli olarak
temettli 6demektedir ve diger ticari sirketler gibi Temasek'de vergi 6demektedir (IWG,

2008: 46).

2.1.6. Katar-Qatar Investment Authority (QIA)

Qatar Investment Authority (QIA), 2005 yilinda bagimsiz bir devlet yatirim
kurumu olarak kurulmustur ve faaliyete 2006 yilinin baslarinda gecmistir. Katar,
diinyadaki en biiyiik dogal gaz ve petrol ihracat¢ilarindan biridir. Bundan dolay1r QIA
biite fazlasi, petrol ve gaz gelirlerini yonetmektedir. QIA'nin yoOnetimi altindaki
toplam varlik biiyiikligii 320 milyar dolardir. LTM endeksine gore seffaflik puani 5'dir
QIA'nin  40'tan fazla ilkeden 300'den fazla c¢alisan1  bulunmaktadir.

(www.swfinstitute.org, 2019).

QIAnin gorevi Katar'm rezervlerini hem devlet hem de gelecek nesiller igin
uzun vadeli deger yaratmak amaciyla yatirim yapmak, yonetmek ve biiylitmektir. Diger
bir gorevi ise Katar ekonomisinin gelismesini desteklemek, yerel yetenekleri
gelistirmek ve ekonomiyi ¢esitlendirmeye yardimer olmaktir. QIA hem yurt iginde hem
de yurt disinda yatinm yapmaktadir ancak yatirnmlarinin ¢ogunu Katar digina
yapmaktadir. Fonun portfoyii gelecek nesilleri i¢in uzun vadeli bir deger yaratmayi
amaclamaktadir. Bu nedenle geleneksel ve kisa vadeli performans onlemlerine veya
taktiksel portfdy optimizasyonuna tabi degildir. QIA yatirim kararlarmi genel kabul
gormiis varlik yonetimi ilkeleri dogrultusunda ve riske uyarlanmis finansal getirileri en
ist diizeye ¢ikarmak icin QIA yatirnm politikast ile tutarli bir sekilde ve sadece
ekonomik ve finansal temellere dayandirmak amaciyla yiiriitmektedir. QIA portfoyiiniin
yatirimi i¢in izin verilen varlik siiflari listelenen, listelenmeyen, gercek varliklar,
emlak, kredi ve sabit gelir menkul kiymetleri ve nakit, yabanci para birimleri ve

tiirevleri olarak belirtilmistir ancak varlik siniflart bunlarla sinirli degildir. QIA'nin ana
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varliklart VVolkswagen, Barclays, Canary Wharf, Harrods, Credit Suisse, Heathrow,

Glencore, Tiffany ve Co'dur (www.gia.ga, 2019).

QIA'nin amaci kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda stirdiiriilebilir risk ayarli finansal
getiri elde etmektir. Bu nedenle hisse senetleri, kredi ve sabit gelir menkul kiymetleri,
borsa dis1 sirketlerdeki piyasa dis1 islemler gibi 6zel sermaye, emlak ve gercek
varliklara dogrudan veya fon araciligiyla yatirnrm yapmaktadir. QIA sirketlere, fonlara,
gayrimenkul varliklarina, spor kuliiplerine, petrokimya projelerine, otomobil {iretimine,
eglenceye, emlak ve bankacilik sektoriine milyarlarca dolar yatirim yapmaktadir

(Talebi, 2014: 74-75). Tablo 2.3'te varlik siniflarina yer verilmistir.

Tablo 2.3. QIA Varhk Siniflarinin Oranlan

Varhk Siiflari Oran %
Listelenen Varliklar / Ozel Sermaye 50-80
Kredi / Sabit Gelir 10-25
Gayrimenkul 15-25
Cok Stratejili 0-5

Kaynak: QIA, 2016: 36.

QIA, Ingiltere, Fransa, Ispanya Italya, Kanada, ABD, Brezilya, Giiney Afrika,
Ukrayna, Rusya, Japonya, Singapur, Endonezya, Giiney Kore, Hindistan, Malezya,
Tayvan, Suudi Arabistan, BAE, Umman, Misir, Tiirkiye ve daha bircok iilkeye yatirim
yapmaktadir. QIA sadece yurt disinda degil kendi ekonomisinde de dnemli bir rol
oynamaktadir. QIA, Katar'da bir¢ok dnde gelen sirketin (Katar Ulusal Bankasi, Katar
Telekom, Katar Havayollari, Katar Diar Gayrimenkul, Katar Borsasi, Katara Otel,
Mowasalat Nakliyat, Al Rayyan Otel ve Hassad Food) hissedaridir (QIA Annual
Report, 2016: 38).

QIA tamamen Katar Devleti Hiikkiimeti'nin denetimine tabidir ve Kurum, Katar
Devleti Hiikiimeti'ne Ekonomik Isler ve Yatirim Yiiksek Kurulu tarafindan kendisine
verilen ve Ekonomik Isler ve Yatirim Yiiksek Kurulu tarafindan onaylanan politika,
strateji ve planlara uygun olarak yatirim yapmayi ve yonetmeyi amaglamaktadir. QIA
yatirim siirecinde dogrudan yatirim veya fon yatirimi olsun her yatirim i¢in olusturma,

degerlendirme, uygulama ve aktif portfoy yonetimi ile dort asamali bir yatirim
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yaklasimi sergilemektedir. QIA, Katar'da enerji, yatirim ve ekonomi ile ilgili en yiiksek
karar organi olan Ekonomik Isler ve Yatirrm Kuruluna rapor vermektedir. (Www.gia.qa,

2019).

QIA'min Yonetim Kurulu, fonun iglemleri iizerinde tam kontrole sahip en iist
diizey organdir. Kurul bir Baskan, bir Baskan Yardimcis1 ve birkag iiyeden
olusmaktadir. Kurul QIA'nin stratejik politikasini belirlemek ve gbézden gegirmek icin
diizenli ve gerektiginde toplanmaktadir. Yonetim Kurulu, QIA'nin mali tablolarimi
denetlemek ve QIA kuruluna ve Ekonomik Isler ve Yatirim Kuruluna raporunu sunmak
icin dort biiylik denetim firmasinin denetgisini tayin etmektedir. Kurul giinliik islerle
ilgili kararlara katilmaktadir (www.ifswf.org, 2019). QIA'nin icra Kurulu Baskan ise
QIA'min i¢ kontroliinden, islerinin yonetiminden ve genel politikasinin uygulamasindan
sorumludur. Bu islevleri yerine getirmek icin i¢ denetim, hukuk, idare ve finans
departmanlar1 tarafindan desteklenen gayrimenkul ve 06zel sermaye yatirimlarin
kapsayan bir yatirim komitesi ve is bolimlerini igeren bir yonetim ekibi tarafindan
desteklenmektedir. QIA'nin risk yonetimi kurumun merkezinde yer almaktadir ve QIA
kurulurken Risk Departmani olusturulmustur. Kurumun riskleri yonetme yaklasimi
IFSW tarafindan yayinlanan Santiago Prensiplerini dikkate almaktadir. QIA'nin maruz
kaldig1 riskler Yatirnrm ve Operasyonel riskler olarak siniflandirilmaktadir. Kurumun
risk yonetimi gercevesi bu risklerin belirlenmesi ve yonetimi ayrica raporlanmasi igin

bir yap1 olusturmaktadir (IWG, 2008: 42).

2.1.7. Malezya-Khazanah Nasional

Gelir kaynag1 emtia dist olan Khazanah Nasional Fund 1993 yilinin Eyliil ayinda
kurulmustur ancak faaliyete 1994 yilinda baslamistir. Khazanah'in tim sermayesi
Maliye Bakanligina aittir. Fonun yonetimi altindaki toplam varlik biiytkligi 38,7
milyar dolardir. SWFI'ya gore diinyanin yirmi besinci en biiyiik varlik fonu olarak

stralanmistir. LTM endeksine gore seffaflik puani 9'dur (www.swfinstitute, 2019).

Khazanah''n gorevi, Malezyanin uzun vadeli servetini biyilitmektir. Bu
baglamda biiylimek fonun icine enjekte edilen sermayeyi korurken yatirimlarin degerini
stirdiiriilebilir bir sekilde arttirmaktadir. Khazanah'in ticari ve stratejik olarak iki yatirim

hedefi bulunmaktadir. Ticari amag, finansal varliklar1 biiyiitmek ve iilke igin gelir
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kaynaklarimi ¢esitlendirmek icin optimal riske uyarlanmig getiri elde etmektir. Stratejik
amag ise stratejik ulusal varliklar da dahil olmak iizere Malezya ve halki i¢in uzun
vadeli ekonomik faydalar saglayacak stratejik yatirnmlar yapmaktadir. Khazanah
faaliyete gegtikten sonra hiikiimetin ticari varliklarini yonetmenin yani sira stratejik ve
yiiksek teknoloji sektorlerine yatirnm yapmakta da onemli bir rol iistlenmistir. 2004
yilinda baslayan yenilenen gorev uyarinca Khazanah yeni ekonomi sektorlerinde ve
cografyalarinda firsatlar ararken mevcut ana varliklarinin performansini arttirmaya

yonelik genisletilmis ve daha aktif bir yatirim {istlenmistir (khazanah.com.my, 2019).

Khazanah"in ilk biiyiik yatirimi Cin'de otomobille ilgili tiriinler tiretmek ve bu
tirettigi iiriinleri dagitmak i¢in 1994'te Cin, Japonya ve Malezya ortakligiyla yapilan 100
milyon dolarlik bir ortak girisimdir. Khazanah 1996'da, Cin'de benzinli motor iireten bir
Malezya firmasindan yiizde 50 oraninda hisse satin almistir. Faaliyetlerinin ilk iki
yilinda Khazanah ¢ogunlugu ortak girisimler olmak iizere toplam 2.041 milyar MYR
yatirim yapmistir. 2005 yilinin Agustos ayinda Khazanah Malezya'nin Telekom sirketi
ile ortak girisim yaparak Singapur'daki ilk yatinmini bir telefon sirketi olan
Mobileone'daki yilizde 17.7'lik hissesiyle gerceklestirmistir. Ocak 2006'da Khazanah,
Parkson Reatail Group'tan yaklasik ylizde 10 hisse satin almistir. Khazanah'im
yatirimlari bir dizi sektore yayilmis olsa da uluslararasi faaliyetlerinin biiyiik bir kismi

finans ve saglik sektoriine odaklanmigtir (Lai, 2012: 242).

Khazanah'in finans sektoriinde yatirimlarini Endonezya'da yogunlastirmistir.
2008 yilinda Suudi Arabistan'da bulunan Islami finans uyumlu bir yatirim sirketi olan
Jadwalnvestment'in yiizde 10 hissesini satin almistir. 2009'da Dubai'de bulunan Islami
yatirim firmasi Fajr Capital'in yiizde 25'ine 150 milyon dolar yatirim yapmustir. Saglik
sektorlinde ilk yatirrmini 2005 yilinda Hindistan'daki en biiylik 6zel hastane grubu olan
Apollo Hospitals Enterprise'a 44 milyon dolarlik bir yatirimla baglamistir. 2006 yilinda
Malezya'daki Uluslararasi Tip Universitesi'ne sahip olan ve onu yoneten IMU
Education'r satin almistir. Bununla birlikte en biiyiik bolgesel 6zel hastane ve saglik
hizmeti saglayan Parkway Holdings'i satin almistir ve uluslaras1 alanda biiyiik bir ilgi
gormiistiir (Lai, 2012: 243-244).
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Khazanah, ¢esitli mesleki uzmanliga sahip bir Yonetim Kurulu tarafindan
yonetilmektedir. Kurul, genel yonetim ve Khazanah'in performansindan sorumludur.
Khazanah'in performansi ve faaliyetleri kanun veya ilgili makamlar tarafindan talep
edilmesi durumunda net bir sekilde agiklanmaktadir. Khazanah, halka kapsamli bir
yillik rapor ve denetlenmis finansal hesaplarini sunmamaktadir ancak kamuya cesitli
platformlarda ve forumlarda smirli sayida faaliyetleri hakkinda bilgi vermektedir.
Hesaplar bagimsiz bir dis denet¢i ve denet¢i genel midirliigi tarafindan
denetlenmektedir. Denetlenen mali tablolar Malezya Sirketler Komisyonuna
sunulmaktadir. Bu bilgiler resmi web sitesi lizerinden de {i¢ ya da dort sayfalik
raporlarla yillik olarak yaymlanmaktadir (khazanah.com.my, 2019). Boylece 2004
yilindan sonra Khazanah daha seffaf ve hesap verebilir olmaya calismistir. Bu doniisiim
ile Khazanah'in serveti de artmistir. 1994 yilinda yaklasik 7 milyar MYR (Malesia
Ringginti) gergeklestirilebilir varlik degeri varken 2004 yilinda bu deger 51 milyar
MYR degerindedir. 2018 yilina ise bu deger 135,5 milyar MYR olmustur (Lai, 2012:
237).

Khazanah'm faaliyetlerini Yonetim Kurulu diizenlemektedir. Khazanah
faaliyetlerini net bir sorumluluk, otorite, yonetisim ve hesap verebilirlik gercevesiyle
yonetmektedir. Yonetim Kurulu farkli mesleki uzmanliga sahip hiikiimet ve kurumsal
sektor temsilcileri olmak {izere 6 Ttiyeden olusmaktadir. Kurul diizenli olarak
toplanmaktadir ve fonun genel yonetimi ve performansindan sorumludur. Kurula
Denetim ve Risk Komitesi, Icra Komitesi ve Aday Gosterme ve Ucretlendirme

Komitesi olarak ii¢ alt komite yardimci olmaktadir (khazanah.com.my, 2019).
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE VARLIK FONU

3.1. Tiirkiye Varhk Fonu

26 Agustos 2016 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan 6741 sayili "Tirkiye Varlik
Fonu Yénetimi A.S.nin Kurulmasi ile Bazi Kanunlarm Degistirilmesi" kanun ile
Tiirkiye Varlik Fonu (TVF) AS’nin kurulmasina karar verilmistir (T.C. Resmi Gazete,
2016).

TVF, iilkenin istikrarinin arttirilmasi ve kalkinmasina katki saglamak, kamuya ait
olan varliklar1 daha etkin ve verimli bir sekilde yonetmek, mevcut kamu varligina deger
katarak gelecek nesiller i¢in daha gii¢lii bir Tiirkiye hazirlamak amaciyla kurulmus bir
yapidir. Kurulan TVF Cumhurbaskanligi'na bagli, profesyonel yonetim ilkelerine gore
yonetilen ve ©6zel hukuk hiikiimlerine tabi bir Anonim Sirket (A.S.) yapisindadir

(tirkiyevarlikfonu.com, 2019).

TVF'nin misyonu, Triikiye'nin stratejik varliklarmi gelistirmek, degerlerini
arttirmak ve boylece iilkemizin Oncelikli yatirimlart i¢in kaynak saglamaktir.
Tiirkiye'nin biiylimesi i¢in tasarruflarin ve yatirimlarin arttirilmasi zorunludur. Mevcut
durumdaki piyasalarda bulunan yiiksek faiz baskisi biiyiime {izerindeki Onemli
engellerden birisidir. Tiirkiye Varlik Fonu'nun biiyiik projelere saglayacag: finansman,
hem bu projelerin hayata ge¢mesiyle olusturulacak istihdam yoluyla, hem de faiz
tizerindeki baskiy1 azaltarak, iilkenin biliylime ve kalkinmasi {izerinde olumlu etkilerde
bulunacaktir. Devredilen tiim kamu varliklar1 ve fonlar Tiirkiye Varlik Fonu Y6netimi
A.S. ile bagl sirket veya istirakleri ile fon ve biinyesinde kurulacak alt fonlar1 kapsayan
yatirim planlarina uygun olacak sekilde, yine sirketlerin mevcut yonetimleri ve isletme
politikalari, 1is planlari, yatinm ve biiylime stratejilerine uygun olarak
degerlendirilecektir. Ulusal ve uluslararasi finans kuruluslar1 da dahil olmak tizere ilgili
paydaslarla saglanan is birlikleri ile siirdiiriilebilirlik ilkesi dahilinde uzun vadede bu
kurum ve kuruluslarin devamliligi ve ekonomiye katkisini artiracak yatirimlar

gerceklestirilecektir (tiirkiyevarlikfonu.com, 2019).
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3.1.1. Tiirkiye Varlik Fonu'nun Kurulus Amaclari ve Faaliyet Alam

Bagbakanlik Kanunlar ve Kararlar Genel Miidiirligiiniin 01.08.2016 tarihli 3105
sayth "Tirkiye Varlik Fonu Kurulmasi ile Bazi Kanun ve Kanun Hikmiinde
Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun Tasarisi" da TVF'nun kurulus
gerekeesine su sekilde yer vermistir (TC. Bagbakanlik Kanunlar ve Kararlar Genel

Miidiirliigii, 2016);

"Stirdiiriilebilir biiylime ve finansal kalkinmayi saglamak tizere son on yillik
siirecte Korfez tilkeleri, Norve¢ ve ABD'nin yani sira Cin Halk Cumhuriyeti, Rusya,
Singapur gibi gelismis iilkelerde UVF modeli én plana ¢ikmaktadir. Ulkemiz, G20
tilkeleri igerisinde UVF'si olmayan tek tilkedir. Tiirkiye, 6zellikle Kamu otoritesi olarak
oldukga cesitli ve biiyiik bir varlik portfoyiine sahiptir. Ayrica verilen tegvikler ile
emeklilik sistemi {izerinden biiyliyen bir fon pazari bulunmaktadir. Mevcut durumda
kamuya ait gelir ve fon fazlalarinin ¢esitli yatirnm araglarina yonlendirildigi
goriilmektedir. S6z konusu fonlarin, reel sektore uzun vadeli yatirim gercevesine olanak
saglayacak bir iist fonda birlestirilmesi ile lilkemizin 2023 hedeflerine saglikli bir
sekilde ulasmas1 saglanacaktir. S6z konusu fon, bir ¢arpan etkisi ile sadece lilkemizde
planlanan mega yatirimlarin finansmaninit saglamakla kalmayacak, ayni zamanda
sermaye piyasalarinin da gelisimine katkida bulunacaktir. Bu yolla, bankacilik
sisteminin finans sektoriindeki hakim rolii azaltilarak, altyapi ve gayrimenkul fonlar

gibi sermaye piyasasi iiriinleri de 6n plana ¢ikarilabilecektir."

Ayni kanun tasarisinda yukaridaki gerekceye ek olarak "Yurtici ve yurtdisinda
finansal risklerin artmasiyla yasanan ekonomik dalgalanma donemlerinde, yabanci
yatirnmcilarin gergeklestirdikleri fon c¢ikislariin varlik fiyatlarinda ani diisiislere yol
acmasi ve yerli yatirnmcilarin spekiilatif doviz talebinin artmasi, piyasalarda likitidenin
azalmasma ve finansal istikrara yonelik endiselere yol a¢cmaktadir. Bu sorunlarinn
¢Ozlimii icin, finansal stres ortaminda piyasalarda stabilize edici bir gorev iistlencek,
kamu fonlarmin konsolide olarak yonetildigi, giicli bir UVF'nin bulunmasi, iilke
tasarruflarinin  biiyiikliigiinii ve giliciinii goriinr kilarak piyasalarda gerekli giiven
ortamini yaratacak ve lilkemizin uluslararasi kredibiltesinin artmasini saglayacaktir."
belirtilmistir.
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Tiirkiye Varlik Fonu Yoénetimi A.S. 19.08.2016 tarihli ve 6741 sayili "Tirkiye
Varlik Fonu Yonetimi A.S.nin Kurulmasi ile Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina
Dair Kanun" da TVF'nun kurulmasindaki amag¢ "Sermaye piyasalarinda ara¢ gesitliligi
ve derinligine katki saglamak, yurt i¢cinde kamuya ait olan varliklar1 ekonomiye
kazandirmak, dis kaynak temin etmek, stratejik, biiyiik 6l¢ekli yatirimlara istirak etmek
icin Tiirkiye Varlik Fonunu ve bu fona ait alt fonlar1 kurmak ve yonetmektir." seklinde

belirtilmistir.
TVF'nun kurulmasiyla yukaridaki amaca ek olarak (TBMM, 2016; 35):

1. Oniimiizdeki 10 yil i¢inde biiyiime oranlarinda %1,5'luk bir artis, biiyiimenin

hizlanmasi ve sermaye piyasalarinin derinlestirilmesi,
2. Sermaye piyasalarinin biiylime ve derinlesmesinin hizlandirilmasi,
3. Islami finans araglarinin kullaniminin yayginlastiriimas,
4. Yapilmasi planlanan yatirimlarla yiiz binlerce insan i¢in ek istithdam,

3. Savunma, havacilik ve yazilim gibi teknoloji yogun stratejik sektorlerdeki yerli
sirketlerin sermaye ve proje bazinda desteklenmesi, kiiresel oyuncu olmalarinin

saglanmasi,

4. Otoyollar1, Kanal Istanbul, Uciincii K6prii ve Havalimani, Niikleer santral gibi

biiyiik alt yap1 projelerine kamu kesimi borcu attirilmadan finansman saglamasi,
5. Katilim finansmani sektdr payimnin arttirilmasi,

6. Arz giivenligi saglamak tizere, Tiirkiye i¢in Onlem tasiyan dogal gaz ve petrol
gibi yurt disindaki stratejik sektorlere yasal ve biirokratik kisitlamalara bagli olmadan

dogrudan yatirim yapabilmesi hedeflenmektedir.

Boylece fon, Tiirkiye ekonomisinin yapisal sorunlarint agmasina yardimci olacak
ve dis politikanin 6nemli bir enstriimani olarak Tiirkiye'nin uluslararas: arenada daha
fazla s6z sahibi olmasina da katki saglayacaktir. TVF, stratejik yatirim planinda

belirtilen hedefler ile likidite, yatirnm, risk ve getiri tercihlerini dikkate alarak
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hedeflerini gergeklestirebilmesi igin yapacagi islemleri asagida belirtilmistir (T.C.
Resmi Gazete, 2016);

1. Yerli ve yabanci sirketlerin paylarmin, Tiirkiye'de ve yurt disinda kurulan
ihraggilara ait paylarin ve bor¢lanma araglarinin, kiymetli madenler ve emtiaya dayali
olarak ihra¢ edilen sermaye piyasast araclarinin, fon katilma paylarinin, tiirev
araglarin, kira sertifikalarinin, gayrimenkul sertifikalarinin, 6zel tasarlanmig yabanci

yatirim araglarinin ve diger araclarin alim satimini gergeklestirecektir.
2. Her tiirlii piyasa islemlerini,

3. Gayrimenkul ve gayrimenkule dayali haklar ile her tiirlii gayri maddi haklarin

degerlendirilmesini,

4. Her tirlii proje gelistirme, projeye dayali kaynak yaratma, dis proje kredisi

saglama ve diger yontemlerle kaynak temini islemlerini,
5. Her tiirlii ticari ve finansal faaliyetleri,

ulusal ve uluslararast birincil ve ikincil piyasalarda gerceklestirilir. Sirket
tarafindan, ulusal yatirnmlar ile uluslararasi alanlarda diger devletler ve/veya yabanci
sirketlerce yapilacak yatirimlara istirak edilebilir. Goriildiigii iizere sirketin faaliyet
konular1 sermaye piyasasi, para piyasast ve finansal piyasasi islemlerini kapsar sekilde

oldukca genis tutulmustur.

3.1.2. Tiirkiye Varlik Fonu'nun Kaynaklari

Bagbakanlik Kanun ve Kanunlar Genel Miidiirliigiiniin hazirlamis oldugu kanun
tasarisinda kamu kaynaklar1 ve c¢esitli fonlardan aktarmalarla olusturulan TVF
kaynaklari, zamanla kendi kaynagini yaratan bir yapiya sahip olabilecektir. Bu
cercevede, ilk asamada Devlete ait ¢esitli fon ve gelirlerin belirli bir yiizdesi alinarak
TVF'nin kaynaklarimi olusturmasi planlanmaktadir (TC. Basbakanlik Kanunlar ve

Kararlar Genel Midiirliigii, 2016)

Tiirkiye Varlik Fonlart A.S'nin 50.000.000 Tiirk Liras1 (TL) kurulus sermayesi
Ozellestirme Fonundan karsilanmistir. Tamami 6denmis olan bu sermayeyi temsil eden

paylar Ozellestirme Idaresi Baskanligimna aittir. Tiirkiye Varlik Fonlarmin kaynaklari

(T.C. Resmi Gazete, 2016);
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- Ozellestirme kapsam ve programindaki, Ozellestirme Yiiksek Kurulu tarafindan
Tiirkiye Varlik Fonu’na devrine karar verilen kurulus ve varliklar ile Ozellestirme

Fonundan aktarilmasina karar verilen nakit fazlasindan,

- Bakanlar Kurulu tarafindan Tiirkiye Varlik Fonu’na aktarilmasina karar verilen

ihtiyag fazlas1 gelir, kaynak ve varliklardan,

- Tiirkiye Varlik Fonu tarafindan yurtici ve yurtdisi sermaye ve para
piyasalarindan ilgili mevzuat kapsaminda yer alan izin ve onaylar aranmaksizin

saglanan finansman ve kaynaklardan,

- Para ve sermaye piyasalart disinda diger yontemlerle saglanan finansman ve

kaynaklardan,

- Iktisadi devlet tesekkiillerinden, bunlarin miiessese, bagl ortaklik, isletme,
isletme birimleri ile varliklar1 ve istiraklerindeki kamu paylarindan, sermayesinin
tamami1 veya yarisindan fazlasi Devlete ve/veya diger kamu tiizel kisilerine ait olan
ticari amagh kuruluslardaki kamu paylarindan, sermayesinin tamami kamuya ait olan
ticari amaclhi kuruluslarin sahip oldugu hisse ve varliklardan, Devletin diger
istiraklerindeki kamu paylarindan ve Hazineye ait paylardan Bakanlar Kurulu tarafindan
Tirkiye Varlik Fonuna aktarilmasina veya Sirket tarafindan ydnetilmesine Kkarar

verilenlerden olusmaktadir.
3.1.3. Tiirkiye Varlik Fonu'nun Portfoyii

SWFI Subat 2019 verilerine gore TVF'nin portfoyli 40 milyar dolardir ve en
bliylik UVF'ler arasinda 24. siradadir (www.swfintitute, 2019). TVF'nin portfoyii 5
stratejik sektorde 14 sirketi, 46 degerli gayrimenkul ve 2 tane oyun lisansini
kapsamaktadir. Portfoylindeki stratejik sektorler ise Bankcilik & Finans; Telekom,
Medya & Teknoloji; Ulastirma, Lojistik & Altyapi, Enerji & Madencilik; Tarim, Gida
& Gelismekte Olan Sektorlerdir. TVF'nin  portfoyiindeki sirketlerin  ¢ogunlugu
bulundugu sektoriin lideri konumundadir. TVF'nin portféylinde bulunan kurumlarin 9'u
Bakanlar Kurulur Karar1 (BKK) ile 5'i Ozellestirme Yiiksek Kurulu Karariyla ve 2'si
Kanun Hiikmiinde Kararname (KHK) devredilmistir (I'YMMO, 2018).

Tiirkiye Varlik Fonlart A.S'nin 50.000.000 TL kurulus sermayesi Ozellestirme

Fonundan karsilanmistir. 19.8.2016 tarihli ve 6741 sayili Kanunun 4. maddesine gore
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31.01.2017 tarihli ve 2017/9758 sayili kararnameyle Sanayii Destekleme Fonuna ait
veya bu Fonun tasarrufunda bulunan 3 milyar TL tutarindaki kaynagin, en gec aktarim
tarihini izleyen 3 ay icerisinde geri 6denmek kaydiyla TVF'na aktarilmastir. Tablo
3.1'de TVF portfoyiine devredilen kurumlar listelenmistir.

Tablo 3.1. Tiirkiye Varlik Fonu Portfoyiine Devredilen Kurumlar

24/01/2017 - 9756 sayih BKK ile Devredilenler Devredilen

Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankas1 A.S. Hazine Hissesi %100
Tiirkiye Petrolleri A.O. Hazine Hissesi %100
Boru Hatlar1 Petrol Tasima A.S. Hazine Hissesi %100
Posta ve Telgraf Teskilat1 A.S. Hazine Hissesi %100
Tiirksat Uydu Haberlesme Kablo TV ve Isletme A.S. Hazine Hissesi %100
Borsa Istanbul A.S. Hazine Hissesi %100
Tiirk Telekomiinikasyon A.S. Hazine Hissesi % 6,68
Cay Isletmeleri Genel Miidiirliigii Kurum olarak

Eti Maden Isletmeleri Genel Miidiirliigii Kurum olarak

03/02/2017 Ozellestirme Yiiksek Kurulu Karar ile
Devredilenler

Tiurk Hava Yollar1 A.O. 9049,2

Tiirkiye Halk Bankas1 A.S. 951,11

TCDD Izmir Limani Kullanim Hakk1
Tiirkiye Denizcilik Isletmeleri A.S. %49

Kayseri Seker Fabrikasi %10
06/01/2017- 680 Md:82 KHK ile Devredilenler

Milli Piyango Idaresi 49 yillik
Tiirkiye Jokey Kuliibii 49 yillik

Kaynak: istanbul Yeminli Mali Miisavirler Odas1 (IYMMO), Subat 2017. (Erisim
Tarihi:01.04.2019).

Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi A.S., Boru Hatlar1 ve Petrol Tagima A.S.,
Tiirkiye Petrolleri Anonim Ortakligi, Posta ve Telgraf Teskilati A.S., Borsa Istanbul
A.S., Tiirksat Uydu Haberlesme Kablo Tv ve Isletme A.S. sermayelerinde bulunan
Hazineye ait hisselerin tamami, Tiirk Telekomiinikasyon A.S.'nin %6,68 oranindaki
Hazineye ait hissesi ile Eti Maden Isletmleri ve Cay Isletmeleri Genel Miidiirliigiiniin
kurum olarak TVF'ye aktarilmistir. Tiirk Hava Yollart A.S.'nin %49,12 oranindaki
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hissesi, Tiirkiye Halk Bankast A.S.'nin %51,11 oranindaki hissesi, Tiirkiye Denizcilik
Isletmeleri A.S.'nin %49 oranindaki hissesi, Kayseri Seker Fabrikasi A.S.nin %10
oranindaki hissesi ve TCDD Izmir Limani'nin kullanim hakki ézellestirme kapsam ve
programindan ¢ikartilarak TVF'ye devredilmistir. Milli Piyango Idaresinin karsiligi
nakit olmak iizere oynatilan Piyango, Hemen-Kazan, Sayisal Loto, Sans Topu, On
Numara ve Siiper Loto oyunlar ile ilgili mevzuat ¢ergevesinde izin verilebilecek olan
benzer sans oyunlarma iliskin lisanslar1 ve Tiirkiye Jokey Kuliibii'nlin yurt igince ve
yurt disinda diizenlenen at yarislari lizerine yurt i¢inden ve yurt disindan miisterek bahis
kabul etme hak ve yetkilerine iligskin lisanslar1 49 yil siireyle TVF'ye devredilmistir.
Ayrica Gida ve Tarim ve Hayvancilik Bakanligina at yariglari diizenleme amacina
yonelik olarak tahsis edilmis veya fiilen bu amagcla kullanilan tasinmazlar ile tizerindeki
yap1 ve tesisler Tiirkiye Varlik Fonunun kullanimina verilmistir. TVF portfoyiine
aktarilan kurumlara ek olarak, Miilkiyeti hazineye ait Antalya, Aydin, Istanbul , Isparta,
Izmir, Kayseri ve Mugla'da bulunan 46 tasinmazin tahsisleri kaldirilarak Tiirkiye

Varlik Fonuna aktarilmistir (turkiyevarlikfonu.com.tr, 2018).

TVF bugiin 23 milyar TL 6z sermaye ve 734 milyar TL aktif biiyiiklige sahiptir.
Yaklasik olarak 196 milyar dolar aktif biiytikliigli ve ¢ok sayidaki gayrimenkul ile TVF,
diinya UVF'ler arasinda goze carpan bir fondur (Akagiindiiz, 2018: 56).

3.1.4. Tiirkiye Varhk Fonu'nun Organizasyon Yapisi

TVF Cumhurbagkanligi'na bagl ve 6zel hukuk hiikiimlerine tabidir. 6741 say1l1
kanunun 2. maddesi 4. fikrasinda "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 kurulmustur" agiklamasi yer
almaktadir (T.C. Resmi Gazete, 2016).

Sirketin yapisina ve isleyisine iliskin usul ve esaslar Bakanlar Kurulu tarafindan
belirlenmektedir. Bakanlar Kurulu'nun 09.11.2016 tarihli resmi gazatede yayimlanan ve
29883 sayil1 "Tiirkiye Varlik Fonu Y&netimi A.S.'nin Yapisina ve Isleyisine Iliskin Usul

ve Esaslar Hakinda Kararin Yirtirlige Konulmast Hakkinda Karar"in 6. maddesinde
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sirketin oraganizasyon yapisina iligkin bilgiler dort fikrayla belirtilmistir. Bu fikralar
(T.C. Resmi Gazete, 2016);

1. Sirket ve fonlar i¢in gerekli birimler, yonetim kurulu karari ile olusturulur. Bu
birimlerin gorev tanimlar1 ve is akislar1 yazili hale getirilerek yonetim kurulu karari ile

onaylanir.

2. Sirket nezdinde bir danisma kurulu olusturulur. Kurul yilda asgari iki defa

toplanir. Kurulun fonksiyonu ve ¢aligma usulleri yonetim kurulu karariyla belirlenir.

3. Yonetim kurulu karar ile sirket nezdinde bir icra kurulu olusturulabilir. Bu

kurulun gorev ve yetki sinirlar1 yonetim kurulu karar ile belirlenir.

4. TVF kapsaminda kurulacak her bir alt fon i¢in yatirnm komitesi olusturulur.
Yatirim komitelerinde, en az bir yonetim kurulu {iyesi, genel midiir ile bir portfoy
yOneticisi yer alir. Bunlarin disinda sirket i¢inden veya disindan ilgili alt fonun yatirim
stratejisine uygun kisiler de yatinm komitelerinde gorevlendirilebilir. Yatirim
komitelerinin gorevleri ve yetkileri TVF ictiiziigii ile ilgili alt fon kurulus belgesinde

belirtilir.

6741 sayili TVF kurulus kanunun 2. maddesi 7. fikrasinda "En az 5 kisiden
olusan yonetim kurulu baskan ve iiyeleri ile genel miidiir Cumhubagkani tarafindan
atanir. Yonetim kurulu baskan ve {iyeleri ile genel miidiiriin ekonomi, finans, hukuk,
maliye ve bankacilik alanlarindan en az birinde bes yildan az olmamak iizere tecriibe

sahibi olmalar1 aranir" ifadesi yer almaktadir (T.C. Resmi Gazete, 2016).

Resmi Gazete'de 11/09/2018 tarihli ve 162 karar sayili "Tiirkiye Varlik Fonu
Yonetimi A.S.'nin Yapisina ve Isleyisine iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Degisiklik
Yapilmasina Dair Kararin"da, "Sirketin Yonetim Kurulu Baskani Cumhurbaskani
Recep Tayyip Erdogan'dir." diye belirtilmistir. Resmi Gazete'de ayni giin yayinlanan
163 karar sayili Cumhurbagkanligi kararinda "Y 6netim Kurulunun ekli listesinde baskan
vekili ve tiyelerden olusmasina ve Genel Miidiirliige Zafer Sonmez'in atanmasina karar
verilmistir" denilmistir. TVF'nin Yonetim Kurulu iiyeleri ekli listesi Tablo 3.2'de

verilmisgtir.
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Tablo 3.2. TVF Yonetim Kurulu Uyeleri

1 Baskan Vekili Berat ALBAYRAK

2 Uye Salim Arda ERMUT

3 Uye Hiiseyin Aydin

4 Uye M. Rifat HISARCIKLIOGLU
5 Uye Prof. Dr. Erisah ARICAN

6 Uye Fuat TOSYALI

7 Uye (Genel Miidiir) Zafer SONMEZ

Kaynak: T.C. Resmi Gazete, 2018.

6741 sayili kurulus kanunun 8.maddesinde TVF i¢in bellirlenmis muafiyet ve
istisnalara yer verilmistir. TVF ve bu sirket tarafindan kurulacak sirketler ve alt fonlar
gelir ve kurumlar vergisi, emlak vergisi, tapu ve kadastro doner sermaye bedellerinden,
damga vergisi, banka ve sigorta muameleleri vergisinden, Sayistay Kanunu, Kamu
Iktisadi Tesebbiisleri hakkindaki kanun hiikkmiinde kararnemeden, Devlet memurlari
kanunu, Devlet ihale kanunu, Kamu ihale kanunu, devlet ihale kanunu gibi vergi,
sermaye bedeli, kanunlar ve dava ve her tirlii icra islemlerinde teminat yatirma

miikellefiyerlerinden muaftir.

12/03/2019 tarihli ve 30712 sayili Sermaye Piyasasi Kurulunca "Yatirim
Fonlarina Iliskin Esalar Tebligi (I1I-52.1)' nde Degisiklik Yapilmasima Dair Teblig (111-
521.c)" ile TVF'yi ilgilendiren bazi degisiklikler yapilmistir. Bunlar;

- 9/7/2013 tarthli ve 28702 sayilt Resmi Gazete’de yayimlanan Yatirim
Fonlarmna Iliskin Esaslar Tebligi’nin (I1I-52.1) 15. maddesinin altinci fikras1 "Kurucu
ve/veya yonetici tarafindan katilma paylarinin fon adina alim satimi esastir. Kurucu,
fonun katilma paylarin1 kendi portfdyiine dahil edebilir ve katilma paylarinin satisina
baslanmadan Once kurucu ve/veya yonetici tarafindan fona avans tahsis edilebilir.”
seklinde degistirilmistir. Bu degisiklikle yatirim fonu ve kurucusunun, fonun katilma

paylarini kendi portfoylerine dahil etmesine iligkin yiizde 20'lik sinir kaldirilmstir.

- Ayni Tebligin 17. maddesinin birinci fikrasinin (d) bendi de, "TCMB, Hazine
ve Maliye Bakanligi, ipotek finansmani kuruluglar1 ve TVF tarafindan ihra¢ edilen para

ve sermaye piyasasi araclari i¢in bu fikrada yer alan sinirlamalar uygulanmaz. Ancak bu
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bent kapsaminda tek bir varliga yapilan yatirim, fon toplam degerinin yiizde 35'ini
asamaz." olarak degistirildi. Boylece, TVF'de fon portfoyiine alinacak varliklar ve
ihraggilarma iliskin simirlamalardan muaf tutulan kurumlara eklenmistir (Resmi Gazete
30712, 2019)

24/12/2017 tarinde 696 karar sayisiyla resmi gazete yayinlanan "Olaganiistii Hal
Kapsaminda Bazi Diizenlemeler Yapilmas1 Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname" ile

TVF'ye dis bor¢lanmayla ilgli maddeler eklenmistir. Bu maddeler;

Ek madde 4 "19/8/2016 tarihli ve 6741 sayili Tiirkiye Varlik Fonu Ydnetimi
A.S. Kurulmasi ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun ile
Kurulmasina karar verilen Tiirkiye Varlik Fonu Yo6netimi A.S., Tirkiye Varlik Fonu ile
sermayesinin yiizde ellisinden fazlas1 kamuya ait olmak kaydiyla 6741 sayili Kanunun 4
tincli maddesi ve sair mevzuat ¢ergevesinde Tiirkiye Varlik Fonuna aktarilmasina karar
verilen kuruluslar ile sermayesinin yiizde ellisinden fazlasi kamuya ve/veya Tiirkiye
Varlik Fonu A.S. ile Tiirkiye Varlik Fonuna ait olmak kaydiyla Tiirkiye Varlik Fonu
Yonetimi A.S. tarafindan kurulacak sirket ve alt fonlara dis borcun devri, dis borcun
ikraz1 ve Hazine geri 6deme garantisi hususlarinda bu Kanunda diizenlenen hiikiimlerin
uygulanmasina Bakanin teklifi tizerine Bakanlar Kurulunca karar verilebilir. Bu madde
uyarinca verilen dig borcun devri, dis borcun ikrazi ve Hazine geri 6deme garantileri
kapsaminda dogacak Hazine alacaklar1 hakkinda 21/7/1953 tarihli ve 6183 sayili Amme

Alacaklarinin Tahsil Usulii Hakkinda Kanun hiikiimleri uygulanir.”

Ek madde 5 ise "Savunma ve giivenlik hizmetleri sektorleri ile sinirli olmak
tizere nihai kullanicisinin genel biitce kapsamindaki kamu idarelerinden olmasi
durumunda projeyi yiiriiten 6zel bilitge kapsamindaki kuruluslar bu Kanunun 8 inci
maddesinin onuncu fikrasinda yer alan hiikiimlere tabi olmaksizin dig imkan

saglayabilir.” seklinde ifade edilmistir.

3.1.5. Tiirkiye Varhk Fonu Denetimi
6741 sayili Kanunun 6. maddesi TVF'nin denetimini agiklamaktadir. Bu madde

tic fikra ile;
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(1) "Sirket, Sirket tarafindan kurulacak diger sirketler, TVF ve biinyesinde
kurulacak alt fonlar bagimsiz denetime tabidir. Sirket, 6362 sayili Kanun kapsaminda

kurumsal yonetim diizenlemelerine uyar."

(2)"Sirket, Sirket tarafindan kurulacak diger sirketler, Tiirkiye Varlik Fonu ve
Tirkiye Varlik Fonu biinyesinde kurulacak alt fonlarinbagimsiz denetiminden ge¢mis
yillik mali tablolar1 ile faaliyetleri, Basbakan tarafindan gorevlendirilecek sermaye
piyasalari, finans, ekonomi, maliye, bankacilik, kalkinma alanlarinda uzman en az ii¢
merkezi denetim eleman1 tarafindan bagimsiz denetim standartlar1 ¢ercevesinde
denetlenir. Denetim sonucunda hazirlanacak rapor her yil haziran ay1 sonuna kadar

Bakanlar Kuruluna sunulur."

(3) "Sirket, Sirket tarafindan kurulacak diger sirketler, Tiirkiye Varlik Fonu ve
Tiirkiye Varlik Fonu bilinyesinde kurulacak alt fonlarin bir 6nceki yila ait mali tablolar
ile faaliyetleri, her yil ekim aymnda Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi Plan ve Biitge
Komisyonu tarafindan, birinci ve ikinci fikralar kapsaminda hazirlanan ve Bagbakanlik
tarafindan  gonderilen denetim raporlar1 iizerinden goriisiilerek  denetlenir."

aciklanmustir.

Ancak TBMM'in "Tirkiye Varlik Fonu Kurulmasi ile Katma Deger Vergisi
Kanunda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun Teklifi (2/1319) ile Plan ve Biitce
Komisyonu Raporu" nda karst oy verenlerin yukaridaki maddenin anayasaya aykiri
oldugunu Anayasanin 165'nci Maddesi "Sermayenin yarisindan fazlas1 dogrudan
dogruya veya dolayl1 olarak Devlete ait olan kamu kurulus ve ortakliklarinin Tiirkiye
Biiylik Millet Meclisince denetlenmesi esaslari kanunla diizenlenir." ile agiklamistir.
Buna ek olarakta kanunun "denetim" baslikli 6'nc1 maddesinde yer verilen denetim sekli
ve igerigi sirketin ve fonun TBMM tarafindan denetimine degil, sadece bagimsiz

denetim ve {i¢lii komisyon raporlarinin goriisiilmesinden ibaret oldugunu belirtmislerdir.

TVF'nin varliginin kamuya ait olmasina ragmen &6zel hukuk hiikiimlerine tabi
anonim sirket olarak kuruldugu i¢in Sayistay denetimine degil bagimsiz denetim
kurumlarinca denetlenecektir. Bagimsiz bir kurumun yaptigi denetim ile Sayistay'in

yapt1g1 denetim ayni degildir. Ozel denetim TVF'nin, muhasebe standarlarma ve vergi
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kanunlarina uygun olup olmadigini denetlerken fonun yasal mevzuatlara uygunlugunu

denetlemez (Gtiglii, 2018: 48).

3.2. SWOT (GZFT) Analizi

1960'larda  Stanford Universitesin'de Albert Humphery'in ¢alismalariyla
gelistirilmis olan SWOT Analizi, bir kuruma, Kisiye veya projeye dahil olan giiglii
yonleri, zayifliklari, firsatlar1 ve tehditleri veya karar gerektiren diger durumlari
degerlendirmek icin kullanilan olasi stratejik planlama araclarindan biridir (Hay ve
Castilla, 2006: 2). Ayrica SWOT Analizi degisimi yonetme, stratejik yon belirleme ve
gercekei amag ve hedefler koymada da etkili bir aragtir (Simoneaux ve Stroud, 2011:
75).

SWOT Analizi, kurumun hem i¢ hem de dis g¢evresinin nitelik ve niceligini
belirleyen bir teknik oldugundan genis kapsamlidir. SWOT kelimesi Ingilizce Strength,
Weakness, Opportunities ve Treats kelimelerin bas harfleriyle olusturulmus bir
kisaltmadir. Tirk¢e'de ki karsiligr ise giiclii yonler, zayif yonler, firsatlar ve tehditler

kelimelerinin kisaltmasi olan GZFT'dir (Cebecioglu, 2006: 80).
SWOT asagidaki kriterlere gore tanimlanmaktadir (Hay ve Castilla, 2006: 2);

S: Strength (Giiglii yonler), kurulusun amacin gergeklestirilmesine yardimci

olan i¢ nitelikleridir.

W: Weakness (Zayif yonleri), kurulusun amacin gergeklestirilmesine zararli

olan i¢ nitelikleridir.

O: Opportunities (Firsatlar), amacin gerceklestirilmesine yardimer olan dis

kosullardir.

T: Threats (Tehditler), hedefin gergeklestirilmesine zararli olan digsal
kosullardir.

SWOT Analizinin i¢ ve dis faktdr olmak iizere iki boyutu vardir. I¢ boyut
orgiitsel faktorleri, ayrica giicli ve zayif yonleri igerirken dig boyut ise g¢evresel
faktorleri, firsatlar1 ve tehditleri icermektedir (Giirel ve Tat, 2017: 995). Giiglii ve zay1f

yonler, kurumlarin sirasiyla gorevlerini gergeklestirmelerini destekleyen ve engelleyen
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i¢sel (kontrol edilebilir) faktorlerdir. Firsatlar ve tehditler ise kuruluslarin gorevlerini
yerine getirmelerini saglayan ve engelleyen digsal faktorlerdir Bu dort alandaki
faktorleri belirleyerek kurulus karar verme, planlama ve strateji olusturma konusundaki
temel yeterliliklerini taniyabilmektedir (Phadermrod, Crowder, Wills, 2016: 195). Tablo
3.3'te SWOT Analizi boyutlar ile birlikte verilmistir.

Tablo 3.3. SWOT Analizi

SWOT Analizi
i¢ Faktorler Dis Faktorler
Gtiglii yonler Firsatlar
Zay1f Yonler Tehtitler

Kaynak: Giirel ve Tat, 2017: 995

Stratejik planlamada giincel durumu agiklamak amaciyla, sisteme bagli olan
SWOT degiskenlerini saptadiktan sonra, giincel durum analizini gergeklestirmek igin
SWOT matrisi olusturulmustur (Ugar ve Dogru, 2005: 4). Saptanan firsat, tehdit, giliclii
ve zayif yonler SWOT Analizi matrisi aracilifiyla; giiclii yonlere kars1 firsatlar (GF),
zayif yonlere kars: firsatlar (ZF), giiglii yonlere karsi tehditler (GT) ve zayif yonlere
kars1 tehditler (ZT) olmak tizere dort strateji olusturulmustur (Lin, 2016: 10). Tablo

3.4'te olusturulan stratetijiler ile SWOT matrisine yer verilmistir.

Tablo 3.4. SWOT Matrisi

Giiclii Yonler (G) Zayif Yonler (2)

Firsatlar (F) GF Stratejileri, firsatlardan ZF Staratejileri, zayif noktalarin
yararlanmak i¢in gii¢lii yonleri iistesinden gelerek firsatlardan
kullanmaktadir. yararlanilmaktadir.

Tehditler (T) GT Stratejileri, tehditleri ZT Stratejisi, zayifliklar1 en aza
onlemek i¢in giiglii yonler indirmek ve tehditlerden
kullanilmaktadir. kaginilmak i¢in kullanilmaktadir.

Kaynak: (Lin, 2016: 11)

SWOT analizinin 6zii, gli¢lii ve zayif yonlerden, firsatlardan ve tehditlerden
faydalanma ve hedefin ortamindaki kosullar ve kosullar arasinda uyumlulugu saglama

yetenegidir. Sonug olarak, giiclii yonler kullanilmali, zayif yonler kaldirilmali, firsatlar
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degerlendirilmeli ve tehditler etkisiz hale getirilmelidir (Goranczewski ve Puciato,
2010: 49).

3.3. Tiirkiye Varhk Fonunun SWOT Analiz ve Matrisi

Calismanin bu kisminda TVF'nin yukarida belirtilen analiz yOntemiyle
degerlendirilmesi yapilarak Tiirkiye ekonomisine olasi etkileri saptanacaktir. Saptanan
bu sonuglar SWOT matrisine uyarlanacaktir. Boylece hem daha sonraki arastirilacak

calismalar i¢in hem de TVF igin stratejik bir goriis ortaya konulacaktir.
3.3.1. SWOT Analizi Bulgulari

3.3.1.1. Giiclii Yonler
TVFnin SWOT analizinin dgerlendirilmesi yapilarak, i¢ faktér boyutundan
fonun amacini gergeklestirilmesine yardimei olan giiglii yonlerinin i¢ nitelikleri asagida

strastyla verlmistir;

1. Ulkemizin ekonomik, ticaret, ulasim, cografi konum, iklim, yer alti
zenginlikleri ve bogazlar gibi jeopolotik konum bakimindan bir ¢ok yonden artilari
bulunmaktadir. Ayrica diinyada zengin petrol yataklarinin oldugu iilkelere yakin olmasi

jeopolitik konumu bakimindan ¢ok énemli bir rol oynamaktadir.

2. Turkiye hizli gelisen, diger iilkeler ile ekonomik ve kiiltiirel biitiinlesmesini
stirdiiren, geng niifuslu, gelisen teknolojiye ve tiikketen bir iilke olmasiyla biiyiik bir i¢
pazara sahiptir. Bu biiyiilk i¢ pazardan kaynakli yabanci yatirimcilarin odaginda

bulunmaktadir.

3. Son donemde gerceklestirilen biiyiik altyapi projelerine ilave yatirimlar
planlayan Tirkiye ulasim, telekomiinikasyon ve enerji sektorlerinde yeni ve gelismis
teknik altyapiyaya sahiptir. Ozellikle ulasim, sosyal altyapt ve elektrik iiretim
sektoriinde yogunlasan bu yatirim plani ile kamunun yani sira gerek yatirnmcilar gerekse

finansman saglayicilar agisindan bir ¢ok firsat bulunmaktadir.

4. Tiirkiye'nin sektoriinde oncii kamuya ait cesitli ve biiyiikk varlik portfoyii
vardir. Birbirleriyle iliski i¢erisinde olmayan ve etkin bir sekilde kullanilmayan kamuya

ait kanyaklarin timii bir araya getirilerek lilke i¢inde biiyiikk yatirimlara daha uygun
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maliyetli uzun vadeli mali destek saglamaktadir. Boylece kamuya ait bu kaynaklar

biiylime ve istihdama yardimci olabilmektedir.

5. Fon, sadece biiyiikk yatirimlara finansman saglamakla kalmayacak sermaye

piyasalarimin da gelismesine yardimci olacaktir.

6. Gelir ve kurumlar vergisi muafiyeti gibi istisna durumlarla beraber fon

maliyetinin ve yatirimlarin maliyeti diisiik olmaktadr.

3.3.1.2. Zayif Yonler
TVFnin SWOT analizinin degerlendirilmesi yapilarak, i¢ faktér boyutundan
fonun kurulus amacini gergeklestirilmesine zararli olan zayif yonlerinin i¢ nitelikleri

asagida sirasiyla verilmistir;

1. Turkiye'nin petrol veya dogal gaz gibi dogal kaynagi bulunmamaktadir. Fakat
UVF'lerin diger oOrneklerine bakildiginda ¢ogunlugunun emtiaya dayali oldugu
goriilmektedir. Tiirkiye ihtiyaci olan petrol ve dogal gazi ithal etmektedir ve giderek

artan petrol fiyatlar1 hazineye 6nemli bir maliyet getirmektedir.

2. Enerji alaninda digsa bagimli olan Tiirkiye kullandig1 enerjinin yaklasik dortte
tcilinli bagka tilkelerden karsilamaktadir. Enerjide disa bagimliligini azaltmak i¢in yerli
kaynak rezervlerinde artis saglamalidir. Diinyada bor rezervinin bakimindan oldukga
zengin olan iilkemiz enerji iliretiminde alternetif kaynak olarak bor madenini ya da
cografi konumundan kaynakli yenilenebilir kaynaklara (riizgar, giines, su, dalga vb.)

yonelerek disa bagimliligini azaltmalidir.

3. TVF, diger kamu kurumlarinin tabi oldugu sayistay denetimi yerine yaptirimi
olmayan bir bagimsiz denetim sistemine tabi oldugundan denetim mekanizmasi yetersiz
kalabilir. Ayrica fon faaliyete basladigindan beri herhangi bir finansal rapor
yayinlamadig1 i¢in LMTI'da seffaflik puanina sahip degildir. Boylece hem seffaflik hem

de denetiminde su an igin eksiklikler vardir.

4. Ulkemizde déviz kuru siirekli olarak artmakta ve kiiresel piyasalarda kurun

artmasiyla TL deger kaybetmektedir. Doviz kurundaki istikrarsizlik yurti¢i ve yurtdisi
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yatirimlarinda maliyeti arttirmaktadir. Yatirnrmcinin tilkeye yonelmesi i¢in istikrarli ve

ongoriilebilir kur cok énemlidir.

5. Tiirkiye ekonomisi krizlere karst kirillgan bir yapidadir. Bu durum iilkede
finansman sikintis1 yaratmakta ve yatirnmcilarin yiiksek faiz talep etmesine sebep

olmaktadir.

6. Tiirkiye'de kurumsal yatirimei tabani ve finansal piyasa arag cesitliligi yetersiz
kalmaktadir. Finansal piyasalarin gelismesi i¢in tasarruf diizeyinin yiiksek diizeyde ve
uzun vadeli olmasi gerekmektedir. Tasarruflarin yetersiz olmasindan kaynakli

Tiirkiye'de yatirimlar kisa vadelidir.

3.3.1.3. Firsatlar
TVFnin SWOT analizinin degerlendirilmesi yapilarak, dis faktor boyutundan
fonun amacin1 gergeklestirilmesine yardimci olan dis kosullar asagida sirasiyla

verlmistir;

1. TVF'nin portfoyiindeki varliklar etkin bir sekilde yonetilirse gerceklestirilecek
stratejik alanlardaki projelere (savunma sanayii, saglik, niikleer santral, koprii projeleri,
otoyol, demir yolu gibi) finansman saglayarak iilkenin disa bagimliligi azaltilabilir.
Ayrica gergeklestirilecek yatirimlarla mevcut istihdam diizeyi korunurken yeni istihdam

alanlan yaratilabilir ve gelecek nesillerin refahi korunabilir.

2. Ekonomiye karsi giivenin azaldigi kriz donemlerinde ekonomik
dalgalanmalarin seviyeleri azaltilarak ekonomik istikrar saglanabilir ve finansal sistemin
isleyisine katkida bulunabilir. Yani ekonominin likitide sikintist yasadigi kriz
donemlerinde yatirimlarin devam etmesini ve piyasalarin dengede kalmasina yardimei

olabilir.

3. Uluslararas1 arenadaki yatirnmcilarin {ilkeye yatirim yapmalar1 i¢in gerekli

ekonomik ve siyasi istikrar ortam olusturularak dis kaynak temini saglanabilir.

4. Fon, iilke i¢inde ve disinda stratejik sektorlerdeki yatirimlarin finansmanina
kaynak saglayarak kiiresel bir oyuncu olabilir. Boylece hem ulusal hem de uluslararasi

alanlarda daha fazla s6z sahibi olarak ekonomik ve rekabet giiclinii arttirabilir.
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5. Tiirkiye'nin enerji koridorunda 6nemli bir yere sahip olmast TVF'nin yabanci
yatirimcilar ve diger UVF'lerle birlikte miisterek yatirnm yapabilme olanagi

sunmaktadir.

6. Fon, seffaf ve etkili bir kurumsal alt yapiyla yonetilirse uluslararasi
yatirimcilar dogrudan Tiirkiye'ye yatirinm yapabilecek ve boylelikle iilke ekonomisinin

biiyiimesine katkida bulanabilecektir.

7. Tirkiye'nin geng niifusa ve nitelikli is giiciine sahip olmasi iilkeye katma

deger saglayabilir.

8. Gelecek nesillerin ve hayata gegirilecek biiyiilk projelerin devlet biitgesi
tizerinde olusturacagi yiikler azaltilabilir ve 6demeler bilangosundaki dengesizliklerin

giderilmesine katki saglayabilir.

9. Bankacilik sistmeminin finans piyasasindaki baskin rolii hafifletilerek

sermaye piyasasi ara¢alarinin onii acilabilir.

10. Farkli yatirim araglarinda yatirima yonlendirilen devlete ait gelirler ve fonda
biriken fazlaliklar varlik fonuyla uzun siireli yatirimlara imkan saglayabilir. Boylece
orta ve uzun siredeki yatirimlar Tirkiye'nin ekonomisine yiliksek katma deger

saglayacaktir.

11. Kamuya ait varliklar ekonomiye kazandirilarak atil varliklarda etkin bir

sekilde degerlendirilebilir.

12. Refah seviyesini arttiracak alt yapi calismalarinin hayata gecirilmesine ve

tilke genelinde AR-GE faaliyetlerinin yapilmasina katki saglayabilir.

7. Fon, finansal kirilganliklara duyarliligin arttig1 durumlarda piyasalari1 dengede

tutarak Tiirkiye'nin uluslararasi kredibilitesinin artmasini saglayacaktir.

3.3.1.4. Tehditler
TVFnin SWOT analizinin degerlendirilmesi yapilarak, dis faktor boyutundan
fonun hedefinin gerceklestirilmesine zararli olan digsal kosullar asagida sirasiyla

verilmistir;
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1. Kamuya ait varliklar teminat veya rehin gosterilerek borg¢lanmaya gidilmesi
tilkeyi zora sokabilir ve bu varliklar zamanla kaybedilebilir. Boylece gelecek nesillerin
refahi tehlikeye girebilir.

2. Daha 6nce hazineye ait olan kamu varliklar1 fona devredilerek hazinenin geliri

azalmaktadir ve bu durum kamunun borglanma gereksinimini arttirmaktadir.

3. Varlik fonuna taninan vergi muafiyeti ve istisnalarla kurumun kar1 arttirilirken

hazinenin gelirleri azalmaktadir ve boylece biit¢e acik verebilmektedir.

4. TVF ve alt fonlarmin sayistay denetiminden muaf tutulmasi kamuoyunda bazi

kaygilara yol agmaktadir.

5. TVF'nun dogrudan Cumhurbaskanligina bagl olmasindan otiirii ekonomik
giidiilerle hareket edilmesi yerine siyasi giidiilerle hareket edebilme olasiligi vardir ve

fon yoneticisi TVF'nu kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda kullanabilir.

6. Ulkede siyasi ve ekonomik istikrarsizliktan kaynakli yabanci yatirimcilar

Tiirkiye'ye yatirim yapmaktan kaginmaktadir.

7. Borglanma yetkisinin smirsiz olmasindan dolayr {ilkenin bor¢ yiikiinii ve

ekonomik kirilganligini arttirabilme olanag: vardir.

8. Faaliyetlerini kamuoyuna agik bir sekilde paylasmazsa piyasalarda belirsizlige

sebep olabilir ve yeteri kadar seffaf olmadigi igin piyasalarda rekabeti aksatabilir.

9. Tiirkiye'nin dogal gaz ve petrol gibi dogal kaynaginin olmayisi, kurlardaki
istikrarsizlik ve otomotiv, elektronik, tarim gibi birgok ©nemli sektorlerde ithalata

bagimli olmasi iilkemizi disa bagimli yapmaktadir.

10. Tiirkiye jeopolitik konumundan dolay1 siyasi ve ekonomik olarak hedef bir

ulke durumundadir.

3.3.2. Tiirkiye Varlik Fonu SWOT Matrisi
Yukarida swot analizinde saptanan sonuglar Tablo 3.5'te swot matrisine
uyarlanarak TVF i¢in izlenebilecek baslica stratejiler gelistirilmistir. Bu sratejilerle swot

analizinde ele aliman TVF'nin tehdit unsurlarin1 ve zayif noktalarini en aza indirmesi
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veya ortadan kaldirilmast i¢in gliglii yoOnleri ve firsatlariyla stratejileri

degerlendirilmistir.
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Tablo 3.5. Tiirkiye Varhik Fonu SWOT Matrisi

Giiclii Yonler (G)

Zayif Yonler (Z)

Firsatlar (F)

GF Stratejisi

* Giicli yon olarak belirtilen Tiirkiye'nin
biiylik bir i¢ pazar1 ve jeopolitik konumu
yabanct yatirimcilarin {ilkemize yatirim
yapmasina olanak tanimasiyla, iilkemizde
artan  igsizlik  sorunu i¢in  firsat
olusturmaktadir.

* Kamunun kaynaklariyla uygun maliyetli
uzun vadeli finansman saglamanin yani
sira Tiirkiye ekonomisine katma deger
saglayabilecegi gibi biiylime ve
kalkinmasina da firsat olusturmaktadir.

* Giiglii yon olarak belirtilen Tirkiye'nin
ulasim, telekomiinikasyon ve enerji
sektorlerinde yeni ve gelismis alt yapist
iilkenin refah seviyesinin artmasina firsat

olusturmaktadir.

ZF Stratejisi

* Dogal kaynag1 bulunmayan ve enerjide
disa bagimli olan Tiirkiye kendi enerji
iretiminde alternatif kaynaklara
yonelerek disa bagimhiligim azaltabilir
ayrica yabanci yatirimeilar ve diger
UVF'lerle miisterek yatirim  firsati
yakalayabilir.

*  Doviz  kurundaki istikrarsizlik
giderilerek yabanci yatirimeilarin
iilkemize yatirim yapmasiyla dig kaynak
temini saglanabilir ve doviz kurundaki
istikrar ile TL deger kazanabilir boylece
iilke ekonomisi giiglenerek insanlar
tasarrufa yonelebilir.

* Kriz donemlerinde finansman sikintisi
yasayan ekonomimizin dengede
kalmasini saglayarak yatirimlarin devam
etmesi ve  ilkenin  uluslararasi

kredibilitesinin artmasi saglanabilir.

Tehditler (T)

GT Stratejisi

* Kamu kurumlarinin teminat veya rehin
gosterilerek bor¢lanmaya gidilmesi iilkeyi
zora sokabilecegi gibi bu kurumlar
zamanla kaybedilebilir.

*Varlik fonuna uygulanan bazi muafiyet ve
istisnalar hazinenin gelirini azaltmaktadir.
*Biiyiik i¢ pazar1 olan Tiirkiye bu giiciini

kullanarak siyasi ve ekonomik

istikrarsizliktan kaynakli yabanci
yatirimeinin iilkeden kagmasini
onlenebilir.

ZT Stratejisi

* TVFnin denetimin mekanizmasinin
yetersiz olmasi fon yoneticisi ve iiyeleri
tararafindan fonun kendi c¢ikarlar1 igin
kullanilmast tehditini olusturmaktadir.
Bunun  O6nlenmesi  igin denetim
mekanizmasinda eksikliklerin gidirilmesi
ve seffaflik ilkesine uyum gereklidir.
*Dig giicler tarafindan ekonomik ve
siyasi olarak hedef {ilke olan Tiirkiye'de
bu durum istikrarsizlik ortami
yaratabilmekte ve yabanci yatirimcilar

yatirim yapmaktan kaginabilmektedir.
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SONUC VE ONERILER

Genellikle devlet kontroliinde ve miilkiyetinde olan UVF'ler reel ve finansal
sektorlerde mevcut kiiresel ekonomiye kayda deger yatirnmlar yapmaktadir.
Yatirnmlarinin  6nemli bir kismini yabanci yatirimlarda ve yabanci sirketlerin
alinmasinda degerlendirmektedir. Temel hedefleri biitgeyi ve ekonomiyi gelir ve
ihracattaki asir1 dalgalanmalara karsi korumak ve dengelemek ayrica doviz
rezervlerinden daha fazla getiri elde etmeyi amaclamak ve gelecek nesiller i¢in birikimi

arttirmaktir.

SWFI'nin Subat 2019 verilerine gore 53 tilkede toplamda 80 UVF bulunmaktadir.
UVF'lerin sayisinda 2000'li yillardan sonra 6nemli bir artis olmustur ve s6z konusu
fonlarin yilizde 67'si 2000'li yillardan sonra kurulmustur. Bu folarin yiizde 401 Orta
Dogu yiizde 401 ise Asya'da bulunmaktadir. Hizli bir sekilde biiylimesini siirdiiren
varlik fonlar1 1990'da 500 milyar dolarken bugiin 8,1 trilyon dolar bir varlik
biiyiikliigiine ulagsmistir. Bu biiytimenin biiyiik bir kismi petrol fiyatlarinin siirekli olarak
artis gostermesi ve petroliin artan fiyatindan dolay1 daha ¢ok Kuveyt, Birlesik Arap
Emirlikleri ve Norveg gibi {iiretici olan iilkelerde yogunlagsmistir. Fakat diger onemli
bliylime gosterenler arasinda Cin gibi stirekli ticaret fazlasi veren ve yabanci para

biriktiren tilkelerde bulunmaktadir

Ulusal Varlik Fonlar1 kurulduklari iilkelerde devletlerin biitgelerindeki fazlaliklari,
gelecek kusaklara aktarmak amaciyla kurulur. Ancak Tiirkiye Varlik Fonuna
baktigimizda biit¢e fazlasi bulunmamakta ve siirekli olarak biit¢ce agig1 vermektedir.
Fonun ayrica dogal kaynaga dayali bir geliri de mevcut degildir. Zaten biit¢e agi1g1 olan
Hazine'nin 6nemli gelir kalemlerini olusturan sirketlerin, ayrilarak bir A.S. baglanmis
olmasinin temel sebebinin "borca karsilik hisse" teminat gosterilerek borglanmanin
kolaylagtirtlmasinin ~ amaglandigr  diigiiniilmektedir. Bu  ydntem  bor¢lanmay1
kolaylastirict bir etki yaratsa da iilkenin kiymetli varliklarini riske atacagi agiktir.
Benzer bir bor¢lanma modelinin 1990’11 yillarda Rusya’da oligark smifin
yaratilmasinda kullanilmig olmasi, potansiyel risklerin neler olabilecegi konusunda fikir
vermektedir. Ayrica fonun portfoyiindeki sirket gelirlerinin Hazine'ye eklenmemesi

sonucunda olusacak acik i¢in Hazine'nin ek bor¢lanmaya ihtiyaci dogacaktir.
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Dolayisiyla artan borglanma ihtiyaci, teminat gdsterilerek yapilan bor¢lanma yoluyla
elde edilecek faydayr ortadan kaldirilacaktir. Fon bu haliyle diinyadaki varlik fonu
ormeklerinden ¢ok, kamu harcamalarini merkezi yonetim disinda bir kaynaktan finanse

etmeye c¢alisan bir ulusal kalkinma bankas1 goriintlisii sunmaktadir.

Kurulusu iizerinden yaklasik 3 yil gegen fon halen aktif bir sekilde islem
yapmamaktadir. Fonun su ana kadarki faaliyeti agirlikli olarak elinde bulunan fonlari
banka mevduatinda tutmaktan ibarettir. Bu nedenle fonun isleyisine getirilebilecek
elestiriler sinirhidir. Ancak burada dikkat c¢ekilecek bir husus fonun denetlenmesi ile
ilgilidir. Fonun islemlerinin ve denetlenmesinin Norve¢’e benzer sekilde seffaf
yapilmasi fonun igleyisi konusunda soru isaretlerini ortadan kaldiracaktir. Ayrica bu
seffaflik giiven olusturmaya yardimci olacagi gibi fon yoneticisi tarafindan koti

yonetim ve yolsuzluk riskini de azaltmaktadir.

TVF'nin Singapur ve Malezya fonu model alinarak kurulus gerekcesinde ifade
edilmistir. Malezya cari fazla veren bir lilke olarak, ekonomisini gelistirmek ve uzun
vadeli servetini biiyilitmek i¢in varlik fonunu kullanmaktadir. Singapur'da ayn1 sekilde
cari fazla veren bir iilke konumundayken Tiirkiye yillardir cari agik veren bir iilkedir.
Ozellestirme gelirleriyle kurulmus olan TVF Singapur'un Temasek Holding'in de
ozellestirme gelirleriyle kurulmasindan dolay1 birbirleriyle benzerlik gosterdigi
sOylenebilmektedir. Ancak Temasek kaynaklarini biinyesindeki sirketlerin gelismesi ve
uluslararasi alanda rekabet edebilmesi igin kullanirken TVF biiyiik altyapi projelerini
hayata gecirebilmek i¢in bor¢ sermayesi temin ederek bu kaynag iilkenin kalkinmasi
icin kullanmaktadir. Bundan dolay1 Temasek Holding ve TVF arasinda fonun hedefleri
bakimindan farklilik bulunmaktadir. Buna ek olarak Singapur'un kaynag: biitce fazlasi
ya da cari fazlasi olan (GIC) ikinci bir fonu bulunmaktadir. Bu bakimdan Tiirkiye'nin
olusturmus oldugu fon Singapur'un olusturmus oldugu varlik fonundan ayrilmaktadir.
Sonug olarak TVF klasik yapidan farkli bir varlik fonu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Kisacast TVF kendine 6zgii yapisiyla sinirsiz yetkileri ve kamusal ayricaliklart olan

0zel hukuk hiikiimlerine tabi bir A.S. olarak kurulmustur.

TVFnin Tiirkiye ekonomisinin yapisal sorunlarini agmasi, bilyiik yatirimlara
finansman saglamasi, 2023 hedeflerine ulasmasi, sermaye piyasalarinin gelismesi,

Tiirkiye'nin uluslararas1 pazarda daha ¢ok s6z sahibi olmasi ve ekonomik kalkinmayi
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desteklemesi hedeflenmektir. TVF'nin bu hedefleri gergeklestirebilmesi igin daha iyi
yonetisim, seffaf ve hesap verebilebilir bir sekilde yonetilmesi gerekmektedir. Eger bu
hedefler gergeklestirilebilirse ve TVF'in portfoyiindeki varliklar etkin bir sekilde
yonetilirse stratejik alanlardaki biiyiik projelere finansman saglayarak {ilkenin disa
bagimlilig azaltilabilecek, mali kriz donemlerinde ekonomik dalgalanmalarin seviyeleri
azaltilarak ekonomik istikrar saglanabilecek ve gergeklestirilecek yatirimlarla mevcut
istihdam diizeyi korunurken yeni istihdam alanlari yaratilabilecektir. Boylece iilke
ekonomisinin  biiylimesine katkida bulunabilecektir. Ancak etkin bir sekilde
yonetilmeyen kaynaklar Tiirkiye ekonomisini ve gelecek nesillerin refahini ciddi
anlamda sikintiya sokacaktir. Fonun faaliyeti basladiktan ve isleyis siiregleri agikca

gortildiikten sonra fona yonelik elestirilerin sinirlari daha da netlesecektir.
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