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OZET

Bu calisma ile diinya genelinde ciddi bir ekonomik krizin devam ettigi bu
donemde dahi hizli biiylime trendleri ile 6n plana ¢ikan Devlet Yatirim Fonlarinin,
kiiresel krizi agmak ve ekonomide ki kirilmalar1 daha aza indirgemek i¢in tasarlanan yeni
finansal mimari acgisindan ele alinmasit ve uluslararast piyasalara olan etkisi
irdelenecektir. Devlet Yatirnm fonlar1 hakkinda ki tartismalar basliklar halinde ele
alinacak ve literatiirde ki goriisler ger¢evesinde bir daha tartisilacaktir. Bu ¢alismada
Devlet Yatirim fonlarinin gelisiminden, uluslararasi finansal yapilarda ki yerine, stratejik

kararlarindan faaliyetlerinin denetlenmesine kadar ¢esitli agilardan ele alinacaktir.

Devlet Yatirim fonlarinin gegmisi 1950°1i yillara dayanmaktadir. Fonu meydana
getiren lilke tarafindan doviz varliklari ile fon saglanan, bulundugu iilkenin resmi
rezervlerinden farkli olarak ayr1 bir yapiya sahip olan ve bu resmi rezervlerden ayri
yonetilen, yatirnmlarinin biiyiik bir kismini bagka iilke varliklarina yatirnm yapan bu
Devlet Yatirim Fonlar1 (Sovereign Wealth Funds), 2000’li yillardan sonra uluslararasi
politik iktisadinda 6nemli bir etkeni olmaya baglamistir. Zaman igerisinde fonlara yapilan
yatirimlarin artmasi ile 2005 yilina gelindiginde fonlarin biiyiikliigii 4 trilyon dolar
gecmistir. Devlet Yatirim Fonlarmin politik iktisat agisindan etkinligini goéren Cin ve
Rusya’nin da birer aktor olarak piyasaya girmesi sonucunda piyasa daha agresif hale
gelmistir. Piyasanin bu kadar agresif hale gelmesi ardindan politik kaygilar1 da getirmisti.
Kurulus amagclar1 global ekonomik sistemde istikrar saglayip iilke ekonomilerinin
gelismesine ve kalkinmasina katki saglamak olan fonlarin baz iilkeler tarafindan ulusal
giivenligi tehdit olarak goriilmesi akillara fonlarin firsat m1 yoksa risk mi oldugu sorusunu

getirmistir.

Diger bir yandan Devlet yatirim Fonlarmin Ulkelerin Gelir Dagiliminda
etkisinin olup olmadigi arastirirken ayni zamanda bu sorunun cevabi irdelenmis ve Devlet
Yatirim Fonlariin genel 6zellikleri, glinlimiiz de bu kadar 6nem kazanmasinin nedenleri,
biiyiime trendleri, yatirnm yapilan iilkelerde ki korumaci politikalar ve bu politikalar
karsisinda IMF ve OECD basta olmak {izere uluslararasi finansal yapinin diizenini
saglamaya calisan cesitli kuruluslarin orta yol arayislar ele alinacak ve bu baglamda

fonlarin risk mi yoksa firsat m1 oldugu analiz edilecektir.



GIRIS

1950’lere dayanan Devlet Yatirim fonlar1 ortaya ¢iktiklari andan itibaren siirekli
olarak gelisme kaydetmistir. Gegtigimiz son 10-15 yil igerisinde 06zellikle petrol
fiyatlarinda ki ani artiglar ve finansal kiiresellesme neticesinde yabanci iilkelerdeki
varliklarin bazi tilkeler tarafindan toplanmasi ve kiiresel finansal sistemdeki dengesizlik
sonucunda c¢ok hizli biliylime trendleri gostermistir. Devlet Yatirnm fonlar1 iginde
bulunulan kiiresel krize ragmen son yillarda yatirimlarini 4 trilyon dolarin {izerine
cikarmistir. Ozellikle Kasim 2007 sonrasinda Amerika Birlesik Devletleri(ABD) ve
Avrupa Birligi (AB) gibi kiiresel ekonominin 6nemli aktorleri olan yapilarin esik alti
ipotek kredilerinden kaynaklanan zararlardan dolayr diistiikleri darbogazda, bu
ekonomilerde ciddi yatirimlar ve satin almalar yaparak biitiin dikkatleri {izerlerine

¢ekmislerdir.

Bu tarz fonlar, cari islemler fazlasindan kaynakli gelirlerin tilkelerarasinda etkin
dagiliminin saglanmasinda Onemli rol oynamaktadirlar. Devlet Yatirim fonlarinin
yaptiklar1 yatirimlarda genelde yatirimlar uzun vadeli olarak yapilmaktadir. Yatirimlarin
uzun vadeli yapilmasi fonlara uzun vadeli yatirnmci niteligi kazandirmaktadir.
Yatirimlarin uzun donemli olarak yapilmasi 6zellikle kriz donemlerinde piyasanin

yaratici baskiy1 azaltip olusa bilecek dalgalanmalar iizerinde azaltic1 etki gostermektedir.

Aktif yonetimi ve varlik yonetiminden farkli olarak, son yirmi yildir git gide
onem kazanan servet yonetimi( wealth management) genis bir kavramlar biitiiniinii ifade
etmektedir. Yatirim tavsiyesi ve plani ile baslayan servet yonetimi siireci her tiirlii mali,
hukuki ve finansal siireci igeren bir 6zellige sahiptir. Genellikle yiiksek varlik degerlerine
sahip kimselere hitap eden bu yapilarin gorevini bir nebzede olsa iilkemizde gesitli
bankalar iistlenmektedir. Fakat servet yonetimi 6zel bankaciliktan farkli bir yapiya

sahiptir.

Son yirmi yildir ortaya c¢ikan servet yonetimi, aktif yonetimi ve varlik
yonetiminden farkli olarak daha kapsayict ve genis bir kavramlar biitiiniinii ifade
etmektedir. Yatirim tavsiyesi ve planlamasi ile baglayarak finansal ve hukuki yaklagimlar

gdz Oniin de bulundurarak vergilendirmeye kadar biitiin siirece kapsayan servet



yonetiminin onemi her gegen giin daha da artmaktadir. Servet yonetiminin hedef kitlesi
genellikle varliklar fazla, kiiclik ve orta boy isletme sahipleri gibi kisi ve guruplardir.
Tiirkiye de bulunan “Ozel Bankacilik” hizmetleri bu anlamda hizmet vermektedir. Ancak
servet yonetimi Ozel bankacilik hizmetlerine gore daha st seviye bir kesime hitap

etmektedir.

Devlet yatirim fonlarinin kurulmasinda ki bir diger faktor ise siirekli olarak
farklilik gosteren devlet gelirleri karsisinda biitce ve tlilke ekonomisinde ki kirilganligini
azaltmak, biliylime-kiiciilme donemlerinde olusabilecek olumsuzluklarin = Oniine
gecebilmek, gelecek nesillerinde hak sahibi oldugu kaynaklardan artan degerler ile
gelecek nesillere i¢in birikim olusturmak ve biriken para ile iilkenin sosyo-ekonomik
kalkinmasina katkida bulunmaktir. Bu fonlarin kurulmasinda ki bir baska etmen ise;
devletlerin ellerinde bulunan déviz cinsinden fazla fonlar1 diisiik getirili ABD dolar1
cinsinden devlet tahvillerini tercih etmek yerine, riskleri dagitarak, iilkelerin kendi
ekonomilerinin bagl oldugu stratejik agidan 6nemli madenler, petrol ve teknolojik gibi
sektorlere yatirim yapmaktir. Hiikiimetler i¢in bu fonlar; kisa donemde mali dengenin
saglanmasi, ekonomi, sermaye akis1 ve doviz kurlari tlizerindeki etkileri nedeni ile mali

politikalarinda kullanilabilecek bir arag olarak gérmektedir. .

Devlet Yatinm fonlar1 bircok makroekonomik amaca yonelik faaliyet
gostermektedir. Glinlimiizde ulastiklar1 boyut itibari ile kiiresel finansal yapida ciddi bir
yer edinen Devlet Yatirim fonlari, kiiresel finansal darbogazlarin yasandigi déonemlerde
uzun siireli yatirim araglarina yaptiklart yatirnmlar ile piyasada etkin bir kaynak dagilimi

saglayarak, dengeleyici unsur olabilir ve piyasa i¢in pozitif etki yaratabilir.



1. DEVLET YATIRIM FONLARI

2.1. Kavramsal olarak Devlet yatirim Fonlari

Ulkelerinde ki petrol ihtiyaglarini ithal ikameci kalkinma stratejisine dayanarak
gideren birgok tilke, 1970 yilinda yasanan petrol krizinden dolayr ciddi ekonomik
darbogazlarin yasanmasma neden olmustur. Ithal ikameci kalkinma stratejisini
benimseyen bircok iilke bu krizden sonra bu stratejiyi birakmak zorunda kalmislardir®.
Bu nedenle, son yillarda kiiresel ekonomide 6nemi git gide artan Devlet yatirim fonlari
hakkinda bir¢ok ¢aligma yapilmistir. Yapilan bu ¢aligmalar sonucunda bir¢ok agidan ele
alian Devlet yatirim fonlar1 hakkinda genel bir tanim yapilamamistir. Ancak bir fonun
Devlet yatirnm fonu olarak kabul edilebilmesi icin bazi konularda ortak bir paydada

bilesilmistir.

Avrupa Merkez Bankasi tarafindan 2008 yilinda yayinlanan bir ¢alismada?
Devlet yatirim fonlarinin temel 6zellikleri anlatilmaktadir. Buna gore bir fonun Devlet
Yatirim fonu olarak kabul edilebilmesi igin; bu fonun sahibi devlet olmalidir. Ayrica
fonun varliklarina karsilik herhangi bir sorumlulugu yoktur, varsa da ¢ok smirlt bir
orandadir. Bu fonlar resmi doviz rezervlerinden bagimsiz yonetilirler, kendilerine gore
bir yonetim yapist vardir ve yonetimi tamamiyla devletin resmi kurumlarinda oldugu gibi
devletin elinde degildir ve fonlarin bircogu ¢ogunlukla kendi {ilkeleri disinda bulunan

yabanci iilkelere yatirim yaparlar.

Devlet yatirim fonlarinin 6zellikle 2007 yilinda ABD’de olusan yiiksek riskli
mortgage kriziyle birlikte zor zamanlarin1 yasayan Citigroup, UBS, Merrill Lynch, Bear
Stearns ve Morgan Stanleygibi biiyiik finans kurumlarina yatirim yapmalari biitiin ilgiyi
lizerlerine ¢ekmistir. Ve bdylece diinya giindemini olusturan 6nemli roller iistlenen
Devlet yatirim fonlarinin 6zelliklerini ayrica sdyle de siralayabiliriz; kurucusunun bir

devlet olmas1 gereklidir. Yabanci paralar dnemli bir yer tutmaktadir. Ayrica yiiksek riskli

! Uluslararasi sermaye hareketleri ve kalkinma: Tiirkiye 6rnegi, Ekonomik Yaklagim. M. Ferhat EMIL;
Hazine Miistesar Yardimcisi, M. Tugrul VEHBI; Hazine Uzmani S1.

2 The Impact of Sovereign wealth funds on Global Financial Markets, European Central Bank — Occasional
Paper Series, No:91 July 2008, http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecbocp9l.pdf Erisim Tarihi
2.03.2014


http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecbocp91.pdf

yatirimlar yapabildigi gibi Uluslararasi yatirim yapabilir. Ve yatirimlarin1 uzun dénemli

yaparlar.

Ulastiklar1 boyutlar itibari ile kiiresel piyasalarda 6nemli bir paya ulasan Devlet
Yatirim fonlar1 2007 kiiresel krizinde goriildiigii gibi kiiresel finansal stresin arttigi
donemlerde uzun vadeli yatirim ufuklar1 ve genis yatirim portfoyleri ile etkin bir kaynak
dagilimi saglayarak dengeleyici unsur olarak pozitif etki yaratabilmek ve piyasa
likiditesini arttirict etki gostermektedir. Bu fonlar uzun vadeli yatirnm diisiincesini
barindirdigindan elde edilecek gelirlerin nesiller arasi dengeli dagilmasia yardimeci
olmaktadir. Yatirimlarin dengeli kullanim1 agsindan olumlu etkiler olusturan Ekonomiyi
genel biiylime trendine sokan Devlet Yatirim fonlar1 kurulduklar iilkelerin sosyal refah

diizeylerine katkida bulunmaktadirlar.

Olumlu etkenlerinin yaninda Devlet Yatirim fonlarinin baz1 varlik siniflarina
yogunlasmalar1 ve hizli gelismeleri elestirilere sebep olmaktadir. Ozellikle seffaf
olmayan yatirim kararlarin da kar maksimizasyonu yerine kurulduklari iilkelerin
uluslararas1 siyasi dengelerini gozeterek yaptiklari yatirimlar elestirilmektedir. Politik
amaglar dogrultusunda alinan kararlar bir taraftan fon sahibi iilkenin uluslararasi arenada
etkisini arttirirken diger taraftan stratejik alanlarda ulusal kontroliin kaybina da sebep
olmaktadir. Ulusal kontrol kaybini engellemek amaciyla alinan bazi ulusal bazl kararlar
neticesinde kiiresel piyasada ki serbest fon akisini1 engelleyerek kiiresel finansal sektoriin

gelismesinin Oniine set cekebilmektedir.

Devlet Yatinm fonlart kurulus amaglart  ve kaynaklarina  gore
siiflandirilabilirler. Fonlar kaynaklarina gore siiflandirildiginda fonlarin gelirlerinin
%5911k kisminin petrol ve benzeri emtia ihracati gelirlerine, %41°lik kisminin ise ticaret
fazlas1 ve diger gelirlere dayandig1 goriilmektedir}(BKZ Grafik 1). Genelde cari fazlast
veren llkelerin Devlet yatirrm fonu kurduklari yoniinde bir kanaat olmasina ragmen
ABD’de 1976 yilinda Alaskali segmenler Alaska daimi fonu olusturmak igin gerekli olan
anayasa degisikligini onayladilar. Yapilan bu anayasal degisiklik ile birlikte petrol ve

dogal gaz gibi bazi minerallerin gelirlerinin en az %25’ inin yatirim i¢in kullanilmasi sarti

3 http://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund/ Erisim Tarihi 08.03.2014

9
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aranmaya baslandi. Bu anayasal degisikligin ardindan fonun idaresini {istlenecek ve yari

bagimsiz bir sirket tarafindan yonetilen Alaska Daimi Fonu kurulmustur.

Petrol sirketlerinin emlak ve diger vergilerinden gelecek olan gelirlerden
olusturulmak yerine bu fon dogrudan gelirlerin bir kismindan olusturulmustur. Bu sekilde

“Alaska fund” u kurarak bu durumun istisnas1 olmustur®.

Grafik 1. Devlet Yatirim Fonu Kaynaklari, 2014 Tarihli
Kaynak: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/ Erisim tarihi 03.08.2014

2.2. Devlet Yatirim Fonlarmin Tarihi

Uzun vadeli yatirimer kimligi ile 6n plana ¢ikan Devlet Yatirim Fonlari, kaldirag
etkisini yok denecek kadar az kullanarak, gerek tasarruflarin uluslararasi ekonomide
serbestce dolagimina sagladigi katkilar ile “agik” ekonomi modelini desteklerken bir diger
taraftan da kurulduklar iilkelerin ve yatirnm yaptiklar iilkelerin ekonomilerine ve
kalkinmishk diizeylerine sagladiklar1 katkilar ile kiiresel ekonomide olumlu izlenimler

birakmislardir. 2000’li yillara gelindiginde hizli bir artig trendi gosteren fonlar 6zellikle

4 http://www.swfinstitute.org/swfs/alaska-permanent-fund-corporation/ Erisim Tarihi 08.03.2014

10
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gelismekte olan tilkelerin diger iilkelere yaptiklari ciddi yatirimlar ile bir daha adindan
s0z ettirmeye baslamistir. Cin ve Rusya gibi iilkelerin bu alanda yatirim yapmalari
fonlarin yatirim agisindan ne kadar gézde aracglar olduklarin bir bagka gostergesidir. 2000-
2006 doneminde, Rusya’nin iilke disinda yaptig1 dogrudan yatirimlar 5.9 kat, Cin’in tilke
disinda yaptigi dogrudan yatirimlar 6.9 kat artarken, Birlesik Arap Emirlikleri’nin
yurtdisina yaptig1 direk yatirimlar ise 37 kat artmistir®.

Her ne kadar adindan s6z ettirmeye baslasa da aslinda Devlet yatirim fonlarinin
geecmisi 195011 yillara dayanmaktadir. 1956 yilinda kurulan Kiribati Gelir Dengeleyici
Rezerv Fonu’dur (Kiribati Revenue Equalization Reserve Fund) devlet yatirnm fonu
diinyada kurulan ilk devlet yatirim fonu 6zelligini tasimaktadir. Micronesia’nin Gilbert
Adalari’ndaki Ingiliz yonetimi 1956 yilinda iilke ekonomisi igin ¢ok &nemli bir rol
oynayan fosfatin ihracatindan elde edilen vergi gelirlerin bir kismu1 ile bu fonu kurmustur.

2007 yilina gelindiginde fon 400 milyon dolarlik biiyiikliige ulagmistir.

Morgan Stanley, 2007 yil sonu verilerine gore toplam devlet yatirim fonlarinin
3 trilyon dolar oldugu tahmin etmektedir. Fonlar yatirnmlarimi konusunda kamuya
aciklama yapmadiklarindan, seffaf bir yapiya sahip olmamalarindan dolayr fonlarin

bugiinkii gergek degerlerinin belirlenmesi miimkiin olmamaktadir.

Fonlarin sagladig1 katma degerin yiiksekliginden dolayr bir¢ok tilke devlet
yatirim fonu kurmaya baslamistir. Birlesik Arap Emirlikleri ve Singapur gibi devlet
yatirim fonlarma ciddi olgiide 6denek ayiran iilkelerde farkli fon ile yatirimlar

gerceklestirmektedirler.

1956 yilinda kurulan Kiribati Genel Rezerv Fonu’nun ardindan 1960 yilinda
Kuveyt Genel Rezerv Fonu kurulmustur. Bu iki fonu 1966°da kurulan Botswana Pula

fonu izleyerek devlet yatirim fonlar1 i¢in 6ncii niteligi tagimislardir.

Cogunlukla fonlarin kaynagini petrol gelirleri olustururken, gaz, elmas, bakir,

fosfat gibi dogal kaynaklarda devlet yatirnm fonlarimin kaynaklari olusturabilirler.

> David Marchick, Sovereign Wealth Funds and National Security, OECD/ City of London Conference,
March 31.2008 http://www.oecd.org/daf/inv/investment-policy/40395077.pdf Erisim Tarihi 23.02.2014
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Uganda gibi bazi iilkeler bagka tilkeler tarafindan iilkelerine yapilan yatirimlar ile devlet

yatirim fonlar1 kurmusglardir.

Her ne kadar 1956°da kurulan Kiribati Genel Rezerv Fonu en eski Devlet yatirim
fonu olarak kabul edilse de IMF‘in yaptig1 tanima uyan ilk yatirim fonu 1953 yilinda
faaliyete gegen “Kuwait Investment Authority”dir. Bunu sirasi ile 1974 yilinda Singapur
hiikiimeti tarafindan kurulan “Temasek Holdings” ve 1976 yilinda Birlesik Arap
Emirlikleri tarafindan kurulan “Abu Dhabi Investment Council” takip etmistir. Ilk
kurulan fonlar genelde gelismekte olan iilkelerde kurulmuslardir. Gelismis iilkelerde
kurulan ilk Devlet yatirim fonu ise Amerika Birlesik Devletleri tarafindan kurulan

“Alaska Permanent Fund” Devlet yatirim fonudur.

1990’11 yillara gelindiginde git gide dnem kazanan Devlet yatirnm fonlarinin
sayisinda da hizli bir artis goriilmiistiir. Iran ve Katar gibi gelismekte olan iilkelerin yani
sira Norveg gibi gelismis tilkelerde Devlet yatirim fonlar1 kurmaya baslamislardir. 2000l
yillara gelindiginde Asya’da baslayan kriz, petrol fiyatlarinda ki hizli yiikselisler, siirekli
olarak degisen dis ticaret dengelerinin olusturdugu dengesizlik ve gelismekte olan
tilkelerde ki rezerv biriktirme trendi Devlet yatirim fonlarinda ¢ok ciddi artiglar meydana
getirmigtir. Tablo 1'de oldugu gibi her gegen giin bir yenisi kurulan Devlet yatirim
fonlarma 2007 de Cin tarafindan kurulan “China Investment Corporation”1 ve 2008
yilinda Rusya tarafindan kurulan “National Welfare Fund” da katilarak fonlarin daha da

biliyiimesine ve kiiresel finansin mimarisinde O6nemli bir yere oturmasinda etkili

olmustur®.
Tablo 1
Devlet Yatirim Fonlari
Lineburg-
- L Tutar1 | Kurulus o Manuell
LS ponjia Milyar $ | Tarihi | Kaynad Seffaflik
Endeksi'inde
NORVEC Government Pension Fund - 878 1990 Petrol 10
Global

BAE- ABU Abu Dhabi Investment

DABI Authority 773 1976 Petrol 5

8 http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/ Erisim Tarihi 09.03.2014
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SUUDI . .
ARABISTAN SAMA Foreign Holdings 737.6 n/a Petrol 4
: China Investment Emtia-
(G Corporation S AU Dis1 i
: Emtia-

CIN SAFE Investment Company | 567.9** 1997 Dist 4
KUVEYT Kuwait Investment Authority 410 1953 Petrol 6
N Hong Kong Monetary -

CIN- HONG Authority Investment 326.7 1993 Emtia 8
KONG - Dis1
Portfolio
SINGAPUR Government of Slngapore 320 1981 Emtia- 6
Investment Corporation Dis1
: National Social Security Emtia-
CIN Fund 201.6 2000 Dist 5
SINGAPUR Temasek Holdings 177 1974 Eg‘gf‘ 10
KATAR Qatar Investment Authority 170 2005 Pegg; & 5
. Emtia-
AVUSTRALYA Australian Future Fund 95 2006 Dist 10
BAE- ABU Abu Dhabi Investment
DABI Council 90 2007 Petrol n/a
RUSYA National Welfare Fund 88 2008 Petrol 5
RUSYA Reserve Fund 86.4 2008 Petrol 5
. Emtia-
KAZAKISTAN Samruk-Kazyna JSC 77.5 2008 Disi n/a
CEZAYIR Revenue Regulation Fund 77.2 2000 Pe(t;rg;& 1
KAZAKISTAN | Kazakhstan National Fund 77 2000 Petrol 2
GUNEY KORE Korea Inves_tment 72 2005 Emtia- 9
Corporation Dis1
BAE- ABU International Petroleum
DABI Investment Company v AL Feirel S

Kaynak: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/ Erisim tarihi 12.06.2016

Siirekli olarak kurulan yeni fonlar ile birlikte Devlet yatirim fonlarinin biiyiime
hiz1 biiyiik bir ivme kazanmistir. Morgan Stanley 2007 yili Mayis ayinda yaptigi
arastirmada bu biiylimenin siirecegini ve 2015 yilina geldiginde ise Devlet yatirim

fonlarinin toplam hacminin 15 trilyon dolara ulasacagini iddia etmistir. (BKZ Grafik 2)
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Grafik 2. UVF Toplam Biiyiiklik (Milyar ABD dolari), 2014 Tarihli
Kaynak: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/ Erisim Tarihi 17.06.2016

Guinimiizdeki Devlet Yatirim fonlarinin %27°si 1990 oncesinde kurulmusken
%56’s1 ise 2000’1i yillardan itibaren kurulmustur. Devlet yatirim fonlarinin Mart 2011
itibari ile toplam hacminin %79.2’sini ilk on firma olustururken, ilk yirmi fonun ise
%94.8’1ik kismina sahip oldugu gozlemlenmistir. Bu baglamda ele alindiginda fonlarin

az sayida aktor tarafindan yonetildigi géze ¢arpmaktadir.

Fonlarin iilkeler ve bolgeler itibariyle yogunlasma durumu ise asagida
sunulmaktadir. Cin, Birlesik Arap Emirlikleri en biiyiik fon hacmine sahip iilkeler olarak
dikkat cekmektedir. Bolgesel anlamda ise fonlarin yiizde 75’1t Ortadogu ve Asya
kaynaklidir (BKZ Grafik 3).
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*Grafik 3. Bolgelere Gore Devlet Yatirim Fonlari, Agustos 2013 Tarihli
Kaynak: http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/ Erisim tarihi 03.06.2016

2.3. Devlet Yatirim Fonlar ile ilgili Diizenlemeler.

Son yillarda Devlet Yatirim fonlarinda goriinen hizli biiyiime trendi beraberinde
Devlet Yatirim fonlarinin faaliyetlerinde belirli 6lgiilerde kontrol altina alinmasi ve
denetlenmesini giindeme getirmistir. Ozellikle son iki y1ldir Devlet Yatirim fonlarin da
goriinen artisa paralel bir sekilde diizenleme c¢aligsmalar1 da artmaktadir. Kiiresel finans
icerisinde ele alindiginda ¢ok biiyiik etkiler yaratabilecek etkisi olmadig1 bilinmesine
ragmen Devlet Yatirim fonlarinin yapilarindan kaynakli yatirim yapilan tilkelerde yatirim
alan iilkenin kontroliinden uzak kaldigindan dolayi, yatirnm fonunun biiyiikliigiinden
bagimsiz olarak finansal piyasalarda olusturabilecegi herhangi bir olumsuzlugunun
kolayca kontrol altina alinamayacagi kaygis1 vardir. Asil amaglar “kar maksimizasyonu”
olan ve ticari, finansal amagclar gozetildigi diisiiniilen Devlet yatirim fonlarimin bu
amaclar disinda kurulduklar iilkelerin politik ve siyasi ¢ikarlarim1 gozeterek yatirim
yapabilecekleri goz Oniinde bulundurularak “stratejik” ve “hassas” alanlarda yatirim
yapmalarina engel olma egilimi artmaktadir. Ozellikle giiniimiiz diinyasinda iilkeler icin
hassas ve stratejik alanlar olarak goriinen savunma sanayinin yani sira enerji,
telekomiinikasyon, hava ve deniz limanlari, bilgi teknolojisi, posta, ileri teknoloji ve

demiryollar1 gibi alanlarda yatirim alan tilkeler daha temkinli yaklagsmakta ve bu alanlarda
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Devlet Yatirim fonlarinin yatirim yapmalarinin 6niine engel koyabilmektedir. Zaman
igerisinde stratejik anlamda hassas alanlar olabilecek alanlarda da kisitlamalar s6z konusu
olabilir. Bu engellemelerin hangi kriterlere gore belirlenmesi gerektigi 6rnegin; belirli bir
pazar paymin {izerinde olanlarin m, belirli bir dl¢egin iizerinde olanlarin m1 yoksa bu

alan ile ilgilenen tiim fonlarin mi1 engellenmesi gerektigi ¢ok biiytik tartigma konusudur.

Burada dikkat edilmesi gereken husus, ulusal giivenlik kaygilarina dayandirilarak
alinan giivenlik 6nlemlerinin ve engellemelerin sermaye hareketlerinden korunma yani
bir baska deyisle uluslararasi sermaye hareketlerinin dolagimlarini engellemesi ya da
kisitlanmas1 veya yatirim yapacak iilkeler arasinda ayrim yapilamasi konusudur. Konuyu
bu baglamda ele aldigimizda oniimiizde ki donemde Uluslararasi finans piyasalarinin
Devlet yatirim fonlarimin politik amaglarla yaptiklar1 yatirimlardan mi yoksa yatirim
yapilan iilkenin politik amaglarla Devlet yatinm fonlarinin  yatirimlarini
engellemelerinden dolaytr m1 daha olumsuz etkilenecekleri konusu uzun zaman

tartigilacak gibi goriiniiyor.

Petro-dolar zengini {iilkelerin biriktirdikleri bu tasarruflar ile kurulan Devlet
yatirim fonlar1 yatirim yaptiklar tilkelerde piyasalarda ki dalgalanmalar1 yavaslatan bir
etki olusturmaktadirlar. Yatirimlarin politik amaglar gozetilerek yapilmasi olusabilecek
herhangi bir kriz doneminde yatirim yapan {ilkenin, yatirim yapilan iilke lizerinde ki
baskiy1r arttirmak i¢in politik amaglar dogrultusunda bu yatirimlari kullanabilir ve
yatirimlarin asil amaci olan ekonomik amagclart ikinci plana atarak yatirnrm amacim
tamamiyla saptirabilir. BoOyle bir durumda yatirim yapilan iilke ekonomisinde

kirilganligin artmas1 sonucunda i¢inde bulunulan kriz daha da derinlestirilebilir.

2.3.1. IMF Uluslararasi para Fonu

Uluslararasi alanda Devlet yatirim fonlarinin daha iyi anlasilmasi ve bu fonlara
kars1 olusan endiselerin giderilmesi i¢cin IMF 2007 Ekim ayinda Devlet yatirim fonlar1 ve
yatirim yapilan {ilkeler i¢in en uygun kriterleri belirlemek igin, bir ¢alisma grubu
olusturmustur. Yapilan arastirmalar sonucunda Devlet yatirim fonlarin Oncelikle

hakkinda bilgiye erisimin gili¢ oldugu, yonetim konusunda olduk¢a kapali sekilde
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yonetildikleri, kaldirag kullaniminin ¢ok az oldugu, pasif ve uzun vadeli yatirimei

olduklar: géze ¢arpmustir’.

Subat 2008’de IMF Monetary and Capital Markets and Policy Development and
Review departmanlarinca kamuya agiklanan, “Sovereign Wealth Funds: A Work
Agenda” adli dokiimanda: Devlet yatirim fonlarin faaliyetlerinden duyulan endisenin
giderilmesi i¢in oncelikle bu fonlar hakkinda daha fazla bilginin kamuya ag¢iklanmasi ve
fon yapilarinin daha seffaf hale getirilmesi ve kurumsal yonetim anlaminda daha ciddi

adimlar atmas1 gerektigi goriisii savunulmustur®,

IMF kiiresel finans alaninda uluslararasi bir 6rgiit oldugundan dolayi, giinlimiizde
Devlet yatirnm fonlarina karsi gelisen ve uluslararas: finans alaninda serbest sermaye
dolagimini engelleyen korumaci ve ayrimci yontemlerin karsisina gecebilmek i¢in Devlet
yatirim fonlar ile ilgili dengeli ve ortak paydada bulusulabilen ilkeler gelistirmek i¢in

calismalar yapmaktadir.

Bu dogrultuda 2008 yil1 basinda olusturulmus olan Uluslararas1 Devlet yatirim
fonlar1 Calisma Grubu son olarak 1-2 Eyliil 2008 tarihlerinde Santiago/Sili’de bir toplanti
gerceklestirmis olup, Toplanti sonucunda, Devlet yatirnm fonlarinin isleyisine dair®’
Goniilliiliik>” esasma dayali olarak uygulanmasi planlanan ve ’Sentiago ilkeleri’’ olarak
adlandirilan bir “’Genel Kabul Gormiis ilkeler ve Uygulamalar’ seti taslagi kabul
edilmigtir. Taslagin IMF {yesi 185 {ilkenin goriislerine sunulmus olup, Uluslararasi
Devlet yatirim fonlar1 ¢alisma Gurubu’nun 11 Ekim 2008 tarihinde Washington
DC/ABD’de yapilacak olan son sekil verilmek suretiyle kamuya agiklanmasi

hedeflenmektedir®.

7 Prepared by the Monetary and Capital and Policy Development and Review Departments, Sovereign
Wealth Funds - A Work Agenda February 29.2008.

& Mark Allen, Jaime Caruana- International Monetary Fund, Sovereign Wealth Funds- A Work Agenda,
February 29,2008, s. 16

® Beyan suhafi No:04.08, September 2008. http://www.iwg-swf.org/pr/pdf/ara/pr0804a.pdf Erisim Tarihi
24.02.2014

17


http://www.iwg-swf.org/pr/pdf/ara/pr0804a.pdf

2.3.2. OECD - Ekonomik Isbirligi Kalkinma Orgiitii

OECD iilkelerinde, ayrimciliga yol agmayacak sekilde 6zgiir yatirim ortaminin
saglanmasi, uzun yillardir var olan en 6nemli taahhiitlerden biri olup, acik ve seffaf
yatirim politikasi standartlart “Codes of Liberalization of Capital Movements and of

»10 ye “Declaration on International Investment and

Current Invisible Operations
Multinational Enterprises” ile belirlenmistir. Bu diizenlemelerde yer alan temel ilkeler
sOyledir; ayrim gézetmeme yani benzer nitelikler tagiyan yabanci ve yerli yatirimcilar
aralarinda fark gbzetilmeksizin esit sayilmalidirlar ve ona gore davranilmalidir. Yabanci
yatirimcilara uygulanan kota vb. uygulamalar ile ilgili bilgiler teferruatli olarak kamu ile

paylasilmali ve istenildigi takdirde rahatlikla ulasilabilir olmali kisaca seffaf olmalidir.

Uye iilkeler, uluslararasi sermayenin iilkeler arasi hareketine iliskin kisitlamalarm
asamali olarak kaldirilmasina ya da baypas edilmesi yoniinde irade gostermeli, asamali
liberalizasyon gergeklestirilmelidir. Ayrica “Askiya Alma-Duraklatma” diye tabir edilen
var olan kisitlamalara yeni kisitlamalar getirilmemeli aksine var olan kisitlamalar
olabildigince azaltilmalidir. Ve iiye iilkeler; iilkelerinde uygulamakta olduklart mevcut
liberalizasyon esaslarini, tek tarafli olarak karsilik alma amaci gilitmeden diger iiye

tilkelerinin tiimiine esit bir sekilde uygulamalidir.

Zaman icerisinde degisen ulusal giivenlik algisinda ki degisimlere paralel olarak,
2007 yilinda OECD iiyesi iilkeler ile OCED iiyesi olmayan iilkeler arasinda yatirim
Ozgirliigii ve ulusal giivenlik konularinda ¢alismalar yapilmis ve ¢alismalar sonucunda,
ulusal giivenlik gerekcesi ile alinan tedbirlerin uluslararasi anlasmalardan kaynaklanan
hak ve yiikiimliiliiklere uygun olarak alinmasi ve yatirimlara yonelik gergeklestirilecek
her tiirli kisitlamada, kisitlamayr uygulama yetkisine sahip otoritenin uygulama
esnasinda, orantililik, seffaflik, 6ngoriilebilirlik ve hesap edilebilirlik kriterlerine uygun
hareket etmesi konusunda ortak mutabakata varmislardir!!. Bu kriterler arasinda

ozellikler orantililik ilkesinin hassasiyetle yerine getirilmesi gerekmektedir. Bu kritere

10 Sovereign Wealth Funds And Recipient Countries — Working together to maintain and expand freedom
of investment. OECD — 2008. A publication of the OECD Investment Division — Secretariat of the OECD
Investment Committee. Prepared for distribution at the meeting of the International Monetary and Financial
Committee, 11 October 2008, Washington

11 Katholieke Universiteit, Need For a Multilateral Approach To SWF, Policy Breif No.4-may2008
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gbre yabanci yatirimcilara getirilen kisitlama veya ylikiimliiliiklerin oncelikle sorunun
¢Oziimiine iliskin diger biitliin araglarin kullanilmasi sonucunda bir sonug elde
edilememesi durumunda bu yola bagvurulmasi gerektigi belirtilmistir. Yapilan yabanci
yatirimlarin iilkenin ulusal giivenlik odakli olarak gbzden gecirilmesi veya istihbarat

islemlerine konu edilmesi sadece temel giivenlik ¢ikarlari i¢in kullanilabilir.

2012 yilinda Diinya capinda 6zellikle hizmet sektoriinde olmak {izere birgok
sanayi dali i¢in hedeflenen yatirimlarda liberallestirme, kolaylastirma ve promosyon ile
ilgili en az 53 iilke ve ekonomide 86 politik dnlem almmustir. Ozellikle &zellestirme
politikalar1 bu hareketin 6nemli bilesenini haline gelmistir. Diger politik onlemler ise 6zel

ekonomik bolgeler kurulmasini icermektedir.

Ayn1 zamanda dogrudan yapilan finansal yatirimlar ile ilgili diizenlemelerin ve
kisitlamalarin pay1 yiizde 25’e yiikselmistir, bunu teyit eden uzun vadeli olarak yapilan
yatirimlarin kisitlanmasi Grafik 4°te gosterildigi gibi 2011 yilinda gegicide olsa artmustir.
Hiikiimetler sanayi politikalarinin ve daha 6nceki yatirim diizenlemelerinin liberallesmesi
icin daha cok ¢aba sarf etmektedir. Ayrica prosediirlerin elemsi ve denetimi yapilabilmesi

icin M&A siirecini islemis.

100
) /\/\ ‘—-—\,A
e K|sitlama / Dlzenleme % 25
50
=== | iberalizasyon / Promosyon % 75
/\
0 T T T T T T T T T T T T 1
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* Grafik 4. Ulusal Yatinm Politikalarindaki Degisiklikler 2000 — 2012
Kaynak: http://unctad.org/en/PublicationsLibrary/wir2013overview _en.pdf Erisim Tarihi
17.06.2016
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Genel kabul goren bir tanimlamasi olmayan °’ Yatirim korumaciligi”” hakkinda
herhangi bir tanimlama olmadig i¢in; agik¢a, yatirim diizenlemelerinin veya
kisitlamalarinin korumaci dogasi olan bu tedbirler arasinda tespit edilmesi zordur.
Yabanci yatirimcinin korunmasi i¢in her iilkenin kendi belirledigi kriterler olmasindansa,
uluslararas1 gegerliligi olan ve kurallarin belirlenmesi ve bu kuralarin kapsayici olmasi
onemlidir. Ulusal diizeyde, uluslararasi kuruluslar tarafindan teknik destek kalitesi
yonetmeligi tesvik edilmek yerine yonetmelik tizerinden yardim alinabilir. Ayn1 zamanda

G-20 korumacilik taahhiitleri de dikkate alindiginda yararli olacaktir.

Onceki yillarda oldugu gibi, 2012 yilinda da hiikiimetlerin temel stratejisi
yabanci yatirimceiy1 ¢gekmek ve bu yatirimeilarin 6niinde ki engelleri kaldirmaktir. Ayni
zamanda cok sayida iilke, yabanci yatirim i¢in yeni diizenlemeler gelistirmistir. Yeni
diizenlemelerin ve kisitlamalarin pay1 2011 yilinda gegici bir donem diisiis gosterse de
yiizde 22 civarinda olmustur. 2012 yilinda da uzun vadeli bir yiikselmeye gecmis ve
yizde 25’e¢ ulagmustir. 2013 yilinin ilk dort ayinda ise bu oran yilizde 38’c¢ kadar
yiikselmistir. Yeni kisitlamalarin veya diizenlemelerin etkisi gelismis {ilkelerde % 31,
gelismekte olan iilkelerde % 23 ve gecis ekonomilerinde % 10 olarak ortaya ¢ikmustir.
Miktar gorece olarak kiigiik olmasina ragmen, yatirnm kisitlamalar1 ve yonetmelikler
ozellikle stratejik sektorleri etkilemistir',

Yabancit yatirnmlarin, ayrima ugramamalar1 ve esit kosullarda rekabet
edebilmeleri i¢in OCED in savundugu seffaflik, liberazasyon, ayrim gézetmeme gibi
temel ilkelerin yan1 sira, iiye iilkelerin kendilerine 6zgiin ve onlar i¢in kirmiz ¢izgiler
olarak kabul edilen giivenlik ¢ikarlarin1 korumalarina yonelik, belirlenen kriterlere uygun
her tiirlii ilave tedbiri de destekler.

Yabanci iilkelerin elinde bulunan Devlet Yatirim fonlar1 tarafindan savunma ile
iliskili(6zellikle ticari amaglarin disinda askeri amaglarda tagiyan) yatirimlara karsi alinan
kisitlayict onlemleri de yerinde bulmaktadir.

Fakat bu tip kisitlamalarin serbest ticareti engelleyecek radde de yapilmasinin
yanlis oldugunu ve serbest ticareti engellemeyecek sekilde kontrol edilmesi gerektigini

savunmaktadir.

12 World world Investment Report 2013; Global Value Chains: Investment and Trade For Development;
United Nations, New York and Geneva, 2013
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Ulusal giivenlik amaci1 ile gergeklestirilen oOnlemlerin seffaflik, hesap
verilebilirlik, ayrim gozetmeden yatirimcilara esit davranabilme, orantililik ve
ongoriilebilirlik kriterlerine uygun olmasina 6énem verilmelidir.

Seffaflik ve Ongoriilebilirlik kriterleri geregince, kisitlamalara iliskin temel
diizenlemeler belirlenmeli, bu diizenlemeler komunun rahatlikla ulasabilecegi sekilde
acik tutulmali, yatirim politikalarinda gerceklestirilecek degisiklikler 6nceden taraflara
bildirilmeli, taraflarin bu degisiklikler hakkinda ki goriisleri alinmali, yatirimcilarin
belirlenen siireclere uyum igin bu siireglerin kesin siireleri belirlenmeli ve taraflarin ticari
sir niteliginde ki bilgileri uygun bir sekilde korunmalidir.

Orantililik ilkesine uyum amaciyla, ulusal giivenlik endisesinin ortadan
kaldirabilmesi i¢in kisitlayic1 Onlemler almak yerine sektorel lisanslama, rekabet
politikalarinda  degisiklikler, finansal piyasalarda degisiklikler gibi yollara
basvurulmalidir. Gergeklestirilecek kisitlamalar ulusal ¢ikarlara odakli ve onunla uyumlu
olmalidir. Her iilke ¢esitli risk degerlendirme yontemlerini kullanmali ve uygulanacak
olan kisitlamalarin etkilerinin degerlendirmesi gereklidir.

Hesap verilebilirlik ilkesine uyum amaciyla, kisitlama islemlerin de s6z sahibi
olan otoriterin alacaklari kararlarin hukuki merciler tarafindan incelenebilir olmasinin
yan1 sira bu otoriteler parlamentonun da gozetimi altinda olmalidirlar. Yabanci
yatirimlarin reddedilmesi ile 1ilgili devletin yiliksek mercilerinin onayma tabi

kilinmalidirlar.

2.4. Devlet Yatirnm Fonlarmmin Tiirleri
2.4.1. Kaynaklarina gore Devlet Yatirnm Fonlari;
a. Mal Finansmani ile Devlet Yatirnm Fonlari;

Devlet yatirnm fonlarinin kurulmasi i¢in genellikle petrol, maden, dogal
kaynaklar gibi emtia iirlinlerinin ihracatindan elde edilen yiiksek doviz kazanglar
kullanilmaktadir. Dogal gaz, petrol, maden gibi emtialarin ihracatindan elde edilen bu
yiiksek doviz gelirlerinin bir kisminin devlet tarafindan yurt disinda cesitli sektorlerde

uzun vadeli yatirimlar yapilmasi amaci ile kurulan fonlara aktarilmasi sonucu bu fonlar
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olugmaktadir. Dogal gaz ve petrol haricinde bakir (Sili), fosfat(Kribati) gibi dogal

kaynaklarin ihracindan elde edilen yiiksek doviz gelirleri ile de bu fonlar olusturulabilir®3.

b. Mal olmayan Devlet Yatirim Fonlari;

Devlet yatirim fonlar1 kurulurken emtia gelirleri haricinde kaynak olarak
kullanilabilecek baska finansal kaynaklarda vardir. Bunlar1 sdyle siralayabiliriz; yiiksek
biit¢e, elde bulunan fazla doviz varliklari, cari islemlerden elde edilen fazla gelirler ve
ozellestirmelerden elde edilen gelirler. Emtia ve mal olmayan kaynaklar haricinde Devlet

yatirim fonlarmin olusturulmasi i¢in bu kaynaklar da kullanilmaktadir!4.

2.4.2. Kurulum Amaclarina Gore Devlet Yatirim Fonlari;

Devlet yatirim fonlar1 i¢in yapilan bir tanimlamaya gore; bu fonlar devletler
tarafindan kurulan, belirli bir ylkiimliliikleri bulunmayan varsa da smirli oranda
yiikiimliiligl olan, yiiksek risk alabilen, uzun doénemli yatirnmcilar olarak tanimlanan
fonlardir. Bu fonlar bir¢ok makroekonomik amaca yonelik olarak kurulabilirler. Bundan
dolay1 yapilan farklilik gosterebilir. Bu fonlar hakkinda gii¢lii analizlerin yapilabilmesi
icin bu farkliliklarin ¢ok 1iyi tanimlanmasi ve dogru bir sekilde ortaya konmalari
gerekmektedir. Bu ayrimlar 6zellikle yarim yapilan iilkenin yetkilileri tarafindan 1yice
yapilmalidir. Iyi bir sekilde analiz edildigi takdir de bu fonlarm yatirim yapmalari igin
gerekli olan kriterlerin konmasi iginde saglikli kararlar alinabilecektir. Bu konuda ortak
bir payda olusturabilmek i¢in IMF tarafindan bir ¢alisma yapilmis ve belirli kriterler
ortaya konulmustur. IMF’nin belirledigi kriterler ¢ercevesinde kurulum amaclarina gore
Devlet yatirrm fonlart 5 gruba ayrilmaktadir. Bunlari sdyle siralayabiliriz'®; Istikrar

fonlar1 (Stabilization Funds), Tasarruf Fonlar1 (Saving Funds), Rezerv yatirim fonlari

13 Commodity and non-commodity SWF; Deutsche Bank Research, July 18,2008;
http://www.oecd.org/dev/pgd/41212577 .pdf Erigim Tarihi 07,12,2014

14 Commodity and non-commodity SWF; Deutsche Bank Research, July 18,2008;
http://www.oecd.org/dev/pgd/41212577 .pdf Erigim Tarihi 07,12,2014

15 Sovereign Wealth Funds-A Work Agenda, IMF Monetary and Capital Markets and Policy Development
and Review Departments,

22


http://www.oecd.org/dev/pgd/41212577.pdf
http://www.oecd.org/dev/pgd/41212577.pdf

(Reserve Investment Corporations), Kalkinma Fonlar1 (Development Funds), Emeklilik

Rezerv Fonlar1 (Pension Reserve Funds)

Istikrar fonlar1 (Stabilization Funds): Basta petrol ve benzeri dogal kaynaklar
olmak iizere, temel iiriinlerin fiyatlarinda olusabilecek ani degisimler ve bunlardan elde
edilecek gelirlerde ki dalgalarin 6niine gecebilmek igin bu fonlar énemlidir. Tasarruf
Fonlar1 (Saving Funds): Sahip olunan dogal kaynaklar gibi doniistiiriilemeyen varliklarin,
cesitlendirilmis varliklardan olusan bir portfoye doniistiiriilmesi yoluyla bugiiniin
refahinin gelecek kusaklara aktarilabilmesidir. Rezerv yatirim fonlar1 (Reserve
Investment Corporations): Ulkenin sahip oldugu rezerv varliklarinin gesitli yatirimlar
vasitasi ile degerlendirilerek karliligin arttirilmasi ve bu karlilik neticesinde elde edilen
fazladan gelirlerin iilkenin biitce acig1 verdigi donemlerde bu acgig1 kapatmak icin
kullanilmas1 amaglanmaktadir. Kalkinma Fonlar1 (Development Funds): iilkenin refah
seviyesinin artmasi i¢in gerekli olan sosyoekonomik projelerin ve sanayilesme i¢in atilan
adimlarin ve politikalarin finansmanini saglamayi amaglar. Emeklilik Rezerv Fonlari
(Pension Reserve Funds): beklenmedik donemlerde ve 6ngoriilemeyen biiytikliklerde
olusabilecek emekliliklerden kaynaklanacak olan ekstra O0deme yiiklerine karsi
olusturulacak ihtiyati rezervlere kaynak saglamak ve devlet biitgesinin darbogaza

girmesini engellemeyi amaglar.

Devlet Yatirim fonlar1 genelde hedef iiriin fiyatinda istikrar saglar. sahip olunan
dogal varliklarin yatirnmlara doniistiiriilmesi ve ¢esitli alanlarda degerlendirilmesi
sonucunda gelecek nesillerin de su an sahip oldugumuz varliklar {izerinde ki haklarinin
saklanmasina ve onalar i¢in daha iyi bir gelecek olusturmak i¢in 6nemlidir. Bu fonlarin
amaglar1 zamanla kosullarin degismesine bagl olarak degisebilir. Ornegin baslangicta
sahip olunan petrol, dogalgaz gibi emtia varliklarindan elde edilen ihracat gelirlerinin
biriktirilmesi i¢in kurulan Devlet Yatirim Fonlar1 daha sonra bu gelirleri farkli alanlarda
yatinm  yaparak degerlendirmeye baslamislardir. Elde bulunan rezervler
degerlendirilerek yatirimlar arttirtlmis ve Devlet Yatirnm Fonlarin gelir kaynaklarinda
artis goriilmeye baslamistir. Cesitli alanlara yatirnm yapan Devlet Yatirim Fonlar1 de
farkli amaglara yonelik fonlarin kurulmasi ve fonlarin buna goére boliimlendirilmesi dahi

giindeme gelmeye baslamistir.
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Modern anlamda Devlet Yatinm Fonlarinin ilk o6rnekleri petrol zengini
iilkelerde; Saudi Arabian Monetary Agency Suudi Arabistan’da 1952°de ve Kuwait
Investment Authority Kuveyt’te 1953’te kurulmustur.

20147 Preqin enstitiisiiniiniin raporuna gore toplam 72 Devlet Yatirim Fonlari
bulunmaktadir, gegen yilkinin 10 fazlasi. Gegtigimiz yil baz1 énemli Devlet Yatirim

Fonlari meydana gelmis ve yatirimlar yapmaya baslamistir; (BKZ Grafik 5)

Ornegin Bat1 Avustralya tarafindan kurulan gelecek Fonu, Aralik 2012 yilinda
maden kaynaklarindan ve Devlet gelirlerini bir kismini kenara koyarak Bat1 Avustralyali

gelecek nesiller i¢in bir fon tasarlanmistir.

Fundo Soberano Angolano baslangigta 2008 yilinda tartisildi, ama sonunda
Ekim 2014 yilinda kurulmustur. Fundo Soberano Angolano fonu 2013 yilinin 2.

18K aynak;https://www.pregin.com/docs/samples/2014_Preqgin_Sovereign_Wealth_Fund_Review_Sample
_Pages.pdf Erisim tarihi 10.12.2014

1 The 2014 Pregin Sovereign Wealth Fund Review;
https://www.pregin.com/docs/samples/2014 Preqin_Sovereign_ Wealth_Fund_Review_Sample_Pages.pd
f?2rnd=1 Erisim Tarihi 12.12.2014
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ceyreginde en son yatirim politikasi olan, hisse senetleri, tahviller, gayrimenkul ve altyap1

yatirimlari dahil gesitlendirilmis bir portfoy olusturmak niyetini belirtmistir.

Yeni kurulan Devlet Yatirim Fonlar1 ve daha 6nceki kurulan fonlar 6nemli
degisikliklere ugramistir. 2013 yilinda Caisse des Depots ve OSEQO arasinda ki stratejik
yatirimlar ile beraber, BPI Fransa Devlet yatirnm Fonu kuruldu. 25 milyar Dolara sahip
olan Fransa Devlet Yatirim Fonu olan BPI hedefleri kii¢iik ve orta 6lgekli isletmeleri
desteklemek ve Pazar lideri olabilecek sirketler ve endiistriler i¢in sermaye saglamak

lizere tasarlanmistir.

1950°den beri diinya finansal piyasalarinda yer almaya baslayan Devlet Yatirim
Fonlarin bugiine kadar herhangi bir krize sebebiyet verdikleri goriilmemistir. Son
zamanlarda meydana gelen ve diinya finansal piyasalarini alt {ist eden krizlerde piyasaya
likidite saglayarak piyasalarin dengede kalmasina katkida bulunmuslardir. Devlet
Yatirim Fonlarinda géze c¢arpan bu olumlu yonlerine ragmen yatirim yapilan tlkeler
acisindan bakildigi zaman, yaptiklart yatirimlarin kar maksimizasyonu amacindan baska
perde arkasinda yatirimi yapan iilkenin Ozellikle teknoloji transferi gibi stratejik
konularda ve yatirim yapan llkenin politik amaglarla bu yatirimi yapabilecegi gibi
korkular1 da igerisinde barindirmaktadir. Ozellikle ticari amaglardan uzak yapilan ve
igerisinde politik amaglar barindiran yatirnmlarin ulusal giivenligi tehdit edici unsur
olarak goriilmesi yatirim yapilan tlkeler icin siirekli olarak glindemdedir. Kanada ve
Norveg tarafindan kurulan Devlet Yatirnm Fonlari haricinde diger Devlet Yatirim
Fonlarin kamuoyu ile bilgi paylasmamalar1 ve digariya karsi1 kapali olmalar1 bu siipheleri

daha da kortiklemektedir.

3. DEVLET YATIRIM FONU EKONOMIK ETKILERI

3.1. Devlet Yatirimlar: ve Merkez Bankasi ile benzerligi

Devlet Yatirim Fonlar1 hizli rezerv gelisimleri agisindan bagimsiz bir tiizel

kisilik kurumu veya Merkez Bankasi ve Maliye Bakanlig1 biinyesinde kurulmus birer
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birim olarak da kurulabilirler. Das vd. (2009)!® Devlet Yatirrm Fonlarmin hedeflerine
ulagmada etkin ve rahat bir yol izleyebilmeleri i¢in bagimsiz bir yap1 olarak kurulmalar1
daha iyi olacaktir. Bagimsiz yapiya sahip bu yapilarda politik niifuz etkilerini fazla
gosteremeyeceginden hareket alanlar1 da genislemis olacaktir. Devlet Yatirim Fonlarinin
icin en ¢ok verimli olabilecek yapinin hangisi oldugunu bulabilmek i¢in IMF calisma
gurubu Devlet Yatirim Fonlarin kurulus asamalarini en ince ayrintilarina kadar incelemis
ve bu fonlarda goriinen hizli deger artisin1 formiile etmeye calismiglardir. Calismanin
oncelikli amaci politik hedef koyucularin belirlemis olduklar1 stratejik hedeflere ulagmak
icin en etkin yol olarak Devlet Yatirim Fonlar1 gérmelerinin nedenlerinin tespit edilmesi
gereklidir. Bu konuda arastirmacilarin yaptiklar: ilk is rezervlerin optimum olduklar
noktayr bulmak olmustur. Rezerv hesaplamalar1 yapilirken genel biitce hesaplari
haricinde yer altinda bulunan rezervler ve vergi gelirlerinin de hesaplanmasi gerektigi
belirtilmistir. Bu gorlise gore hesaplama yapildiginda emtia fiyatlarinin artis gosterdigi
donemlerde fonlarin sayisinda ve hacimlerinde ki artiglarda bu baglamda ele
alinabilecektir. Hiikiimet ve merkez bankasi tarafindan iizerinde anlasilan optimum
rezerve bagli olarak rezervlerde meydana gelecek artislarin bankacilik sektoriiniin
giivenligi ve para, kur esnekligi gibi degiskenlerde g6z Onilinde bulundurularak

yatirimlarin nasil yapilacagi belirlenmelidir.

18 IMF Working paper, Setting Up a Sovereign Wealth Fund: Some Policy and Operational Considerations
Prepared by Udaibir S. DAS, Yingiu LU, Christian MULDER, Amadou SY August 2009
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Grafik 6. Sektorlere Gore Devlet Yatirim Fonlarinin Daglimi 2007 - 2013
Kaynak: http://www.swfinstitute.org/swf-article/sovereign-wealth-funds-attractive/; Erisim
Tarihi 29.04.2016

Gegtigimiz son on y1l i¢cinde devlet yatirim fonlar1 dogrudan yatirim yaparak en
onemli adimlart atmigtir. 2007 yilinin basindan itibaren 2013 yilinin sonuna kadar devlet
yatirim fonlariin dogrudan yatirim yaptiklari sektorlerin baginda finans, gayrimenkul ve
enerji gelmistir. 2007 yilina kadar yasanan banka finansal krizlere ragmen devlet yatirim
fonlarmin dogrudan yatirim yaptiklar1 sektorlerin en basinda hala finansal sektor

bulunmaktadir.

Ulkelerin rezervlerinden artan art1 rezervleri éncelikle dis borcun kapatilmasi
icin, merkez bankasinin bilinyesinde bulunan getiri portfoylerin de kullanilabilecegi
belirtilmistir. Bu yontemlerin uzun vadeli hedeflerde yetersiz kalmalari durunda arti
rezervler ile Devlet Yatirrm Fonlar olusturulabilecegi ve tilkenin art1 rezervlerinin bu

sekilde degerlendirilebilecegi belirtilmistir.

Devlet Yatirirm Fonlarinin rezerv yonetimi acisindan bakildiginda merkez

bankasina alternatif olarak kurulmasinin nedenlerini su sekilde siralayabiliriz:

- Ekonomik dengeleri varlik fiyatlarindan ayirarak istikrar saglamak.
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- Merkez bankasi rezervleri i¢in zor olan ¢esitlendirmeyi arttirmak ve riski
dagitmak.

- Uluslararas1 sermaye hareketlerinin yerel piyasadaki etkilerini minimize
etmek amaciyla gerceklestirilen miidahaleler sonrasinda olusan
sterilizasyon maliyetini azaltmak.

- Sosyal giivenlik kurumlarmin yiiklerini azaltmak.

- Uzun vadeli yatirimlar yapabilmek.

- Uluslararasi finansal dalgalanmalar1 azaltmak.

3.2. Devlet Yatirinm Fonlarinin biiyiime nedenleri.

Devlet Yatinm Fonlar ilk sigrayislarini fon kaynaklarinin ¢ogunlugunu
olusturan petrol gelirlerinin petrol fiyatlarina bagli olarak ani artis1 ile yasamislardir.
Devlet Yatirim Fonlari ikinci dontim noktasi ise gelismekte olan iilkelerin cari islemler
fazlas1 rezervlerinde ki artig ile yasamislardir. Bu iki sigrayisla Devlet Yatirim Fonlar

uluslararasi finans piyasalarinin giindemine oturmustur.

3.2.1. Devlet Yatirinm Fonlarimin Hizh Biiyiime nedenleri

Fonlarin kaynaklarimi olusturan emtia gelirlerinin fiyatlarinda ki hizli artiglar
fonlarinda bu hizli artiglara paralel olarak biiyiimesine neden olmaktadir. Petrol ve gaz
gibi emtialarin fiyatlarinin siirekli artis1 beraberinde bu kaynaklarin satisindan elde edilen
fazla gelirlerin de artisin1 getirmekte bu da fonlarn siirekli olarak biiylime trendine
girmesine sebep olmaktadir. Uluslar aras1 piyasada petroliin varil fiyatinin 50 Dolar
civarinda olmasi durumunda petrol ihracatgisi tilkelerin yillik 389 milyar dolar gelir elde
etmeleri tahmin edilmektedir. Bu varil fiyatinin 20 Dolar artmasi1 durumunda ise yillik
750-800 milyar Dolar daha fazla gelir elde edecekleri 6ngoriilmektedir.

Devlet Yatirim Fonlar1 sayr ve hacimlerinin bu kadar artmasinin en biiyiik
nedeni biit¢e fazlaliklarindan elde edilen gelirlerdir. 1997-1998 yilinda gergeklesen Asya
krizi sonucunda ellerinde fazladan rezerv bulunmayan iilkeler IMF ve Bagska tilkelerden

finansal yardim almak zorunda kalmislardir. Bu tarz bir krizi bir daha yasamamak adina
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birgok Dogu Asya iilkesi merkantilist bir yaklasim sergileyerek cari islemlerden elde
edilen rezerv fazlasi fonlari, olusabilecek bir kriz igin ihtiyaten saklama yoluna
gitmiglerdir. Bu iilkeler rezerv biriktirme politikalarima destek olacak ihracat ve kur

politikalar1 gelistirmektedirler®.

3.2.2. Yatirim Stratejisi

Yatirim stratejileri agisinda ele alindiginda Devlet Yatirirm Fonlar1 agisindan
farkli iddialar ortaya atilmistir. Devlet yatirim fonlar1 yatirim stratejisi ile Merkez bankasi
yatirim stratejisinde ki benzerliklerin géze carpmaktadir. Stratejilerinde ki bu benzerligi
referans alan bu goriise gore bu durumda Devlet Yatirim Fonlarinin ayr1 bir kurulus olarak

varlik gdstermesinin gereksiz oldugu savunulmustur.

Devlet Yatirim Fonlar1 degerlendirirken aktif-pasif yoOnetimlerine gore
degerlendirmek miimkiindiir. Bu fonlar1 siniflandirirken stirekli gelir kaynaklarina gore
siiflandirabiliriz. Bu fonlar dogal kaynak ihracindan elde edilen fazla gelirler, ithalat-
thracat dengesinde ihracattan elde edilen fazla gelirler ve sosyal giivenlik primlerinden
kaynaklarin1 saglamaktadirlar. Bu {i¢ kaynak tiiriinii ele aldigimizda; dogal kaynaklarin
thracindan elde edilen gelir fazlaliklarinin fonlara aktarilarak, dogal kaynak fiyatlarinda
gerceklesebilecek ani dalgalanmalardan korunmak ve su anda tiiketilen dogal kaynaklar
tizerinde gelecek nesillerin haklarimi da gozetilerek onlar igin simdiden birikim
yapmaktir. Bu fonlar yatirim yaparken ekonomik dengelerde istikrar1 saglamak ve ytliksek
riskli alanlara yatirim yaparak yiiksek gelirler elde etmeyi amaclamaktadirlar. Bu fonlar
merkez bankalar1 gibi gilivenilirlik ve likidite kriterlerini gelir kriterlerinin Oniine
koymaktadirlar. Bu tip gelir kayaklarina sahip lilkelerde dogal kaynaklarin fiyatlarin
yiikselmesi ile olusacak ek gelirlerin devlet harcamalarini arttirip enflasyonu arttiracagi
gdz Oniine almarak bu ek gelirlerin iilke kaynaklarinin verimli kullanilmasi ¢esitli

yatirimlara ¢evrilmesi i¢in bu fonlar olusturulmustur. Bir yandan enflasyonist piyasanin

1 Thomas JOST, Sovereign Welth Funds- Size, Economic Effects and Policy Reactions,
Diskussionspapier No. 13, January 2009, S. 11.12.
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olugmasini engelleyen bu fonlar bir yandan da varlik balonlarinin olugsmasinin 6niine

gecmislerdir.

[k zamanlar Merkez Bankalarinin likit portfoylerinde tutulan bu gelirler zaman
icerisinde petrol ve dogal gaz gibi emtia iirlinlerinin fiyatlarinda ki artistan dolay1 bu
fonlarin yatirim stratejilerini bir daha gdzden gecirmelerini gerektirmistir. Bu siirecte bazi
iilkeler ellerinde bulunan likit portféylerini yatirimlara doniistiiriirken, bazilar1 da Devlet
Yatirnm Fonlar1 kurma yoluna gitmislerdir. Bu iki yatirnm seklinin temel farki Devlet
Yatirim Fonlarinin ¢ok farklt alanlara yatirim yapabilmesi ve portfoylerinde
bulundurduklar1 yatirimlarin gesitliligidir. Bu sekilde Devlet Yatirim Fonlari yatirim
yapan iilkeler ellerinde bulunan bu likitlerle ¢ok farkli alanlara yatirim yaparak riski
dagitmiglardir. Petrol ve diger dogal kaynaklarin fiyatlarinda gerceklesebilecek

diisiislerden bu sekilde kendilerini korumus oldular?.

Dogal kaynaklar haricinde ki mallarin ihracatina dayanan fonlarin amact ise
ithalat-ihracat dengesinden elde edilen fazladan gelirlerin, bu dengede olusabilecek
herhangi bir dengesizlige kars1 tedbir amaci ile degerlendirilmesidir. Cogu acidan dogal
kaynaklara dayanan fonlara benzeyen bu fonlarin gelir akislar1 dogal kaynaklara dayanan
fonlardan daha dengelidir. Petrol ve diger dogal kaynaklarin fiyatlarinda ani
dalgalanmalar goriiliirken gelismekte olan {iilkelerin ihracatlarini siirekli olarak arttigi
goriilmektedir. Bundan dolay1 bu iilkelerin olusturduklar1 fonlarin kaynaklari daha
diizenli ve 6n goriilebilirdir. Gelirlerin artiginda ki istikrar 6ngdriilebildiginden dolay1 bu
fonlarin getiri odakli yatinm yapabilme olanagi kabiliyeti yiiksektir. Kurulduklar
iilkelerde yabanci yatirnmdan kaynakli olarak olusan yerli para {izerinde ki baskinin
azaltilabilmesi i¢in merkez bankasi tarafindan gergeklestirilen sterilizasyon islemleri
esnasinda olusan maliyetleri azaltabilmek i¢in yiiksek getiriye odaklanarak aktif yonetimi
baglamindan diger yapilardan ayrilir.

Kaynaklarina bagli olarak ele alindiginda karsimiz ¢ikan bir baska fon tiirii de
sosyal glivenlik kurumlarinin primlerinden elde ettikleri birikimler ile yatirim yapan ve

bunlar degerlendiren fonlardir. Bu fonlar aktif-pasif yonetimi acisindan risk odakli bir

20 Joshua AIZENMAN & Reuven GLIK, Asset Class Diversification and Delegation of Responsibilities
between Central Bank and Sovereign Wealth Funds, Federal Reserve Bank of San Francisco Working
Paper Series, S.1
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yatirim stratejisi yiiriitmekte olup vade uyumsuzluguna bagl piyasa riskine ve enflasyon
riskine kars1 korumaya yonelik politikalar iiretmektedir. Enflasyon risklerini elimine
edebilmek i¢in bu fonlar enflasyona endeksli yatirim araglarini tercih ederler. En uzun
vadeli yatirim evrelerine sahip bu fonlar kredi riskine karsi daha gilivenli gordiikleri tilke
hazine ihraglarma yatirim yaparlar®.

Bu fonlar1 merkez bankalarindan ayiran, fonlar stratejik olarak belirledikleri bir
sektore farkli agilardan yatirim yapmalar1 ve bu alana yogunlasmalaridir. Bunun en
Oonemli 6rnegi Dubai yatirim fonunun kiiresel gayrimenkul krizi ile diistigli durumdur.
Bu fonlar gayrimenkul alaninda hem proje iireticisi, hem gayrimenkul hazir alicist hem
de saticis1 olarak varlik gosterebilirler. Gegtigimiz krizde bu nedenle portfoyiinde
gayrimenkul bulunduran fonlar ¢ok ciddi zararlara ugramislardir.

Merkez bankalarindan farkli olarak siyasi otoriteye daha fazla bagimli olan bu
fonlar yatirim kararlari alirken bu otoriteden etkilenmektedirler. Bunun en bariz 6rnegini
kriz donemimde bu fonlarin kredi alma konusunda sikinti yasayan iilkelere kredi
vermelerinin elestirmesi ve “Kuwait Investment Authority”nin portfoyiiniin yerel menkul
kiymet borclarina aktarilmasinin  hiikiimet tarafindan talep edilmesidir. Icinde
bulunduklar1 yap1 geregi bu fonlarin bu tip taleplere duyarsiz kalmalar1 pek de miimkiin
degildir. Bu fonlarin kendi iilkelerine yatirim yapmak istememeleri ve tilkelerinin yatirim
acisindan alinacak riskin beklenen getiriyi karsilamayacagi yoniinde ki bir yaklagimi
uluslararas: yatirimeilarinda fonlarin kuruldugu iilkelere yatirnm yapma kararlarim
etkileyeceginden, fonlar yatirim stratejilerinin gerektirdigi kriterleri bazen yerine
getirmemektedir. Bu fonlarin yerel piyasalara kaynak aktarilmasi durumunda
olusabilecek zararlarin hiikiimet tarafindan karsilanmasi da ayr1 bir tartisma konusudur.
Bu fonlarin kisa vadeli bazi1 kriz durumlarin1 kurtarmak i¢in kaynaklarinin kullanilmasi
karsilasilabilecek zararlarinda faaliyet zarar1 olarak kabul edilmesine sebep olacaktir.
Boyle bir durumda kamu bankasi olarak algilanmayan bu fonlara kaynakta
aktarilmayacagi ve bundan dolay1 da fonlarin i¢inden ¢ikilmaz bir duruma diisecegi

savunulmaktadir.

21 Adrian BLUNDELL-Wignall & Yu-Wei Hu & Juan YERMO, Sovereign Wealth Fund and Pension
Fund Issues, ISSN 1995-2864 Financial Market Trends, OECD 2008, S.119
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Bu fonlar ile merkez bankalari arasinda hem karar alma siireclerinde ki
farkliliklar, kurulus amaglar1 ve yatirim stireglerinde ki farklilik géze carpmaktadir. Bu
fonlar merkez bankalarii yaptig1 gibi aktif-pasif yonetimi ile rezerv yonetmek yerine,
uzun vadeli yatirim ufuklari ile hisse senedi, yatirim ortakliklari, “hedge” fonlar, tiirev
enstriimanlar ve hatta emtia gibi varlik smiflarinda islem yapabilmektedir. Petrol
ihracindan elde ettikleri kaynaklar1 uzun vadeli yatirnm alanlarina aktararak bu gibi
islemleri gerceklestirebilmektedirler. Bu baglamda ele alindiginda varlik fonlar ile
merkez bankalarmin yatirim stratejileri agisindan bir birleri ile bagdasmadiklar1 goze

carpmaktadir.

3.2.3. EtKkiler ve endiseler

Devlet Yatirim Fonlarinin kurulus amacini en kisa sekliyle aciklayacak olursak,
bu fonlar kurulduklar iilkelerin refah seviyelerini arttirmak ve gelecege yonelik yatirim
yapma amaci ile kurulmuslardir. Refah seviyesini ylikseltmeyi amag¢ edinmis bu fonlarin
birgok makroekonomik hedef belirlemeleri ve bu hedefler dogrultusunda
gerceklestirdikleri faaliyetler sonucunda uluslararasi piyasada bir¢ok etmen bu
faaliyetlerden etkilenmektedir. Bu etkiler portfoy de bulunan yatirim alanlari ve

ekonomilerin yani sira uluslararasi piyasalarin tamamini da etkileyebilir.

3.2.3.1. Devlet yatirim fonlar1 ve istikrarsizlik olusa bilme nedenleri

Ortadogu’da kurulan Devlet Yatirim Fonlarinin global kriz tizerinde ki olumlu
ve olumsuz etkileri tizerine (Tayyeb Shabbir 2009) c¢alisma yapan Shabbir’in
caligmalarina gore bu fonlar genel olarak ekonomik istikrara katkida bulunan yapilardir.
Bu calismaya gore, kriz esnasinda acil likidite ihtiyac1 duyan bir ¢ok kuruma bu fonlarin
sermaye aktararak krizin derinlesmesini engelledigi, uzun donemli yatirimei kimlikleri

ile ekonomide istikrar1 destekleyerek ekonomiye derinlik kazandirdiklar1 ve fonlarin
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yapilaria bagl olarak piyasada yliksek kaldiraca sahip kuruluslarin bu yiiksek kaldirag

etkilerini elimine ederek piyasada dengeleyici bir etki yarattiklar1 belirtilmistir®?.

Bu alanda yapilan bir baska arastirma da Santiso tarafindan 2008 yilinda
yapilmigtir (Javier Santiso 2008)%, Bu arastirmaya gore global finansin istikrarini
saglamanin yan1 sira bu fonlarin birde gelisen ekonomilere sagladiklar1 kaynaklarinda
onemi vurgulanmistir. 1950’11 yillarda iiretimin yiizde 70’ini yapan OCED filkelerinin
2010 wyilmma geldiginde bu piyasada ki tretimin sadece yiizde 50’sini yaptigi
goriilmektedir. Kaynak dagiliminda gelismekte olan {ilkelerin lehine donen bu ibreye
bakildiginda, Devlet Yatirim Fonlarini kurulmasinin ve ¢ogalmasinin bunun iizerinde ne
kadar etkili oldugu goriilecektir. Diinya {izerinde mevcut Devlet Yatirim Fonlarinin %
85’ini gelismekte olan {lilkeler kurmustur. Bu fonlar bulunduklar1 yerel piyasalari
canlandirmakta ve bir¢ok biiylik dlcekli projeye kaynak saglamaktadirlar. Sadece bu
projeleri desteklemekle kalmayan Devlet Yatirim Fonlar g¢esitlendirme politikasi
sayesinde farkli ekonomilere de yatirnm yaparak canlilii genis bir alana
yayabilmektedirler. Devlet Yatirim Fonlarini bu baglamda ele alan Santiso bu fonlarin
gelismekte olan iilkeleri destekleme konusunda gosterdikleri c¢abalardan dolayi,
gelismekte olan ekonomileri destekleyen gelisme fonlari olarak da adlandirilabilecegini

belirtmisti.

2008 yilinda Devlet Yatirim Fonlar1 Uluslararasi finansal istikrar iizerine yapilan
aragtirmaya gore; Devlet Yatirim fonlar1 global krizde goriildiigii gibi piyasalarin likide
en cok ihtiyacinin oldugu zamanlarda piyasaya likit aktarabilmis ve bu sekilde
gerektiginde piyasanin likit ihtiyacimi giderebilecek uzun vadeli yatirimci kimligini
ortaya koymustur?®. Bu fonlarin piyasalarda kaldiragsiz yatirim yaparak volatiliteyi
azaltacak etkiler yaratabilecegine vurgu yapan Gomes, portfoylerinde bulundurduklar
birgok varlik sinifina ait yatirnmlari ve gesitli para birimlerinde ki rezervleri ile piyasalar

arasinda dengeleyici bir unsur olusturabilmektedirler. Bu varlik fonlarinin uluslararasi

22 Tayyeb Shabbir, Role of the Middle Eastern Sovereign Wealth Funds in the current global finanacial
Crisis, San Francisco, 2009, s.13

2 Javier SANTISO, Sovereign Development Funds, Sovereign Development Funds: Key financial actors
of the shifting wealth of nations., October 2008, S.13

24 Tamara GOMES, The impact of Sovereign wealth Funds on International Financial Stability, Bank of
Canada, September 2008, s.8
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piyasalarda ¢ok ciddi olumsuzluk yaratabilecek yonleri olmasina ragmen, bu giine kadar

boyle bir olumsuzluk yaratmamuiglardir.

Yapilan bu ¢alismalardan elde edilen sonuglara ragmen, getiri odakli kurulmus
Devlet Yatirim Fonlari’nin uluslararasi finansal istikrari tehdit edebilecegi gergegi de her
zaman mevcuttur. Genel olarak bu fonlar, merkez bankalar tarafindan benimsenen hazine
ihraglarina yatirim yaparak vadeye kadar beklemek yerine alternatif piyasalara ve
sirketlere yonelmekte, ayrica “hedge” fonlara ortak olarak kaldirag etkisinin artmasina
neden olabilmektedir. Bu fonlarin en ¢ok tartisilan yonii ise getiri odakli hareket
ettiklerinden dolay1 yatirim yaptiklari bir alandan ani bir sekilde elinde bulunan varliklar
satarak ¢ikmalar1 durumunda piyasada olusturacaklar1 baskinin olusturacagi risktir. Bu
tarz hareket eden fonlarin olusturabilecekleri finansal istikrarsizlik olasiliginin
Olciilebilmesi i¢in, bu fonlarin varlik yonetimi hareketlerinin regiilatorlerce siirekli olarak

gdzlemlenmesi gereklidir®.

3.2.3.2. Devlet yatirim Fonlari, Sermaye Piyasa Fiyatlar1 ve Denge noktasi

iliskisi

Piyasaya olan olumlu etkilerinin yaninda bu fonlara yonelik gergeklestirilen bir
bagska elestiride, bu fonlarin sermaye piyasalarinda olusturabilecekleri balonlarla fiyatlari
denge noktasindan uzaklastirma ihtimalleridir. Kotler ve Lel (2008) 2008 yilinda Kotler
ve Lel’in Devlet Yatirim Fonlarinin islemlerini incelemek iizere yaptiklari calismalarinda
bu fonlarin hedefledikleri sirketlerin piyasada ki degerleri konusunda pozitif etki
yarattiklarin1 ortaya koymuslardir. Bu ¢alismalarinda yaptiklari arastirmalar sonucunda
fonlar tarafindan hedef alindigi haberi ¢ikan bir kurulusun haberi takip eden 2 giin

icerisinde degerinde % 2.1 artis oldugu goriilmiistiir. Mevcut ortaklarin satin almaya

% GOMES, S.14
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olumlu bakislar1 ve seffaflik alaninda gosterdikleri basarilarin hedef kuruma da olumlu

etki saglayacag diisiincesi bu deger artisinin temel sebebidir?®.

Devlet Yatinm Fonlar1 hakkinda arastirma yapan bir bagka arastirmaci da
Fernandes’dir. 2009 yilinda yaptig1 analize gore?’ bu fonlarin yaptiklar1 kar amach
yatirimlarda, yatirim konusunda daha ¢ok yatirimciy1 korumaya yonelik saglam kurallar
olan tilkelere yatirim yaptiklar1 belirlenmistir. Bu ¢alismada bu fonlarin yatirim yaptiklari
firmalarin piyasa degerinin gozlemlendigi bununda bu fonlara kars1 piyasada olan olumlu
izlenimlerin etkilerinden kaynaklandigi belirlenmistir. Biitiin faktorle ayni olsa dahi
piyasada bu fonlara karsi talep oldugu ve diger biitlin alternatifler arasinda bu fonlarin
kabul gordiigii belirlenmistir. Bu fonlarin bu kadar ilgi gérmesinin sebebi olarak da, bu
fonlarin kolaylikla ek kaynak bulabilmesi, sermaye maliyetlerini diistirebilmeleri, politik
baglantilar1 sayesinde rekabet iistiinliigi kazanabilmeleri ve seffaflik ve kurumsal

yonetim alaninda yenilikler yaratabilmeleri olarak gosterilmistir.

3.2.3.3. Politik Endiseler

Gerek boyutlar agisindan gerek sayilart agisindan Devlet yatirim fonlar1 son
yillarin en hizli gelisen ve adindan soz ettiren finansal gelismeler olarak ortaya
¢ikmasidir. Bu hizli ¢ikis ile birlikte bu Fonlar uluslararasi finansal diizenleme uzun siireli
kredi krizi ve karar alma konusunda yasadiklari zorluklar agisindan tartisma konusu
olmuslardir. Bu fonlarin yarattig1 tartigmalarda biride; karar alma siirecinde politik riskler
tasidiklar1 ve ev sahibi iilkelerin mesru ulusal giivenlik kaygilarinin ortaya ¢ikmasidir. Bu
fonlarin kar maksimizasyonu yerine fonun kaynagini olusturan iilkenin siyasi ve politik
amaglarina bagli olarak politik kararlar almasiin global istikrar1 bozabilecek etkileri

olabilecegini vurgulayan ¢alismalarda, olusabilecek bu etkileri sinirlayabilmek amaciyla

26 Jason KOTTLER and Ugur LEL , Friends or Foes? The Stock Price Impact of Sovereign Wealth Fund
Investments and the Price of Keeping Secrets, International Finance Discussion Papers Number 940,
Aug2008, S.12

2 Nuno FERNANDES, Sovereign Wealth Funds: Investment Choice and Implications around the World;
IMD 2009-01, S.27
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piyasanin ihtiya¢ duydugu daha seffaf karar alma siireciyle ilgili gerekli diizenlemelerin

yapilmasi gerektigi vurgulanmistir®®,

Cohen (2008)?° Devlet Yatirim fonlarinin yaratacagi risklere dikkat ¢ceken; 2007
krizinde yasadiklar1 zararlara ragmen fonlarin kii¢iilmediklerini bunun aksine biiyiimeye
devam ettigini, finansal piyasalarin toparlanma siirecine girmesiyle de bu biiyiimenin
daha da hizlanacagini vurgulamaktadir. Cohen, Devlet Yatirim fonlarinin 6zellikle petrol
tireten Ortadogu tilkeleri ve Asya iilkeleri tarafindan olusturulmasmin global finansal
istikrar agisindan sakincalar1 olabilecegini vurgulamis, bu fonlarin varlik fiyatlarini yeni
bir seviyeye tasiyabilecek biiyiikliikklere ulastigini ve piyasaya giris ve cikiglarinin
belirsizlik yarattigini belirtmistir. Devlet Yatirim fonlarinin ekonomik kararlara dayanan
satin almalar yerine dis politika araci olarak kullanilabilecegini belirten Cohen, uluslar
aras1 diizeyde gerekli diizenlemelerin yapilmamasi durumunda bu fonlarin piyasalara
ekstra volatilite getirebilecegi savunu ortaya atmistir. Cin’in ve Rusya’nin Devlet Yatirim
fonu kurmasinin bu riski daha da artigin1 vurgulayan Cohen, OECD, IMF veya bu varlik
fonlarinin uluslararasi piyasalarda denetleyebilecek ve belirli kriterler olusturabilecek

yeni bir regiilatoriin ivedilikle yeni diizenlemeler yapmasi gerektigini vurgulamistir.

Yazarlar analizleri sonucunda, Devlet Yatirim fonlarinin organizasyon yapisi
iginde politikacilarin sd6z sahibi olmasi durumunda yatirimlarin daha ¢ok bu
politikacilarin istekleri dogrultusunda yerel piyasaya yapildig1 ve fiyat/kazang orani
yiiksek sektorlere yonel indigini tespit etmislerdir. Bu sonuglarin, politik goriislerden
etkilenilen yatirim siireci sirasinda piyasada olusan trendin dikkate alindiginin ortaya

koydugu belirtilmektedir.

Kurulduklar iilkelerin sosyal refah diizeyini arttirmak i¢in kurulan Devlet
Yatirim fonlarmin, gelismekte olan ekonomilerde yasanan hizli siyasi degisimlerin bu
fonlarin kurulus amaci yerine ekonomik bir gii¢ olarak kullanilmalarina olanak sagladigi
miimkiin goriilmektedir. Hali hazirda faaliyet gdsteren Devlet Yatirim fonlar1 ele

alindiginda bu fikrin gercekligini ortaya koyacak delillere ulasiimamasina ragmen hedef

28 Victoria BARBARY, Bernardo BORTOLOTTI, Sovereign Wealth Funds and Political Risk: New
Challenges in the Regulation of Foreign Investment, Bacconi University, 10/05/2012, S.332

29 Benjamin J. COHEN, Sovereign Wealth Funds And National Security: The Great Trade Off, August
20,2008, S.5,6
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tilkelerde alinan bazi kararlarin bu beklentinin kabul gordiigii gercegini ortaya koydugu

diistiniilmektedir.

3.3. Devlet Yatirnm Fonlar: Seffaflik ilkeleri

Devlet yatirim fonlarimin sahip olduklari fon miktari, kurumsal yapisi, sirket
satin almalar1, yoneldikleri yatirim alanlari, temel yatirim stratejileri gibi konulardaki
seffaflik diizeyi uluslararasi finansal yapilar ile karsilastirildiginda daha diistiktiir. Bu
yapisindan dolay1 fonlarin kontrolii ve takibinde giigliikler bulunmaktadir. Yeterli
derecede seffaf yapya sahip olmayan bu fonlar, her ne kadar oiyasa kosullarin1 bozmaya
yonelik davranislar sergilemeseler de, seffaflik konunda yapilarindan kaynaklanan
sikintilardan dolay1 rekabeti zorlastirmaktadirlar. Sekil 6’da Devlet yatirim fonlarinin
onemli bir kisminin seffaflik diizeyinin diisiik oldugu goriilmektedir. Seffaflik acisindan
gelismekte olan iilkelerin Devlet Yatirnm Fonlar diisiik diizeydedir. Devlet Yatirim
Fonlarmin bir kismi1 daha geleneksel (pasif), diger kism1 ise daha stratejik (agresif)
yatirim yaklasimini tercih etmektedir. Seffaflik diizeyi yliksek ve yatirim stratejisi agresif
olan Devlet Yatirim Fonlar1 yatirim yapilan tilkelerde ulusal ekonomik giivenlik i¢in daha
biiyiik tehdit olarak algilanmaktadir.

Ulusal ekonomik giivenlik i¢in bir tehdit unsuru olarak goriilen Devlet Yatirim
Fonlarin1 bu imajdan kurtarmak ve hiikiimete ait yatirim araglarinin niyetini gostermek
i¢in “Seffaflik Degerlendirme Indeksi” gelistirilmesi ihtiyac1 ortaya ¢ikmustir. Bdylece
Linaburg- Maduell Seffaflik indeksi Carl Linaburg ve Michael Maduell tarafindan
Sovereing Wealth Fund Enstitiisii‘nde gelistirilmistir.

2008 yilinda gelistirilen Seffaflik Degerlendirme Indeksi uluslararas: standart
kriterler olarak diinya ¢apindaki Devlet Yatirim Fonlari tarafindan resmi yillik raporlarda

ve tablolarda kullanilmaktadir.

Bir fonda asgari bir 6zellik bulunabilmesine ragmen Devlet Yatirim Fonlari
Enstitiisiinden Seffaflik Degerlendirme Indeksi talep edebilmesi i¢in minimum 8 6zelligi
bilinyesinde bulundurmasi gerekmektedir. Her bir ilkenin kendi iginde derinlemesine

farkli diizeyleri vardir ve bu ilkelerin karari Devlet Yatirim Fonlari Enstitiisiine
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birakilmistir. Bu ilkeler Linaburg- Maduel Seffaflik indeksinin ilkeleridir. Seffaflik
Degerlendirme indeksi bir devlet yatirim fonunun seffafligini 10 temel ilkeye dayandirir.
Devlet Yatirnm Fonlar1 Enstitlistiniin belirttigi bu ilkelere gore bir Devlet Yatirim

Fonunda bulunmasi Gereken 6zellikler asagidaki tablodaki gibidir.

Tablo 7.
Linaburg-Maduell Seffaflik ilkeleri

Puan | Linaburg-Maduell Seffaflik ilkeleri

+1 Fon; kurulus tarihini, kurulma nedenini, fonun beslendigi
kaynaklar1 ve devletin fonu yonetme seklini agiklamalidir.

+1 Fon; bagimsiz denetimcilere giincel yillik faaliyet raporlarini
saglamalidir.

+1 Fon; sirketin miilkiyet hisselerinin yilizdesini ve igletmelerin
cografi konumlarini saglamalidir.

+1 Fon; toplam portfoyiin piyasa degerini, doner sermayesini ve
yOnetim tazminatini saglamalidir.

+1 Fon; etik standartlara gore yatirim politikalarinin ve ilkelerinin
uygulamasini saglamalidir.

+1 Fon; net stratejiler ve hedefler saglamalidir.

+1 Fon varsa; fonun yan kuruluslarini ve iletisim bilgilerini
tanimlamalidir.

+1 Fon varsa; fonu yoneten dis yoneticileri tanimlamalidir.

+1 Fon; kendi web sitesini yonetmelidir.

+1 Fon; merkez ofisin telefon ve faks gibi iletisim bilgilerini ve
adresini saglamalidir.

Kaynak: Linaburg-Maduell Transparency Index;
http://www.swfinstitute.org/statistics-research/linaburg-maduell-transparency-
index/ ; Erisim Tarihi 12.08.2016
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4. KORFEZ ULKELERI DEVLET YATIRIM FONLARI

4.1. Devlet yatirim Fonlarina Genel Bakis

Norveg, Kuveyt, Rusya, Katar gibi iilkelerin Devlet Yatirim Fonlart petrol
gelirlerine, Sili, Botswana, Kiribati gibi iilkelerin Devlet Yatirim Fonlar1 bakir, elmas,
fosfat gibi bagka dogal kaynak gelirlerine dayali iken, Fransa, Avustralya, Yeni Zelanda
gibi lilkelerin Devlet Yatirim Fonlari sosyal giivenlik primlerine, Singapur, Kore, Cin gibi
tilkelerin Devlet Yatirim Fonlari ise genellikle 6zellestirme, tasarruf politikalari ve ihracat
kaynakli cari islemler fazlasi ve déviz rezervlerine dayalidir.

Devlet yatirim fonlar1 750milyar dolardan fazla artmistir. Pregin 2013 de 5.3
trilyon dolar iken devlet yatirim fonlar1 , gegen sene 750 milyar dolardan fazla bir artis
gostermistir. 2014 yilinda mevcut olan devlet yatirim fonlarma 10’dan fazla fonun
katilmastyla devlet yatirim fonlarinin sayis1 toplamda 72 civarma ulasmistir®l. Pregin
aragtirmalarma gore 2008 yilindan bu yana fonlarin bu sekilde biiyiimesinin sonucu
olarak mevcut fonlarmn biiyiime hizlarinin artmasi ve son birkag yil iginde yeni

fonlarin olugmasi gosterilmistir (BKZ Grafik 8).

Devlet Yatinm Fonlan Devlet Yatinm Fonlan Varlik Toplami
6

55 4

- ra w =

Yonetim Altinda Varhiklar ($ Milyar)

o

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Grafik 8. Devlet Yatirim Fonlar1 Varlik Toplami (Ekim 2013 Tarihli)
Kaynak;http://www.pionline.com/article/20131010/INTERACTIVE/131019998/sovere
ign-wealth-funds-eclipse-5-trillion; Erisim Tarihi 28.07.2016

30 http://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/, Erisim Tarihi: 04.06.2016

31 POLLARD, TIMOTHY, Sovereign wealth funds eclipse $5 trillion: PUBLISHED: OCTOBER 10, 2013
http://www.pionline.com/article/20131010/INTERACTIVE/131019998/sovereign-wealth-funds-eclipse-
5-trillion; Erisim Tarihi: 04.006.2016
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Devlet Yatirim Fonlari, 6zellikle ABD ve AB finansal kuruluslarina yaptiklar
dikkat ¢ekici yatirimlariyla kiiresel finans piyasalarinin giindeminde giderek artan 6l¢iide
yer tutmaya baslamislardir. Bu gelismelere paralel olarak, Devlet Yatirnm Fonlarinin
yatirim yaptiklari tilkelerde, yatirim faaliyetleri yakindan izlenmeye baslamis ve yatirim
amaglar1 “ticari” olarak goriinmekle birlikte, perde arkasinda hedef iilkelere yonelik
“politik” amaglarin da olabilecegi endisesi, bu fonlarin yatirnmlarina yonelik kisitlayici

diizenleme arayiglarina yol agmustir.

Devlet yatirnm fonlar1 enstitiisii veri tabaninda kayitli olan bilgilere gore
dogrudan yapilan islemlerin degeri®’; 2013 yilinin aym dénemine gore, 2014 yili 30
Haziran tarihinde sona eren son alt1 ay iginde % 23.1 artisa tekabiil eden 50 milyar

dolarlik bir artig gostermistir.

Devlet yatirnm fonlar1 verilerine gore 2008 yilinda gerceklestirilen islemlerin
onemli bir boliimil bankay: finansal krizden kurtarmak i¢in yapildigindan, bu yilin ilk alt1
aymda yapilan dogrudan islemlerden elde edilen 51.1 milyar dolarlik degerin 2008
yilindan bu yana elde edilen en yiiksek deger oldugu gdzlemlenmistir. 2014 ilk yarisi
finansal sektoriin dogrudan yatirim iglemlerinin hedefi 12.9 milyar dolard: buda gegen

mali yila gore % 34 ‘liik bir artisti.

Dogrudan yatirim islemleri adina yapilan satin alma acisindan, bu yilin ilk
yarisinda 21.2 milyar dolarlik igslem yapan Singapur listenin en tepesinde yerini almistir.
Singapur’da ki 177 milyar dolar degerindeki Temasek Holding, AS Watson Holding’in
%25 hissesini 57 milyar dolara satin almasi ile donemin en biiyiik satin alma islemlerini

gerceklestirmis oldu.

Devlet Yatirim Fonlarina yonelik yapilamaya caligilan diizenleme arayislart,
uluslararasi finansal piyasalarda sermayenin dolasimina engel olabilecek ve uluslararasi

finansal yapidaki kaynak dagiliminda dengesizliklere sebebiyet verecek ‘“korumaci”

32 BAKER, SOPHIE. Sovereign wealth fund direct deals near record in first half of *14 | AUGUST 7, 2014
1:07 PM | UPDATED 1:11 PM;
http://www.pionline.com/article/20140807/ONLINE/140809894/sovereign-wealth-fund-direct-deals-
near-record-in-first-half-of-821714?com.clickshare.servlet. AuthRequestObject=CSAuthReq-
01835588063&CSFlag=1835269492; Erigim tarihi 27.09.2014
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yaklagim egilimlerini de beraberinde getirmektedir. Bu tarz bir tehlikenin meydana
gelmemesi i¢in IMF, OCED, AB gibi uluslararasi kuruluslar ¢oziim arayislarina
baslamiglardir. Bu uluslararasi yapilarin yani sira Devlet Yatirim Fonlarinin kuruculari
ve Devlet Yatirim fonlari tarafindan yatirim yapilan iilkelerde uluslararasi diizeyde en iyi
¢Oziim olabilecek, herkesi ortak bir payda da birlestirebilecek kriterler belirlemek
amaciyla ¢aligmalarini yiirtitmektedirler. Taraflarin ortak ¢abalar1 sonucunda gelinen bu
noktada Devlet Yatirim Fonlarimin; kurumsal yonetim, seffaflik, kamuyu aydinlatma,
hesap verilebilirlik gibi konulara Devlet Yatirim Fonlarinin daha ¢ok onem vermesi
gerektigi goriisii benimsenmistir. Devlet Yatirim Fonlarina karsi ulusal giivenlik
konusunu o6ne siirerek kisitlayici yaklasimlar sergileyen iilkelerinde bu kisitlamalar
konusunda; kisitlamalarin neden konuldugunun agiklanmasi, bu kisitlamalarin 6l¢iilii

olmasi gibi konularda daha ¢ok 6zen gostermesi gerektigi belirlenmistir®,

4.2. Diinya’da en biiyiik Devlet Yatirnm Fonlari

Devlet yatirim Fonlarinin ¢ogu dogal kaynaklara dayanmaktadir bunlarin
basinda petrol gelirleri, dogal gaz, elmas ve bakir olurken; Uganda gibi bazi iilkeler
kendilerine yapilan dis yardimlar ile devlet yatirirm fonu kurmustur. Asagida diinya
genelinde en 6nemli Fonlar1 ele alacagiz, Orta doguda ve Diinyada en 6nemli Fonlar
ayrica yeni bir baglik altina alacagiz.

Fon biiyiikliigii agisindan ise en biiyiik fon yaklasik 893 milyar dolar ile Norveg
Devlet emeklilik fonudur. Onu sirasiyla Birlesik Arap Emirlikleri, Suudi Arabistan ve
Cin devlet yatirrm fonlar1 izlemektedir®*. Cin Yatirim Sirketi 2007 yilinda kurulmus ve
200 milyar $ ile besinci sirada yer almigken gecen yilki verilere bakildiginda bu fon hizl
bir yiikselis gostererek 575 milyar $ yatirimla dordiincii siraya yiikselmistir (BKZ Grafik
2).

Devlet yatirnm fonlar1 nihayetinde, {ilkelerin kendi halklarmin geleceklerini

garanti almak ve aslinda gelecek nesillerin olan ve su anda onlarin kullandig1r dogal

3 WILLSON, Simon, Wealth Funds Group Publishes 24-Point VVoluntary Principles, October 15, 2008;
https://www.imf.org/external/pubs/ft/survey/so/2008/new101508b.htm, Erisim Tarihi: 04.06.2016
34 http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/ Erisim Tarihi 09.03.2014
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kaynaklarin tiikketiminden elde edilen gelirlerin, gelecek nesellire baska bir sekilde
ulastirilmast i¢in uygulanan bir yontemdir. Bundan dolay1 kisi basina diisen fon
bliyiikliikleri anlamli bir gosterge haline gelmeye baslamistir. Kisi basina diisen en
yiiksek fon geliri olarak Birlesik Arap Emirlikleri (Abu Dhabi Investment Authority )
839.305,00 $ bu konuda basi ¢ekmektedir. Bunu 194.326 $ ile Kuveyt (Kuwait
Investment authority ), 176.482 $ ile Norve¢ (Government Pension Fund - Global),
134.737 $ ile Katar (Qatar Investment Authority) takip etmektedir®.

4.2.1. Norve¢ Emeklilik Fonu ( Government Pension Fund — Global )

1990 yilinda Norveg¢ Devleti tarafindan kurulan Petrol Fonu’nun devami
niteliginde olan, Norve¢ Merkez Bankasi Yatirim Yonetimi Biriminin (Norges Bank
Investment Management- NBIM) tarafindan yonetilen bu fon diinyada ki en biiyiik
yatirim fonu 6zelligini tagimaktadir. Petrol gelirlerinden olusturulan fon “Petrol Fonu”
olarak da bilinmektedir. Fon, halihazirda portfoy biiyiikliigii anlaminda Avrupa’daki en
biiytik emeklilik fonudur 6zelligini tasimaktadir.

[leride petrol gelirlerinin diismesinden kaynaklanacak olumsuz etkileri elimine
etmek aciyla kurulan fonun ana kaynagi Norveg Hiikiimeti’nin elde ettigi petrol gelirleri
fazlasidir. Bu petrol gelirlerine, biitge fazlasi, enerji sirketi StatoilHydro’nun temettii
gelirleri, petrol sirketlerinden alinan lisans ticretleri ve vergiler dahildir.

Fonun sahipligi ve yonetiminden Maliye Bakanligi sorumluyken, operasyonel
gorevleri NBIM {istlenmektedir. Fon, yatirimlarint Norveg kokenli olmayan, 31 degisik
para biriminden sabit getirili menkul kiymetlere, 42 gelismis ve yiikselen hisse senedi
piyasasina, cesitli para piyasasi araglarina ve tiirev enstriimanlarina yonlendirmektedir.
Norveg harig, tiim ilkelere yatirim yapilabilmektedir. 1998 yilindan itibaren fonun,
portfoyiiniin %50’si kadarinm1 uluslararas1 piyasalarda islem goren hisse senetlerinde
degerlendirmesi uygun goriilmiistiir. Ancak fon, son donemde portfoyiiniin hisse senedi
payin1 %63,6 tutmaktadir. Diger taraftan, risk sermayesi ve emlak sektoriine yatirimi ise

%0.9 tahvilde ki yatirim1 % 35,7 den % 35,5 kayd1rm1§t1r36. Fon, bir sirketin %5’inden

35 http:/fwww.swfinstitute.org/fund-rankings/ Erisim Tarihi 20.01.2015
%6 http://www.pionline.com/article/20131025/ONLINE/131029909/norways-government-pension-fund-
global-has-stopped-buying-stocks Erisim Tarihi 20.01.2014
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fazla hissesine sahip olamaz. Fonun yonetimi, kendi blinyesindeki ve harici fon yonetici-
leri tarafindan gerceklestirilmektedir.

2004 yilinda Maliye Bakanligi tarafindan fon igin etik kurallar belirlenmistir.
BM ve OECD ilkeleri temel alinarak hazirlanan kurallarda seffaflik ilkesi 6n plana
cikmaktadir. Bu kurallar ¢ergevesinde, yatirim yapilacak araglar igin gesitli kosullar
konulmustur. Bu kurallarin vurgu yaptigi nokta, yatirim yapilacak sirketlerin; insan
haklar1 ve ¢evreye duyarli, ilerlemeye yonelik ve sorumlu bir yapiya sahip olmalaridir.
Fon tarafindan belirlenen etik kurallar disina ¢ikilmasina sebebiyet verecek kurumlara

yatirim yapilmamaktadir. Bu sebeple Burma, fonun yatirim yapmadig tek tilkedir.

31 Aralik 2013 de kiiresel varliklar1 %32’lik bir sigrama yapan Norveg Devlet
Emeklilik Fonu diinya piyasalarinda ki en yiiksek rekoru kaydetmistir. Bu degerde 5.04
trilyon Norveg kronuna (829.7 milyar dolar) tekabiil etmektedir. (BKZ Grafik 9).

B Piyasa Degeri, Milyar...

Z]Il”IIIIE

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 = 2012 2013
Norveg Bankasi Yatirim Yonetimi

Grafik 9. Norve¢ Devlet Yatirim Fonu Son On Yildaki Kiiresi Varlik Biiyiimesi

Kaynak: Norway's SWF assets growing nearly 20% annually; BY:TIMOTHY POLLARD
PUBLISHED: Feb. 28, 2015

Norve¢ Merkez Bankasi Yatirim Yonetimi Birimi, Norve¢ Hiikiimeti Emeklilik
Fonu disinda Devlet Petrol Sigorta Fonu’nu da yonetmektedir. 1986 yilinda kurulan bu

fon Petrol ve Enerji Bakanligi biinyesinde bulunmakta ve bakanlik tarafindan
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yonetilmektedir. Yonetimi, Bakanligin onay verdigi harici fon yoneticileri tarafindan da

yapilabilir.

Fonun denetimi Oncelikle, Norve¢ Merkez Bankasi Denetim Dairesi tarafindan
yapilir. Bu denetlemenin ardindan Yiiksek Denetleme Kurulu ayrica bir denetim yapar.
Yatirimlar hakkinda fon yonetimi ve Maliye Bakanligina ii¢ aylik ve yillik olarak bir
rapor sunar. Bu raporlarla, hem fon stratejisine ne kadar bagli kalindig1 degerlendirilir,

hem de kamuoyu bilgilendirilir.

4.2.2. Singapur

Singapur Hiikiimeti sahibi oldugu iki devlet yatirim fonundan ilki olan Temasek
Holdings’i hiikiimetin gelirlerinin bir bdliimiinii yonetmek icin 1974 yilinda kuruldu.
Temasek Holding Tahvil ihraci yasal gereksinimlerini karsilamak i¢in 2004 yilinda halka
hesaplarin1 agiklamistir. Kurulduklar1 yildan itibaren yillik ortalama % 18 artig
sergiledikleri Singapur devlet yatirrm fonlarinin net varlik degerinin 442" milyar USD
civarinda oldugu tahmin edilmektedir. Hem yurtdisi hem de yurtigi yatirimlart bulunan
Temasek holdingin toplam portfoyleri ele alindiginda, yatirimlarin yarisindan fazlasinin
yurtdisina oldugu goriilmektedir. Bu fonun Asya’da ki baslica yatirim yaptiklart Cin
Tayvan ve Kore olarak siralanirken en ¢ok yatirim yapilan sektorler ise sirasiyla mali,

telekominasyon ve endiistridir.

Singapur devleti doviz rezervlerinin bir boliimiinii yonetmek i¢in 1981 yilinda
ikinci bir yatirnm fonu olan Government Investment Company “’GIC’’ kurmustur. GIC
yatirim hedefinin G3 GSYIH enflasyonun da iistiinde bir reel getiri elde etmek oldugunu
ve G3 GSYIH 'in reel getirisi ile kendi getirilerinin kiyaslamasi yapildiginda G3
GSYIH'nin getirisinin iistiinde bir getiri elde edildigini iddia etmektedir.

22 Mayis 1981°de Singapur Hiikiimeti tarafindan 6zel sirket statiisiinde kurulan
Singapur Hiikiimeti Yatirim Sirketi (Goverment Of Singapure Investment Corporation -

GIC) iilkenin yabanci para rezervlerinin yonetilmesi amaciyla kurulmustur. Diinya

37 https://www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/geos/sn.html Erigim Tarihi 14.05.2014
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tizerinde on ofisi bulunan ve kirktan fazla iilkede farkli piyasalarda hisse senedi, sabit
getirili menkul kiymet, para piyasasi araglari, doviz, emtia, alternatif yatirim araglari,
emlak ve girisim sermayesi yatirimlari yapmaktadir. GIC Varlik Yoénetimi, GIC Emlak
ve girisim sermayesi konusunda uzmanlasmis GIC Ozel Yatirimlar olmak iizere iic
istiraki bulunmaktadir. 1200’{in tizerindeki personel sayisi ile 100 milyar $ lik bir portfoy

genisligine ulasmistire,
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Grafik 10. Resmi Dis Rezerv (1972 - 2008) — Singapur
Kaynak: http://www.swfinstitute.org/swfs/government-of-singapore-investment-corporation
Erisim Tarihi 18.10.2015

Temasek "sirket portfoyiimiize gore, yatirim yaptigimiz sirketlerin herhangi bir
ticari veya operasyonel kararlarinda dogrudan hak talebinde bulunmak yoktur; ancak

hissedar onaymnin gerekli oldugu durumlarda boyle bir talepte bulunmaktayiz."®

Singapur Hiikiimeti ve Singapur Merkez Bankasinin fonlarin1 yoneten sirket
sadece fon yonetimini gergeklestirmektedir. Sirket bu fonlarin sahibi degildir. Hiikiimet
adina fon yonetimi ile iliskileri Maliye Bakanlhigi yiiriitmektedir. Bu fonlarin

yonetiminden alinan iicret GIC’nin faaliyet giderlerini finanse etmektedir. Y1ilda en az iki

38 http://www.gic.com.sg/about-gic/overview Erisim tarihi 18.10.2014
39 http://www.ech.europa.eu/pub/pdf/scpops/echocp91.pdf Erisim Tarihi 20.05.2014
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defa olmak tizere kendi yonetim kuruluna raporlama yapan sirket, finansal tablolarini ve

planlanan biit¢esini Bagbakan’a onaylatmaktadir.

Basbakan GIC’nin yoneticilerin atanmasi veya gorevden alinmasi konusunda
yetkiyi elinde bulundurmaktadir. Bagbakan, fon hakkinda ki tiim bilgilere erisme hakkina
sahiptir. Ayrica, fon denetimi diizenli olarak Yiiksek Denetleme Kurulu tarafindan

yapilmaktadir.

Fonun yatirim paymin %S5 ve lizerinde oldugu yatirimlarin cografi dagilimlarina
bakildiginda, yatirimlarin %44 gibi ¢ok biiyiik bir payinin Amerika ve Asya kitasini
(Japonya, Cin, Hong Kong, Giiney Kore ve Tayvan) yapildigi goriilmektedir. Tablo 2 ve
Tablo 3 Singapur’un GIC Portfoyiiniin Cografi Daglimi ve Portfoyiiniin Varlik Karigimi
gostermektedir®®, Tablo 3’ gériildiigii gibi GIC yatirrmlart 2013’te Amerika Birlesik
devletlerinde % 2 oraninda diismektedir, bu yatirimlar Avrupa’ya ve agirlikli olarak

ozellikle Euro bolgesine yonlenmistir.

Tablo 2
GIC Portfiiiiiniin Varhk Karisimi
Gelismis Pazarlarda Oz Kaynaklar 29 36
Gelismekte olan Pazarlarda Oz kaynaklar 19 17
Nominal Bono ve Nakit 31 29
Enflasyon - Baglantili Bono 5 2
Gayrimenkul 7 8
Ozel Sermaye 9 8

Kaynak: GIC Report on the Management of the Government's portfolio for the year
2013/2014 s5.14

Agirliklr olarak finans sektorii ve Ozellikle girisim sermayesi alaninda yapilan
yatirimlarin yani sira bir¢ok gayrimenkul yatirimlari, gesitli {ilkelerde istirakleri ve

kurumsal finansman faaliyetleri de bulunmaktadir.

40 http://www.gic.com.sg/images/pdf/GIC_Report_2014.pdf Erigim Tarihi 18.10.2014
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Tablo 3

GIC Portfﬁiiiniin Coirafi Daillml

Birlesik Devletler 34 36
Amerika Latin Amerika 4 42 4 44
Diger 4 4
Birlesik Krallik 8 8
Avrupa Euro Bolgesi 14 29 11 25
Diger 7 6
Japonya 10 10
Asya Kuzey Asya 14 27 13 28
Diger 3 5
Australasia 2 2 3 3

Kaynak: GIC Report on the Management of the Government’s portfolio for the year
2013/2014 s.14

3.2.2. Singapur Temasek Holding (Temasek Holding)

1960’larin basinda Singapur Hiikiimeti, cesitli yerli sirketlerden hisse alarak,
devlet kurumlarinin sirketlere ortak olamayacagina dair yiirlirlikte olan Singapur
sirketler Yasasi’na bir istisna getirmistir. Yerli sirketlerden alinan bu paylar énceleri
Maliye Bakanlig:r miilkiyetinde bulunurken, Bakanlik bu hisseleri 25 Haziran 1974’te

kamu yararin1 gézetmesi amaci ile kurdugu Temasek Holding’e devredilmistir.

490’¢ yakin caligan ile agirlikli olarak Asya bolgesinde yatirim yapan Temasek
Holding 6zellikle finansal hizmetler, emlak, lojistik, altyapi, telekomiinikasyon, medya,

saglik, teknoloji, enerji ve dogal kaynaklar gibi degisik sektorlerde aktif yatirimeidir.
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Sektor (%)

(31 Mart) 2014 2013

M Finansal Hizmet 30 31

M Enerji & Kaynaklar B B

B Ulzzim & Sanayi 20 20

B ¥ asam Bilimleri, Tuketici & Em lak 14 12

B TelekomUnikasyon, Medya, Teknaloji 23 24

Digerleri 7 7

Grafik 11. Temasek Holding Portfoyiiniin Sektorel Daglim, 31 Mart 2014 Tarihli
Kaynak: http://www.temasek.com.sg/ Erisim Tarihi, 18.10.2015

31 Mart 2014 sonu itibariyle Temasek’in portfoyiiniin sektorel dagilimina
bakildiginda %30 luk payr ile finansal hizmetlerin en biiyiik paya sahip oldugu
goriilmektedir. Bunu %23 ile telekomiinikasyon ve medya, %20 ile tasimacilik ve lojistik

takip etmektedir. Temasek Sektorel daglimi i¢in (BKZ Grafik 11.)

Ayni tarih itibariyle yatirnmlarin cografi dagiliminda ise %41 pay ile en ¢ok
yatirim Asya {ilkeleri, Cin, Tayvan ve Kore’ye yapilmaktadir. %31 yatirimla Singapur
ikinci sirada %14 liik yatirimla ise Kuzey Amerika ve Avrupa iilkeleri takip etmistir. 4.
sirada ise %10 luk pay ile Avusturalya ve Yeni Zelanda yer almaktadir. 5. Sirada Latin
Amerika % 2 bir yatirim pay1 gergeklesmektedir. Afrika, Orta Asya ve Orta dogu iil-
kelerine yapilan yatirimlar toplami %2’dir. Temasek Cografi daglimi i¢in (BKZ Grafik
12.)

3 yillik bir dénem i¢in atamalar1 yapilan fon yoneticilerinin atamalar1 Bagsbakan
tarafindan yapilir. Fonun baglica kaynagini Singapur devletinin koymus oldugu sermaye
olustururken diger gelir kalemlerini temettii gelirleri, yapilan yatirimlarin getirileri
olusturmaktadir. Yonetim kurulu yatirimlar, ticari islemler ve alinan kararlar konusunda

yetkili tek mercidir.
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Cografi (%)

(31 Mart) 2014 2013

M Asya- Singapur Harig 41 41
M Singapur 31 30
B Kuzey amerika & Avrupa 14 12
B Avustralya & Yeni Zelanda 10 13
m Latin Amerika 2 2
Afrika, Orta Asya ve Orta Dogu 2 2

Grafik 12. Temasek Holding Portfoyiiniin Sektorel Daglim, 31 Mart 2014 Tarihli
Kaynak: http://www.temasek.com.sg/ Erisim Tarihi, 18.10.2015

Bagbakanin ya da Singapur hiikiimetinin fon yonetimine dogrudan bir miidahalesi s6z
konusu olamaz. Fon bu agidan politik etkenlerden uzak ve bagimsiz karar

alabilmektedir®!.

Fon, yatirim yaptig1 kurumlarin ticari ve operasyonel kararlarina karigmaz. Bu
sirketler kendi yonetim kurullar tarafindan yonetilirken, denetim islemi de yine kendi

komiteleri tarafindan gerceklestirilmektedir.

Yonetim Kurulu'nun yani sira; Yiritme Kurulu, Denetim Komitesi, Liderlik
Gelistirme ve Odiillendirme Komiteleri de fon biinyesinde fonun yonetiminin
kolaylagsmas1 agisindan 6nemli rol oynar. Ydnetim kurulu, yapilan finansman, fonlama,
denetim, kontrol, birlesme, devralma, hisse yapisindaki degisim, temettii politikast ve

ticari kararlar konusunda inceleme ve onay vermeye yetkilidir.

Yiirtitme kurulu, yonetim kurulunu belirledigi limitler dogrultusunda denetim,
finansman, kontrol, fonlama, birlesme ve satin alma, temettii politikas1 ve belli bash

islemlerde karar verme yetkisine sahip olan yiiriitme kurulu, ayrica Temasek

4 http://www.temasek.com.sg/abouttemasek/faqs, Erigim Tarihi: 04.06.2016
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sermayesinin en etkin sekilde yonetilmesi i¢in gereken politikalarin belirlenmesinden de

sorumlu olan kuruldur.

Finansal raporlama, i¢ ve dis denetim, i¢ kontrol, degerleme politikasi ve
prosediirleri, Temasek Holding’in etik ve islem kurallarinin uygulamasina dair denetimler

Denetim komitesi tarafindan yapilmaktadir.

Anahtar pozisyonlar ve kurul tiyeligi atamalari, bu pozisyonlarda ¢alisanlarin
sOzlesmelerinin yenilenmesi ve odiillendirilmeleri ig¢in gerekli sirket politikalarinin

belirlenmesi ise Liderlik gelistirme ve 6diillendirme komitesi tarafindan yapilmaktadir.

4.2.3. Cin (China Investment Corporation - CIC)

Rezervlerinin tgte ikisini Amerikan Devlet tahvillerine yatiran Cin halk
Cumhuriyeti dolarin deger kaybindan dolay1 getirilerinin diigmesi ardindan 29 Eyliil
2007’de tarihinde elinde bulunan 200 Miyar dolarlik rezerv ile rezervlerin daha aktif
yonetilmesi, doviz g¢esitlendirmek ve risk tolerans etmek i¢in Cin Yatirim Sirketi’ni

kurmustur.

Hiikiimetin sahibi oldugu Merkezi Huijin Yatirnm Sirketi (Central Huijin
Investment Corporation), Cin Halk Cumbhuriyeti Merkez Bankasi’nin yatirim faali-
yetlerini yonetmesi amaciyla 2003 yilinda kurulmustur. Bu sirket, 2007 yilinda sahip
oldugu 200 milyar § sermaye ile CIC’ye devrolmustur. Cin Yatirim Sirketi’nin yonetimi

ve yonetim kurulu dogrudan Cin Halk Cumbhuriyeti devlet bagkanina baglidir.

CIC yonetim kurulu sirketin operasyonlarin1 yonetmek iizere yetkili, genel
performansin1 degerlendirmek ve sirketin karakteri ile uyum i¢inde énemli konularda
karar almaya sahiptirler. Hissedarlar tarafindan belirlenen yatirim hedefleri ve kalkinma
stratejileri, yonetim kurulu inceledikten sonra uygun goriildiigii bu stratejileri uygulama

yollarin1 ve gerektiginde yeni organlarin kurulmasinda yetkilidir®2.

42 http://www.china-inv.cn/ Erigim 20.01.2015
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CIC’in yaptig1 yatinmlar incelendiginde 6zellikle uzun vadeli yatirip plam
cergevesinde yerli sanayiye ve finansa yatirim yaptigi gézlemlenmistir. Merkez Huijin
Cin’in en 6nde gelen 18 finans kuruluslarina, dort biiytik ticari bankaya ve biiyiik sigorta
sirketlerinde yaptig1 yatirimlarla bu sirketlerin biiyiik hisselerine sahip olmustur. Nitekim,
2010 yilina CIC’in portfoy yapisina bakildiginda yurt i¢i bankalardaki CIC uzun vadeli
sermaye  yatirimlart  toplam  varliklarinin = yarisinin - fazlasimi  olusturdugu

gozlemlenmistir.**. CIC ydnetiminin altindaki varliklar incelemek i¢in (BKZ Grafik 13.)

CIC Yonetim Altindaki Varhliklar, 2012
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Grafik 13. CIC Yonetim Altindaki Varliklar, 2012 Tarihli

Kaynak: http://www.sovereignwealthcenter.com/fund/6/CIC-Hedge-
Funds.html?FundTypeld=43#.VEz99vmsX9V Erigim Tarihi 25.10.2015

4.2.4. Rusya Istikrar Fonu ( Stabilization Fund Of The Russian Federation
SFRF)

Fazla likiditeyi sterilize etmek ayni zamanda eflasyonist baskiy1 azaltmak ve

hammadde ihra¢ gelirlerindeki dalgalanmalardan korunmak amaciyla 1 Ocak 2004’te

4 U.S.-China Economic and Security Review Commission, June 13, 2013 By lacob N. Koch-Weser.
http://www.uscc.gov/sites/default/files/Research/China%20Investment%20CorporationStaff%20Report_0
.pdf Erisim Tarihi 25.10.2014
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Rusya Istikrar Fonu ( Stabilization Fund Of The Russian Federation - SFRF) kurulmustur.
Fonun amaci diisen petrol fiyatlariin federal biitcede meydana getirebilecegi acigi

dengelemektir.

SFRF’nin gelir kaynagi petrol ihracatt ve madencilik faaliyetlerinden alinan
vergilerin gelirlerinden olugsmaktadir. Biitge acgiginin olusmast durumunda hiikiimetin
ac1g1 kapatmak i¢in fonu kullanabilmesi i¢in fonun sermayesinin 500 milyar Ruble’yi
(20,5 milyar$) gecmesi gerekmektedir. Biitge agigini kapatmak i¢in kullanilabilecek fon
miktari ilgili yildaki federal biit¢e kanunlarina goére belirlenmektedir. SFRF, Subat 2008
tarihinden itibaren “Rezerv Fonu” ve “Gelecek Nesiller Fonu” olarak ikiye ayrilmistir.
Bu yapilan diizenlemeyle fonun bir parcas1 yurtdisinda diisiik getirili menkul kiymetlere
yatirim yaparak petrol ve gaz gelirlerinin diismesi engellenmeye calisilmustir. ikinci
pargasi ise yani yeni ismiyle Devlet Yatirim Fonu, daha riskli ve yliksek getirili araglara
yatirim yapmasi planlanmistir. Bu her iki fon da Istikrar Fonu’nda oldugu gibi petrol ve
gaz gelirlerini kaynak olarak kullanacaktir. Gelecek nesiller i¢in olusturulan fonda daha
ihtiyatli davranilmis bundan dolay1 da diisiik verimli ve diisiik riskli devlet tahvillerine

yatirim yapilamasi i¢in bu fon olusturulmustur®,

Rusya Federasyonu Maliye Bakanligi tarafindan yonetilen fonun varlik
yonetiminin bazi fonksiyonlar1 hiikiimet ile yapilan anlasma ¢ergevesinde Rusya Merkez
Bankasi tarafindan yerine getirilmektedir. Fon, hedefleri dogrultusunda, portfoyiinii
yabanci devlet bor¢lanma araglarina yatirmaktadir. Yatirimlarin degerlendirilecegi
araclarin se¢ciminde Hiikiimet’in onay1 gerekmektedir. Maliye Bakanligi fonun yabanci

para ve varlik dagilimi konusunda ki karlarin, karar verici merciindedir.

Rusya Hiikiimeti, yatirrm yapilabilecek araglari siirlandirmistir. Bu araglar®:

4 Roland BECK and Michael FIDORA, The Impact of Sovereign wealth funds on Global Financial
Markets, European Central Bank — Occasional Paper Series, No:91 July 2008, S.9

4 Stabilization Fund Of The Russian Federation; http://www.minfin.ru/en/reservefund/management/ ;
Erisim Tarihi, 04.06.2016
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1 - ABD Dolari, Avro, ingiliz Sterlini cinsinden ¢ikarilan ABD, Almanya,
Avusturya, Belgika, Finlandiya, Fransa, Hollanda, Ingiltere, irlanda, Ispanya, Italya,

Liiksemburg, Portekiz ve Yunanistan’a ait sabit getirili menkul kiymetler olmasi,

2 - Ihragemnin uzun dénem kredi derecelendirme notunun Moody’s, Standard and
Poor’s ve Fitch Ratings kredi derecelendirme kuruluglarinin en az ikisi tarafindan en

yiiksek kredi notuna sahip olmasi,
3 - Borglanma senetlerinin vade tarihlerinin 3 ay ile 3 yil arasinda olmasi,
4 - Menkul kiymetin alim ya da satim opsiyonunun bulunmamast,
5 - Kuponlu bir tahvil ise sabit faizli olmasi,
6 - Tahsisli blok satisla alinmamis olmast,

7 - Dolasimdaki degerinin en az 1 milyar $, 1 milyar € veya 500 milyon £ olmasi

gereklidir.

Maliye Bakanligi, her ay fonun birikimi, harcamalar1 ve bu ikisi arasindaki
dengeyi gosteren bir aylik biilteni kamuoyu ile paylasmakta, hiikiimeti ise ii¢ aylik
donemlerde bilgilendirmektedir. Aldig1 bilgiler dogrultusunda hiikiimet ayni konular hak-

kinda, yine ii¢ aylik ve yillik donemlerde Rusya Parlamentosuna bilgi vermektedir.

Rusya Merkez Bankasi’nda ayri bir hesapta saklanan fon yatirimlarinin
portféyiine bakildiginda fonun %45’inin ABD Dolar1, %45’inin Avro ve %10’unun ise

Ingiliz Sterlini cinsinden degerlendirildigi goriilmektedir.

4.3. KORFEZ ULKELERINDE DEVLET YATIRIM FONLARI
4.3.1. Birlesik Arap Emirlikleri: Dubai ve Abu Dhabi

Birlesik Arap Emirlikleri’nde, iilkenin varliklarmin yonetilmesi i¢cin Abu Dabi
Yatirnm Konseyi bulunmaktadir. Bu konsey, biinyesindeki alt1 sirket ile yatirimlarini

farkli kategorilerde degerlendirmektedir. Bunlar Devlet Yatirim Fonu olan, Abu Dabi
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Yatirim otoritesi Sirketi’dir (ADIA), Abu Dabi Yatirim kolu olan ve higbir hissedari
olmayan Abu Dabi Yatirim Konseyi (Abu Dhabi Investment Council - ADIC), Birlesik
Arap Emirliklerin federal hiikiimetin serveti yonetmek i¢in olusturulan Emirlikler
Yatirim Kurumu (Emirates Investment Authority - EIA), Uluslararasi Petrol Yatirim
Sirketi (International Petroleum Investment Company-IPIC), Petrol ihracatina olan
bagimliliklarim1 ¢esitlendirmek i¢in olusturulan Emirligin yatirnm Sirketi (Investment
Corporation of Dubai ), ileri ve uzay teknolojisi sirketleri ile ilgilenen Mubadala Kalkin-

ma Sirketi (Mubadala Development Company), sirketlerdir?®.

1976°de, petrol gelirleri ve varliklarina dayali olarak kurulmus olan Abu Dabi
Yatirim Sirketi tilkenin ilk yatirim sirketi olmustur. 2007 yilina kadar Abu Dabi Yatirim
Otoritesi’nin (Abu Dhabi Investment Authority-ADIA), 2007 yilindan sonra ise yeni
kurulan Abu Dabi Yatirim Konseyi’nin bir istiraki durumuna ge¢cmistir. Kuruldugu yildan
itibaren devlet destekli bir fonun kisa vadeli yatirimlar yerine uzun vadeli yatirimlar

yapmasi diinya genelinde yenlik olarak karsilanmustir®’.

Devlet fonlarin1 yonetmek amaciyla baslangigta bir yatirnm sirketi olarak
kurulan ADIC, daha sonra faaliyet alanin1 genisleterek, hazine, kredi hizmetleri, finansal
danmismanlik, varlik yonetimi ve cesitli konularda aracilik hizmetleri de vermeye
baslamistir®®. Ortadogu ve Kuzey Avrupa bolgeleri ile cesitli uluslararas1 piyasalarda
yatirim yapan fon yatirimlarini temel olarak girisim sermayesi, varlik yonetimi, emlak

ve altyap1 sektorleri olmak iizere, dort grupta yogunlastirmistir.

ABD’nin en biiyiik bankalarindan Citigroup ile 26 Kasim 2007 tarihinde yaptig1
anlasmayla 7,5 milyar $ karsihginda bankanin %4,9 payna sahip olmustur®®. Ayrica
ADIC, 6zel sermaye yatirim sirketi olan Carlyle Group’un 1.35 Milyar Dolara tekabiil

eden %?7,5 hissesine sahiptir®.

46 http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/; Erigim Tarihi 28.01.2015

47 Khalid A. ALSWEILEM, Angela CUMMINE, Malam RIETVELD and Kathrine TWEEDIE, A
comparative Study of Sovereign Investor Models: Sovereign Fund Profiles, Harvard Kennedy School,
April 2015, S.6

48 http://www.adia.ae/En/home.aspx; Erisim Tarihi 28.01.2015

49 http://www.citigroup.com/citi/news/2007/071126j.htm; Erisim Tarihi 28.01.2014

%0 Pregin Sovereign Wealth Fund Review; Activity in Private Equity and Private Real Estate, Sample Pages
2008; https://www.pregin.com/docs/samples/Sample_ SWF.pdf; Erisim Tarihi 28.01.2015
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4.3.2. Kuwait

Kuveyt Devlet Yatirim Fonu 1953 yilinda iilkedeki petrol ihracatindan kaynakli
fon fazlasint muhafaza etmek amaciyla kurulmus bir yapidir. Petrol gelirlerinin ileride
diismesi ihtimali ve iilkenin gelecek nesillere bir seyler birakabilmesi amaciyla kurulan
fon Kuveyt Yatirim Otoritesi (KIA) tarafindan yonetilir. Ekonominin petrole bagimliligi
azalmay1 hedefleyen bu fonun, merkezi Londra’da bulunmaktadir. Bu fonun giiniimiizde
Kuveytli ve Kuveytli olmayan 100 iin iizerinde galisan1 bulunmaktadir. 1984 yilina
gelindiginde fonun sorumluluklar1 Kuveyt Yatirim Otoritesi’ne devrolmustur. Agustos
1990°da Irak’in Kuveyt’e saldirisi sirasinda Kuveyt Yatirim Ofisi bir merkez bankas1 gibi

davranarak, iilkenin fon hareketlerini buradan idare etmistir>’.

Hisse senedi ve sabit getirili menkul kiymet piyasalarinda yatirnmlar yapan
fonun aralarinda Tiirkiye nin de bulundugu Kuveyt, Arap diinyasi, Kuzey Amerika, Asya
ve Avrupa’da bir¢ok yatirimi bulunmaktadir. Riskini dagitmak i¢in alternatif yatirimlar
olarak girisim sermayesi, emlak ve hedge fonlarla ilgilenen ve bu alana odaklanan ayri

birimler kurmustur.

Kuveyt Genel Rezerv Fonu (General Reserve Fund-GRF), Kuveyt Gelecek Nesil
Fonu (Future Generation Fund-FGF) ve Maliye Bakanligi’nin belirledigi bazi birikimler
KIA tarafindan yonetmektedir. Petrolden saglanan biitce fazlasi gelirler de dahil olmak
tizere, biitce fazlasi gelirler GRF’ye aktarilmaktadir. GRF ayrica Arap Ekonomisinin
Gelismesi i¢in Kuveyt Fonu (Kuwait Fund for Arab Economic Development), Kuveyt
Petrol Sirketi (Kuwait Petroleum Corporation) ve Diinya Bankasi, IMF, Arap Fonu gibi
uluslararas1 organizasyonlarda Kuveyt Devleti’nin paymni finanse etmektedir. Diger
taraftan BP ve Daimler Chrysler gibi diinya ¢apinda faaliyet gosteren sirketlerde hisse
sahibidir.

Yonetim Kurulu 9 kisiden olusan Fon’un yonetim kurulu baskanligin1t Maliye

Bakani yapmaktadir. Kurulun diger {iyeleri arasinda Enerji Bakani, Kuveyt Merkez

51 http://www.kia.gov.kw/en/About_KIA/Overview_of KIA/Pages/OverviewofKIA.aspx; Erisim Tarihi
01.02.2015
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Bankasi Bagkani, Maliye Bakanligi Miistesar1 ve Bakanlar Kurulu tarafindan atanan,
konusunda uzman 5 6zel sektor temsilcisi bulunmaktadir. Yonetim kurulu tliyelerinden
olusan bes kisilik bir grup yiiriitme kurulu olarak belirlenir. Yonetim kurulu tarafindan,
0zel sektor iiyelerinden bir kisi yiiriitme kuruluna baskan olarak atanir. En az ii¢ Yiiriitme
kurulu tiyesi olarak en az ii¢ kisinin 6zel sektorii temsil eden iiyelerden segilmesi
gereklidir. Bununla beraber Yo6netim Kurulu, Genel Rezerv ve Gelecek Nesil Fonlarinin
denetlenmesi i¢in bagimsiz bir denetci atamasi yaparken, KIA tarafindan yonetilen diger
fonlarin denetlenmesi i¢in baska bir bagimsiz denet¢i belirler. Bu bagimsiz denetgilerin
yaninda, KIA nin bir de Y&netim Kurulu Baskani’na bagli i¢ Denetim Departmani vardir.
Bunun disinda birde Fon Denetleme Kurulu bulunmaktadir. KIA, her yil yonettigi tim
fonlarin detaylarini gosteren bir raporu bakanlar kurulu ve meclise sunarak bunlari

bilgilendirir. KIA’nm denetimi Devlet Denetleme Biirosu tarafindan yapilmaktadir®.

Fon yonetiminin yani sira KIA’nin bir diger gorevi ise, ligiincii diinya
tilkelerinde baz1 projeleri finanse ederek Diinya Bankasi ile Birlesmis Milletler tarafindan
gelistirilmis ve Kuveyt ile ilgili iilke arasinda yapilan anlagma sonucu yapilan projeleri

destekleyip bu iilkelerin gelismesi konusunda ¢aligmaktir®,

4.3.3. Katar

2003 yilinda kurulan Katar Yatirim Fonu (QIA)’nin asil amaci, Katarin yeni
varlik sinifin1 olusturmakla beraber finansal varliklarini ¢esitlendirmek ve iilkenin
ekonomisini gliclendirmektir. Sonucta olusturulan bu fonun agirlikli hedefi Katar’in
enerji disindaki ve uluslararasi piyasalardaki yatirimlarin1 yapmak olmustur. Bu fonun
olugsmasi i¢in 60 Milyar $ tahsis edildigi tahmin edilmektedir. Ayrica Katar’in dogal
kaynaklarmin satisindan olusan arti fonlarin gelirleri destek amaciyla bu Fona

aktarilmstir.

52 http://www kia.gov.kw/ar/Pages/OVERVIEWFUNDS.aspx, Erisim Tarihi: 04.06.2016
53 http://www.kia.gov.kw/en/About_KIA/Overview_of KIA/Pages/OverviewofKIA.aspx; Erisim Tarihi
01.02.2015
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Katar Yatirim Fonu (QIA)’nin en ¢ok yatirim yaptig1 kurumlar ise, 2.08 Milyar
dolar ile ingiltere Merkezli olan Four Seasons Health Care ve bunun yani sira Allianz
Capital Partners’dir. Ayrica % 14,9 hisse oraniyla Londra Menkul Kiymetler Borsasinda
ve % 5.1 hisse oraniyla Fransiz grup Lagardere’de yatirnm yapmistir. 2008 yili Subat
aymda, Katar Yatirim Fonu Credit Suisse’den % 1 — 2 hisse satin aldi. Daha sonra
Temmuz ayinda Ingiltere nin en biiyiik ii¢iincii siipermarket grubu olan J Sainsbury’deki
hissesini %26’ya yiikseltmistir. Ayn1 ayda, Barclays’in en biiylik hissedar1 olmustur. Bu
yatirimlara ilave olarak Katar Yatirim Fonu gelismekte olan ekonomilere karsi, 6zellikle
de Arap diinyasi ile yaptig1 yeni yatirimlarla oldukga aktif oldugunu goriilmektedir.
Yatirim trendi devam ederken Dubai internet ile EADS % 3.12 hissesini satin aldi. 2008
yilinin Mart ayinda, Katar Yatirim Fonu ve Kuveyt IPIC; petrol ve gaz disindaki
sektorlere yonelik 2 Milyar § bir yatirrm Fonu baglattilar. Ayni zamanda Rawabi
projesine 350 Milyon $ yatirim yapmislar ve Bati Seria’da 40,000°den fazla sakinlere

konut saglamislardir™.

Katar Yatirim Fonu, Arap diinyasina ulasmak i¢in bir¢ok girisim faaliyetlerinde
bulunmus ve gelismekte olan piyasalara yatirimlar gerceklestirmistir. PME Altyapi
Yonetimin Altinda 400 Milyon $ bir Fon olusturmus, bu olusturulan fon ile Afrika
bolgesinde ulasim, haberlesme ve enerji sektorlerinde yatirnm yapmak amaglanmistir.
Ayrica Katar Yatirim Fonu; Vietnam’in Dogal kaynaklar1 olan Petrol basta olmak iizere,
liman, altyap1 ve emlak projeleri i¢cin Vietnam’in Devlet Yatirim Fonu ile Nisan 2008
yilinda 1 Milyar $ degerinde ortak bir yatirrm fonu olusturmustur. Diger yandan

Endonezya hiikiimeti ile ortak girisimleri de olmustur.

Katar Yatirim Fonu; Avrupa’da yatirimlara ve biiyiime firsatlarina odaklanarak
hizl1 hareket ederek aktif ve kiiresel konjektor’de stratejik yatirim yapmasinin yaninda
ayn1 zamanda Asya ve Afrika’daki gelismekte olan ekonomilerde takip etmektedir.
Ayrica finansal hizmetler, saglik, insaat ve gayrimenkul gibi farkl sektorlerde genis bir

yatirim ag1 da drmiistiir.

54 Sven BEHRENDT, When Money Talks Arab Sovereign Wealth Funds in Global Public Policy
Discourse, Carnegie Middle East Center, October 2008, S.13
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4.4. Suudi Arabistan

4.4.1 Ulkenin Kisa Tarihgesi ve Cografi Bilgiler

Arap yarimadasinda Yemen, Suriye, Filistin gibi cografyalar 6nemli baz1 olay
ve gelismelere sahne oldugu halde bugiinkii Suudi Arabistan topraklarini da icinde
barmdiran Hicaz ve Necd bdlgelerinde gerek Islamiyet’ten dnce gerekse de Islamiyet’in
dogusuna kadar tam anlamiyla bir devlet olusumunun meydana gelmedigi disiiniilebilir.
Bolgedeki birtakim devletler bu topraklarla g¢esitli sebeplerle ilgilenmemistir.
Islamiyet’in geldigi siralarda Mezopotamya, Filistin, Irak, Suriye, Yemen gibi
topraklarda genel olarak Iran niifuzu gériilmekle birlikte zayif da olsa Bizans etkisinin
oldugundan da bahsedilebilir. Dolayisiyla bu topraklar adi gegen bu iki iilke arasinda
catismalara neden olabilmekteydi. Islam devleti kurulduktan sonra bu devletin merkezi
Mekke ve Medine’nin kutsiyetinden 6tiirii Once Sam’a sonra Bagdat’a kaymis ve Hicaz
ve cevresi adeta kendi haline birakilmistir. Osmanli devletinin gerileme ve par¢calanma
donemine denk gelen petrole sahip olma amacina kadar bu Hicaz ve Necd bdlgelerinde
ciddi anlamda siyasi bir gelismeye rastlanmamugstir. Bu bolgeler petrol bulunana kadar

fakir ve seyrek niifuslu olma 6zelligini stirdiirmiistiir.

Zengin petrol yataklarini Tiirklerin elinden almaya ¢alisan Ingiliz cabalari netice
vermis Osmanliya baskaldiran ve miicadele eden Arap topluluklar Birinci Harpten sonra
bu topraklarda sultanliklar kurmuslardir. Bu miicadele neticesinde Necd ve Hicaz bolgesi
Suudi Ailesinin payina diismiis ve Abdiilaziz Bin Suud da Suudi Arabistan’in ilk kral

olmustur.

Tarihinde hep yoksul yasayan bolge halki ancak 1938 yilinda petroliin iiretimiyle
refaha kavusmustur. Suudi Kralligi ikinci harpte ABD 'ye topraklarinda iis vermesi
tizerine 6diil olarak ARAMCO'nun %50 hissesi yaninda bu firmadan vergi tahsis etme

hakki da saglanmistir®.

55 Al-iktisat Al-Vatani Huttat Al-tenmiye Al-tasiaa, Safha 61: Al-Fasil 4
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Suudi Arabistan 1957 yilindan itibaren ABD mallarina, ekonomisinden fazla
para harcamaya baslamis ve 1960 yilinda OPEC’e katilmistir. Bu donemde bdlgede
beliren krizlerde Misir't destekleyen Suudi Arabistan'in Bati iilkelerine karsit yaklasimlari

batili iilkelerden ¢ok sert tepki gérmemistir.

1973 yilinda Batili iilkelerin Israil’i desteklemeleri iizerine bélgede yasanan
boykottan dolay1 petrol fiyatlar1 dorde katlanirken ve petrol fiyatlar siirekli artarken

Batil1 tilkeler Suudi Arabistan'a sert tepki gostermemistir.

Iran-Irak Savasinda Suudi Arabistan, ABD’nin onaym alarak, Irak’a muazzam
destekler verirken, Kuveyt’in Irak Isgalinden kurtarilmasi ve yakin zamanda meydana

gelen Saddam Hiiseyin’in devrilmesi sirasinda ABD’ye destek vermistir.

Suudi Arabistan’a 1953’e kadar Abdiilaziz, 1953-1964 yillarinda Suud , 1964-
1975 yillarinda Faysal, 1975-1982 yillarinda Halit, 1982-2005 yillarinda Fahd, 2005-
2015 yillarinda Abdullah hitkmetmis olup, 2015 Ocak ayindan bu yana da Salman Bin
Abdiilaziz hilkmetmektedir. Krallik, kardeslerin tamami 6lene kadar en biiylik kardese
gectiginden Suudi Arabistan yash krallar tarafindan yonetilmektedir.

Suudi Arabistan’da kanunlarin temelini Seriat olusturmaktadir. Seri hiikiimler
kaynagin1 Kuran-1 kerim, Siinnet ve Hadisler ile Seri konseyinin kararlarindan
almaktadir. Hukuk sistemi sadece Seri yasalarla diizenlenmemekle beraber ilave olarak
bu yasalar kraliyet emirleri, kraliyet kararlari, bakanlar kurulu kararlar1 ve bakanliklarin
genelge ve yonergelerinden olusmaktadir. Tiim bu yasalarda, diizenlemelerin Seri

hiikiimlere aykiri olmamasi temel ilkedir®®.

Suudi Arabistan'da yargi sistemi; seri mahkemeler, sikayet kurulu ve farkh
uzmanlik alanlarindaki karar verici komitelerden olusmaktadir. Seri mahkemeler sikayet
kurulu veya diger karar verici komitelerin karar hiikmii vermedigi tiim sivil meselelerde
karar verici mekanizmadir. Seri mahkemelerin kara verdigi konular; aile hukuku, miilk
ve ceza hukuku konularidir. Karar komiteleri, bakanliklar ve farkli resmi kurumlar

tarafindan olusturulmus ve 6zel uygulamalara bakan kurumlardir. Bu komiteler bagimsiz

56 Al-Mamlaka Al-Arabiya Al-Suudiye vizaret Al-Adl, Al-Bauaba Al-Eliktroniye
http://www.moj.gov.sa/ar-sa/Courts/Pages/StructureCourts.aspx : Erigim Tarihi 19.05.2016
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olarak hareket ederler ve genellikle is-isveren arasindaki anlagmazliklar, bankalar
arasindaki uyusmazlik seklinde ortaya cikan problemlerde karar verme yetkisine

sahiptirler.

Adalet yapilanmasinda ki aksaklilar ve 6zellikle yabancilara karst sergilenen
tutum, dis gevreler tarafindan sikga elestirilmektedir. Yapilan yeni reformlarin da heniiz

hayata ge¢irilmemis olmamasida elestirilerin hedefindedir.

Suudi Arabistan Arap yarimadasinda biiylik bir yiizdlglimiine sahiptir. Suudi
Arabistan'in giineyinde ve giineydogusunda Yemen, Umman ve Birlesik Arap Emirlikleri
tarafindan g¢evrili olmasi nedeni ile Hint okyanusu ve Umman Korfeziyle deniz siniri
yoktur. Bunun yaninda batida Kizildeniz ve doguda Basra korfezinde uzun deniz
kiyilarma sahiptir. Suudi Arabistan Kuzeyinde Kuveyt, Irak ve Urdiin ile karadan, Batida
Kizildeniz’in &tesinden Eritre Sudan ve Misir, doguda Basra Korfezinin dtesinden Iran'la
komsudur. ithalat ve ihracat konusunda komsu iilkelerin topraklarini c¢ok az
kullandigindan komsu iilkelere higbir bagimlilik s6z konusu degildir. Petroliinii satmak,
ihtiyact olan mallar ithal etmek ve lazim olan emegi disardan temin etmek s6z konusu
oldugunda da hicbir iilke ile bagimlhilik iliskisi icerisinde degildir. Mal ve emek
tedarikinde muazzam bir 6zglirliige sahiptir. Giivelik acisindan disariya bagimli olan bu
iilkede savunma sanayinin gelismemis olmasi onu neredeyse onu tamamiyle disa bagiml
hale getirmektedir. Savunma sanayi konusunda ABD’nin en biiyiilk miisterilerinden
biridir. Zengin tabi kaynaklarini korumak igin giivenlik konusunda ABD’ye ¢ok siki bir
bag kuran tlkenin bu iligkiler ¢ercevesinde sosyal refahi ve giivenligide bu baglari

stirdiirmesi durumunda uzunca bir siire ayn1 sekilde devam edecegi 6n goriilmektedir.

Ulke bulundugu cografya nedeni ile ciddi su kithig cekmektedir. Ulkeye diisen
yagis azhigindan dolayr nehir ve géllere sahip degildir. Ulkede tarim konusunda hurma
haricinde ki diger iiriinlerin su ihtiyaclarindan dolay1 genelde hurma {ireticiligi yapilir.
Yer yer 3.000 metreye ulasan rakima ragmen genel itibari ile diiz cagrafyaya sahip bir
tilkedir. Yer alt1 sular1 ile yapilan tarin iilke ihtiyaclar1 i¢in yeterli olmadigindan tarim
konusunda disa bagimli bir iilkedir. Suyun kitligindan dolay1 agir sanayinin gelismesi de

etkilenmekte ve ¢ok fazla ilerleyememektedir.
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4.4.2. Ekonomik Yapi

Suudi Arabistan’in ekonomisinin dinamosu bir sermaye ve finans merkezi olan
Riyad ve Krallik ailesinin geldigi Nejd kentleridir. Petrol ve dogal gaz yataklarinin,
dolayisiyla da sanayinin dogu (Korfez) kiyilarinda toplandigi goriilmektedir. Abgaig-
Yanbu petrol boru hattinin kurulmas: ile birlikte petrolin bati kiyilarina rahatca

aktarilabiliyor ola bilmesi Bati’daki kiyilarda da endiistriyel gelisim baslamistir.

Kizildeniz kiyisindaki Hicaz bélgesinde yer alan Cidde Limani ile Islam
diinyasi tarafindan kutsal olarak goriilen Mekke ve Medine de diger 6nemli bolgelerdir.
Mekke ve Medine bolgesinin ekonomik gelismisliginin temelinde daha ¢ok hac

turizminin etkileri goriilmektedir.

Suudi Arabistan halki olduk¢a yiiksek bir refah seviyesinde yasamaktadir.
Devlet petrol gelirlerinden elde edilen gelirin bir kismini halka dagitmaktadir. Ulkede
agir isler genelde yabancilar tarafindan yapilmaktadir. Ulke genelinde liiks yasam ve fazla
tiiketim cok fazla gortilmektedir. Halkin barinma gibi bir sorununun olmamasinin yansira
egitim ve saglik hizmetlerinin tamamu {icretsiz olarak devlet tarafindan saglanmaktadir.
Suudi ailelerin yaninda genelde ev hizmetlerini yapan yabanci calisanlara siklikla

rastlamak mimkiindir.

Suudi Arabistan hiikiimeti gelecekte tabi kaynaklarda olusabilecek azalma ve
bunun gibi etkenleri elimine edebilmek icin c¢esitli politikalart hayata gegirmeye
baslamustir. Ulke genelinde yabanci emege bagimliligin dniine gegebilmek igin yabanci
calistiran firmalara yonelik cesitli kotalar uygulamaya baslamistir. Yerli sanayinin
gelismesi ve iilke ekonomisinin ¢ogu konuda disariya bagimli olmasinin Oniine

gecebilmek adina cesitli tesviklere bagvurmaya baglamistir.

Yerli sanayiyi giiclendirmek ve dogal kaynaklara bagimlilig1 azaltmak amaciyla
“Kral Abdullah Sehri” isimli yeni bir sanayi sehir olusturma plani uygulanmaya
baslanmigtir. Tahmini olarak 30 milyar Dolara mal olacak bu sehrin bir sanayi sehrin yerli

sanayiyi destekleyecegi ve iilke i¢in sanayinin merkezi olmasi planlanmaktadir. Kral
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tarafindan 6zellikle desteklenen bu sehir ileriki donemlerde de ¢ok fazla tesvik alacaga

benziyor.

Ihtiyaclarmni elinde bulunan petrolii ihrag edip karsiliginda ithalat ile karsilayan
Suudi Arabistan ekonomisi petrole bagimhidir. Ozellikle petrol ve tiirevlerinin {iretimi
konusunda sahip oldugu zengin hammadde kaynaklarindan dolayr sagladigi rekabet

avantaji ile ciddi ihracat gelirleri elde etmektedir®’.

4.4.3. Ekonomi Politikalar1

Diinya ¢apinda yasanan petrol krizi ile birlikte 1970’11 yillarda petrol fiyatlarinda
yasanan ani yiikselis ile birlikte petrol zengini olan Suudi Arabistan gibi iilkelerin gelir
oranlarinda ¢ok ciddi artiglar goriilmeye baslanmistir. Gelirlerinde ki bu ani artis ile
yiiksek miktarda gelir elde eden Suudi Arabistan halkin refahini arttirmak i¢in ciddi
altyapi, saglik harcamalar1 yapmustir. Vergilerin diistiriilmesi ve kamu c¢alisanlarinin
ticretleri arttirilmis ve giivenlik yatirimlart yapilmistir. Kamu harcamalari lizerindeki
kararlar genellikle seffafliktan uzak ve plansiz bir sekilde alindig1 i¢in ve petrol fiyatlarina
iliskin tahminler bazi donemlerde gercek¢i olmadigr i¢in bes yillik kalkinma planlarina
ve yillik biitcelerine uyulmakta zorluk c¢ekilmistir. Suudi Arabistan Riyali’nin 1986
yilindan beri 1ABDS$: 3,745 SAR iizerinden ABD Dolari’na endekslenmesi, petrol
fiyatlarina ya da kamu harcamalart politikalarina bagli olarak doviz kurunda ve faiz

oranlarinda yasanabilecek istikrarsizliklar1 bir 6lgiide engellemistir®®.

Biitce fazlas1 daha ¢ok, kamu borclarinin (Sosyal Sigortalar Kurumu, Emekli
Ayliklar1 Kurumu ve bankalar tarafindan yaratilan) 6denmesi i¢in kullanilmaktadir. Bir
taraftan kamu ticretleri ve tesvikler arttirilirken bir taraftan da kamu yatirimlarinin

arttirtlmasi da hedeflenmektedir.

57 Suudi Arabistan Ulke Raporu, Yavuz Selim OZDEN, T.C. Basbakanlik, Dis Ticaret Mistesarligi, Ankara-
January, 2011, S4

58 Niklas Johan WESTELIUS, External Linkages and Policy Constraints in Saudi Arabia, IMF Working
Paper, March 2013, S.9
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Ulkenin petrole bagimliginin azaltilabilmesi ve alternatif bir ekonomik kaynak
saglanabilmesi icin kamu yatirimlar1 artirilarak ekonomik cesitliligin saglanmasi ve
yabanci yatirimcilarin tilkeye ¢ekilmesi oncelikli hedef haline getirilmistir. Yiiksek hayat
standartlarinin korunmasi ve mali istikrarin saglanabilmesi i¢in ekonomik ¢esitlenmenin

Onemi vurgulanmaktadir.

Ulke genelinde hizla artan geng¢ niifusun is ihtiyacinin karsilanamamasi ve
yabanci ¢alisanlarin emek piyasasinda ki etkisinin azaltilamamasi gelecekte yerliler i¢in
ciddi bir issizlik krizinin meydana geleceginin gii¢lii belirtilerini olusturmaktadir. Bu
tehdidin farkinda olan Suudi hiikiimeti bunun 6niine gegebilmek i¢in bazi alanlarda sade
Suudilerin ¢aligmasina izin verirken diger taraftan da g¢alisanlarin egitim seviyelerini

arttirarak nitelikli is giiclinii olusturmaya caligsmalatadir.

Her 5 yilda bir olusturulan ve genel gerceve cizen kalkinma planlarindan
9.Kalkinma Plan1 (2010-2014) yillar1 arasinda uygulaya koyan Suudi Arabistan
Hiikiimeti’nin makroekonomik hedefleri asagida ki gibidir*®:

o Ekonomik biiyiime hizinin arttirilmasi

J Fiyat istikrarini saglayarak enflasyon ile miicadele

J Suudi Riyalinin deger kaybini engelleyip istikrart saglamak

o Kalkinmayu tilke geneline yaymak

° Tek tip milli ekonomiden, ¢esitlendirilmis ekonomiye gegmek

o Ozel sektoriin iilke ekonomisine katkisini arttirmak

J Suudi is giliciiniin istthdam oranini iilke genelinde arttirmak

J Suudi Borsa’si basta olmak iizere, piyasalarin etkinligini artirma

e Odemeler dengesinin diizeltmek

9 Al-iktisat Al-Vatani Huttat Al-tenmiye Al-tasiaa, Safha 61: Al-Fasil 4
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. Sosyal gruplar igerisinde ekonomik seviyesi diisiik gruplarin ihtiyaclarina

oncelik vermek,

o Ozellikle Korfez Ulkeleri Isbirligi Konseyindeki iiyeler ve genel olarak

Arap devletleri ve dost iilkeler ile Ekonomik entegrasyonun gii¢lendirilmesi,

olarak siralanmaktadir.

4.4.4. Ekonomik Performans

2013 yil1 itibariyle yaklasik 745.27 milyar ABD Dolarina ulastig1 tahmin edilen
Suudi Arabistan ekonomisi 2014 yilinin doérdiincii ¢eyreginde bir onceki yilin aym
ceyregine gore cari fiyatlarla ortalama % 2 biiyiime gostermistir®®. Suudi Arabistan
GSYIH yillik bilyiime orani karsilastirmak icin BKZ Grafik (Grafik 14.).

2008 diinya krizinin ardindan 2010 yilina gelindiginde, ekonomik aktivitelerde
gerceklesen hizlanma, petrol fiyatlarinin aniden yiikselise gegmesi ve petrol gelirleri
haricinde ki diger ekonomik aktivitelerde ki artis, ekonomide de goriilen dinamik yapiy1
canli tutarak Suudi Arabistan ekonomisinin 2010 yilinda krizi atlatarak ekonomik
bliylimesinin reel olarak % 4,8 diizeyinde ger¢eklesmesini saglamistir. 2012 yilinda %
6,8’lik biliylime orani ile son yillarin en yiliksek biliylime oranini yakalayan Suudi
ekonomisi sonraki bir buguk yillik diisiise ragmen 2014’de %4,7°lik bir biiyiime
gerceklesmistir.

60 http://www.tradingeconomics.com/saudi-arabia/gdp-growth-annual; Erisim Tarihi 08.02.2015
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Grafik 14. Suudi Arabistan GSYIH Yillik Biiyiime Orani, 2015 Tarihli
Kaynak: http://www.tradingeconomics.com/saudi-arabia/gdp-growth-annual; Erisim Tarihi
08.12.2015
Gelirlerinin ¢ogunu petrolden elde eden bu ekonominin GSYIH’deki artis1,
petrol fiyatlarinda ki degisim, petrol iiretim miktar1 ve OPEC’ in fiyat politikalari ile
yakindan iliskilidir. Petrol fiyatlarinda ki artiglar bir yandan is g¢evrelerinde giiven

olustururken diger yandan da kamu gelirlerinin artmasini saglamaktadir.

Ekonominin ¢esitlendirilmesine yonelik ¢alismalarla birlikte petrol disindaki
sektorler giderek ©nem kazanmaya baslamistir. Ozel sektdriin petrol disinda ki
sektorlerde devletten daha giiglii oldugu gézlemlenmektedir. Bu alanda 6zen sektoriin
etkinliginin 2/3 oraninda oldugu tahmin edilmektedir. Ozel sektor ozellikle ithalat,
toptancilik ve perakendecilik, finans, ingaat, ziraat, madencilik ve hizmet sektorii gibi

alanlarda yogunlagmistir.

Konut piyasasi ve insaat malzemeleri gibi arz oraninin diisiik oldugu alanlarda
yasanan talep artiglarindan dolay1 enflasyon iizerinde olusan bu baski, global 6l¢ekli
olarak gida fiyatlarindaki artislarin ve Suudi Arabistan Riyali’nin sabit kur olarak
endekslendigi ABD Dolari’nin diger énemli kurlar karsisindaki deger kaybetmesinin
etkisiyle daha da artmistir. Petrol iiriinleri, temel gida maddeleri ve ilag gibi iiretim

alanlarinda ise devlet fiyat kontrolleri ve siibvansiyonlar: devam etmektedir.
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Diger Korfez komsulart gibi Suudi Arabistan’da da emek piyasasi kamu
alanlarinda Suudi vatandaslarinin %90 ¢ogunlukta oldugu, 6zel sektorde ise bu durumun
tam tersi ile oldugu gozlemlenmistir®. Cogunlugu erkek iscilerden olusan gdégmen
iscilerin igerisinde, temizlik¢i ya da 6gretmen olarak kadin ¢alisanlar da bulunmaktadir.
Isverenlerine bir “sponsorluk sistemi” ile bagl olan bu gd¢men iscilerin, kendi kendine

is aramalar1 ve isverenlerinin izni olmadan is degistirmeleri yasaktir.

Diisiik statiilii islerde ¢alismaya goniillii olmayan Suudi iscilerin yerine, diistik
fiyatlara ¢alisan ve istedigi zaman isten ayrilamayacak olan gd¢men iscileri ¢calistirmak
daha uygun gelmektedir. Baz1 sektorlerde Suudi devleti kendi vatandaglarinin issizlik
problemi yasamalarinin Oniine gegmek adina koydugu onlemlere isverenler mecbur
olarak uymak zorundadirlar. Biiyiikliiklerine gore bu oran %5-30 arasinda degisen
oranlarla uygulanmaktadir. Bu kotalarin yani sira bazi sektorlerde sadece Suudi
calisanlarin isttihdam edilmesi zorunludur. Yabanci isgilerin vize alirken sik sik

karsilastiklar1 sorunlarda dolayli yoldan bu durumu etkilemektedir.

Kiiltiirel aligkanliklara ve geleneklere ragmen Suudi Caligma Bakanligi
kadinlarin istihdamini tesvik etmektedir. Fakat igverenlerin ucuz is giicli olarak diisiik
ticretlere calistirdiklar1 yabanci isgiler ve kadinlarin ara¢ kullanmasinin yasak olmasinin
yani sira iilkede yaygin ulasim aginin olmamasi kadinlarin ¢alismalari konusunda ciddi
engellerdir. 2005 yilinda revize edilen Is Kanunu’na gore kadimlarin “kendi dogalarina
uygun” herhangi bir sektorde calisabilecekleri hiikmi yiiriirliige konulmustur.
Kanun’daki bu muglak ifade, farkli yorumlar: da beraberinde getirmektedir. Ozel
sektorde calisanlarin sadece % 1’den azimi olusturan kadinlar kamu sektoriinde

calisanlarin ise yaklasik {igte birini olugturmaktadir.

&1 https://www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/geos/sa.html; Erigim Tarihi 08.02.2015
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4.4.5. Para ve Sermaye Piyasalar

Suudi Arabistan, Sermaye Piyasalar1 Otoritesi (Capital Market Authority) 15
Haziran 2011 tarihi itibariyla, , finansal hizmetler, brokerage hizmetleri, 89 yerli ve
yabanci sirkete yatirim fonlar1 gibi alanlarda hizmet vermek {izere izin vermistir. Bunlar
arasinda Morgan Stanley, Merrill Lynch, J.P. Morgan, KPMG, HSBC, Credit Suisse da
bulunmaktadir. Suudi hiikiimeti, varliklar idaresi, danismanlik ve brokerage hizmetlerini

de yabanci sirketlere agmistir®?.

Suudi Arabistan’in borsa indeksi Tadawul All-Share Index (TASI) 2013 yilinda
bir dnceki yila gore %25 oraninda artarak 8535'ten kapanmistir. 2013 yilinda borsada 167
sirket hissesi islem gormiis, 28,9 milyon adet islem gerceklesmis, islem goren sirketlerin

hisselerinin toplam degeri 365 milyar ABD dolarma ulasmistir®®,

Suudi Hiikiimeti 6 “Economic City” 'de yani saglik, egitim, ulasim, bilgi ve
iletisim teknolojileri, enerji sektorleri ile yatirimi 6zendirmeye calismaktadir. Belirli
sanayi dallarina odaklanan Ekonomik City’ler farkli bolgelerde insa edilecek yeni
kentlerdir. Ulkede ki ekonomik istikrar, altyapmin giiglii olmasi, Korfez iilkelerinin Pazar

pay1 igerisinde ki biiyiikliigiinden dolay1 yatirimcilar agisindan cazip bir tilkedir.

Suudi vatandas calistirma zorunlulugu, bazi1 hiikiimet s6zlesmelerindeki ¢ok
yavas 0deme prosediirleri de yatirimcilar i¢in zor olan noktalardan bazilaridir. Bunun yani
sira Suudi Hiikiimeti, ticaret mahkemeleri sistemi kurmaya calissada, heniiz ticari

uyusmazliklar i¢in somut, kapsayici bir hukuki diizenleme yapamamustir.

4.4.6. Yatirnmlar

Suudi Arabistan’da yer alan yabanci sermaye, UNCTAD’m Suudi Arabistan
Ulke Yatirim Profili 2013 yili verilerine gore, i¢ stogu 2013 yili itibartyla % 29
yiikselmistir. Bu yatirimlar sirasiyla Bati Asya iilkeleri ve AB’de % 27, Kuzey

62 http://www.cma.org.sa/En/Pages/home.aspx Erigim Tarihi 19.05.2016
& http://www.tadawul.com.sa Erigim Tarihi 19.05.2016
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Amerika’da % 17, Giiney, Dogu ve Giiney Dogu Asya % 10 yiikselmistir. Ulkelere gore
diger yatinmcilar ABD, Kuveyt, Fransa, Japonya ve Birlesik Arap Emirlikleri®*.

Suudi Arabistan is yapma kolayligi bakimindan Diinya Bankasi’nin “Doing
Business 2014” raporuna gore 189 iilke arasinda 26 inc1 sirada yer almustir®. Suudi
Arabistan, 2005 yilinda 67 nci sirada yer almaktaydi. Ulke, Transparency International,
kamu sektorii yolsuzlugu siralamasinda ise, 178 iilke arasinda 50 nci sirada yer
almaktadir. 2008 yilinda ise Suudi Arabistan 80 inci sirada yer almaktaydi. Bu agidan

Suudi Arabistan 6nemli gelisme kaydetmistir.

Suudi Arabistan yabanci yatirimeilari lilkeye ¢ekmek ve yabanci yatirimeilarin
kendini gilivende hissetmesini saglamak amaciyla son yillarda yabanci mevzuat
degisikligine gitmistir ve yapisal degisiklikler gerceklestirmeye baslamistir. Bu amacla
daha 6nce bir Suudi vatandasinin ismi altinda sirket kurma zorunlulugu var iken bunu
kaldirarak hizmetler ve sanayi alaninda tamami yabanciya ait olmay1 saglayacak firma
kurulusuna izin vermisglerdir. Suudi Arabistan Yatirim Ajansi bu amagla kurulmustur ve
yabancilarin sirket kurma islemlerini yerine getirmeleri amaciyla faaliyetlerine
baslamistir. Suudi Arabistan yabanci yatirimlarin 6zellikle iiretime yonelik yatirimlar
olmasini hedeflemektedir. Ulkenin bundaki maksad: geng niifusuna ileriki dénemlerde is
giicli imkan1 saglamak ve ekonomisini petrole dayali bir ekonomiden sanayi agirlikli bir

yapiya doniistiirmektir®,

Bu sebeple Suudi Arabistan'da enerji maliyetleri diisiik, sanayi alanlar1 igin 6zel
ayrilmis bolgeler ve bu bolgelerde saglanan ucuz arsa, depo, fabrika alanlar1 mevcuttur.
Pazarin giiclii olmasinda Suudi Arabistan'in niifusunun kalabalik olmas1 (yaklasik 29,9)
rol oynamaktadir. Bununla beraber lojistik olarak altyap: hizmetlerinin yeterli ve giiglii

olmas1 da yabanci yatirimei i¢in olumlu olarak goriilmektedir.

& Investment Country Profiles, Saudi Arabia, United Nation Conference On Trade And Development,
UNCTAD, February 2013, S.1

8 A World Bank Corporate Flagship, Doing Business 2014, Understanding Regulations for Small and
Medium-Size Enterprises, Comparing Business Regulations For Domestic firmas in 189 Economies, S.3
% Suudi Arabistan Sanayi ve Calisma Bakanlig;

http://mci.gov.sa/LawsRegulations/Systems AndRegulations/Documents/a4.pdf Erigim Tarihi 19.05.2016
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Bunlarin yaninda, pazardaki yabanci yatirimei i¢in saglanan imkanlara ragmen
iilkenin yapisindan kaynaklanan bazi olumsuz sonuglar da vardir. Ulke igerisinde
uygulanan kanunlarin, seriata aykiri olmamasi geregi, uyusmazliklarin ¢oziimiinde
stirelerin ¢ok fazla uzamasi, verimli iggilicii tedarikinin giicliigli yabanci yatirimei igin

olumsuz unsurlar olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Suudi Arabistan Devleti'nde para transferine iliskin olarak herhangi bir kisitlama
bulunmamaktadir. Doviz serbestge alinip satilabilmektedir. Buna karsilik, lilkeye giris
ve lilkeden c¢ikis noktalarinda 60.000 SAR’dan fazla nakit para beyan edilmektedir.
Ulkede en son devaliiasyon 1986 yilinda olmustur. Bu tarihten beri resmi doviz kuru 1
$=3.750 SAR’dir. Ticari islemler, serbest piyasada, bu orana ¢ok yakin oranlar {izerinden

gerceklesmektedir.

Suudi Arabistan, 1994 yilinda Yabanci Hakem Kararlarinin Tanmmast ve
Uygulanmasina liskin 1958 tarihli New York Convention’a katilmistir. Suudi Arabistan
aym zamanda, Yatinm Uyusmazlhiklarinin Coziimii I¢in Uluslararas1 Merkez’e
(Washington Convention) de taraftir. Bununla beraber, uyusmazligin ¢ziilmesi zaman
almakta ve neticesi belirsiz hale gelmektedir. Mahkemeler karar verse bile, kararin icra

edilmesi bazen yillarca siirmektedir.

Suudi Arabistan’da bir¢ok sektorde faaliyette bulunmak, yatirim yapmak kural
olarak serbesttir, fakat baz1 yatirim alanlar1, Suudi ve GCC (Kérfez Isbirligi Konseyi )
tilkeleri vatandaglarina tahsis edilmistir. Yabanci yatirimcilar i¢in izin verilmeyen yatirim

alanlar1 (Negative List) asagidaki gibi verilmistir:

Sanayi sektorii: Petrol arama, sondaj ve iiretim (Madencilikle ilgili hizmetler

harig), Askeri ekipman, Sivil amagl patlayici tiretimi, malzeme ve iiniforma tiretimi.

Hizmetler sektorii: Askeri sektdre yiyecek saglama (Catering), Giivenlik ve
dedektiflik hizmetleri, Mekke ve Medine’de gayrimenkul yatirimlari, Hac ve umre icin
turist rehberligi ve hizmetleri, Lokal olanlar da dahil olmak {izere istthdam biirolar1 ve

hizmetleri, Gayrimenkul komisyonculugu
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Asagidakilerin haricinde basim ve yayim isleri: Basim 6ncesi hizmetleri, Basim
evleri, Cizim ve siisleme, Fotograflama, Radyo ve televizyon yayin stiidyolari, Yabanci
medya oOfisleri ve muhabirleri, Reklamcilik, Halkla iliskiler, Yayincilik, Basim
hizmetleri, Bilgisayar yazilimi iiretimi, satigi ve kiralanmasi, Medya danigsmanligi ve
stiidyolar1, Daktilo ve kopyalama isleri, Film ve video teyp dagitimi, Komisyonculuk
acenteleri, Gorsel-isitsel ve medya hizmetleri, Karasal ulasim hizmetleri (Trenle
sehirlerarasi yolcu tagima harig), Ebelik, hemsirelik, fizik tedavi hizmetleri ve doktorluk

benzeri hizmetleri, Balik¢ilik, Kan bankasi, zehir danisma merkezi ve karantina.

Yukarida bahsedilen yabancilara yasak olan liste (Negative List) devamli
giincellenmektedir. Suudi Arabistan’daki biitiin yatirimcilara asagida belirtilen lisans
onay1 sartlar1 uygulanir: Yabanci yatirimei, sadece lisans verilen yatirim konusunda
faaliyet yapabilir. Uriin ozellikleri, iiretim metodu ve kullanilacak hammadde idare
tarafindan onaylanmalidir, Uriin standartlar1 yoksa, Avrupa Birligi, Japonya veya ABD
mevzuatlarina uygun olmalidir, Yatirimemin yeterli finansal giicii olmalidir, Yabanci
yatirimciya yonetmenlik hiikiimlerine karsi herhangi bir hiikiim veya ceza almamis
olmas1 gerekmektedir, Yabanci yatirimeci Krallik ’ta veya baska bir {ilkede herhangi bir
finansal veya ticari ceza almamis olmasi gerekmektedir, Lisansin onaylanmasi halinde
Krallig1 tarafindan imzalanan uluslararast veya bolgesel anlagmalarin ihlali yolu

agmamas1 gerek®’,

4.4.7. Niifus ve Isgiicii Yapisi

Niifusun tamamina yakininin sehirlerde yasadig: tilke niifus batida Kizil Deniz
kiyisina Mekke, Medine ve Cidde; ortada bagkent Riyad ve doguda Dammam bdlgesinde

yogunlagmustir.

Suudi Arabistan Merkez Bankast (SAMA) verilerine gore iilke niifusunun

yaklagik %27’si yabancilardan olusmaktadir. Niifusun %55’1 erkeklerden olugmakta

67 Saudi Arabia, Ministry of commerce and Industry. Al-mersum Al-Malaki rakam1/M ve Tarih 5/1/1421.
http://mci.gov.sa/LawsRegulations/SystemsAndRegulations/Documents/a4.pdf
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olup; yabanci niifus igin bu oran %65 civarindadir. Niifusun %33’ii 15 yasin altindadir®®.
Bu veriler baz alindiginda Suudi Arabistan’in nispeten geng bir niifusa sahip oldugu

sOylenebilir.

Hizli niifus artis1, 6zel sektoriin daha diisiik ticretle yabanci is¢ileri ¢alistirmak
istemesi, devlet tarafindan her aileye ge¢inmeye yetecek bir gelir saglanmasi, gibi
sebeplerden dolayr Suudi niifus genelde ¢alismay1 tercih etmemekte, Suudi niifusun
calismadig1 zor ve beceri gerektiren igleri yabancilarin yapmasi, Suudi niifus agisindan

igsizlik oranlarin1 daha da yukarilara ¢cekmektedir.

Bu durumun oniine gegebilmek icin son yillarda uygulanmaya baslanan
isgliciinde “Suudilestirme” politikas1 nedeniyle yerli ve yabanci sirketlere, sektore ve
sirketin biiyiikliigline gore degisen oranlarda Suudi personel ¢alistirma zorunlulugu
getirilmistir. Egitim sisteminden kaynaklanan sorunlar nedeniyle o6zellikle teknik
diizeyde (saglik ve insaat gibi birtakim sektorlerde) kalifiye Suudi iscilerin istthdami zor
oldugundan belirlenen kotalarda zaman zaman revizyona gidilmektedir. Bu uygulamanin
yiiriirliige girmesinin ardindan son resmi verilerine gére Suudi Arabistan Issizlik Orani
2013 yilinin {giincll ¢eyreginde % 5.60 iken, 2013 yilimin dordiincii ¢eyreginde 5.50

oraninda gerilemistir®®.

4.4.8. Suudi Arabistan Devlet Fonu

Diinyanin en biiyiik petrol liretici pozisyonunda olan Suudi Arabistan, biiyiik bir
Devlet Yatirnm Fonu olusturmasit beklenen iilkeler arasinda ilk aday olarak
gosterilmektedir. Ancak buna ragmen uzun siire Suudi Arabistan kiiresel piyasalardaki
agirligr nedeniyle Devlet Yatirnm Fonu olusturmakta tereddiit etmistir. Kralligin;
ekonomik olarak diger Korfez iilkelerinden farkli, cografi ve niifus biiyiikligiinden
dolay, biiyiik bir finansal likide ihtiyaci oldugu gibi ayn1 zamanda olas1 riskleri de en aza

indirmek istemesi, kiiciik emirliklerden oldukga farkli bir dis yatirim politikasi izlemesine

8 http://www.sama.gov.sa/sites/samaen/ReportsStatistics/statistics/Pages/Home.aspx;  Erisim  Tarihi
08.02.2015
89 http://www.tradingeconomics.com/saudi-arabia/unemployment-rate; Erigsim Tarihi 08.02.2015
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neden olmustur. Boylece Nisan 2008’de Suudi Arabistan bir Devlet Yatinm Fonu
olusturacagini ilan etmistir. O zamana kadar Suudi Arabistan’in para ajansi (SAMA)’nin

dis rezervleri Kralligin merkez bankasi tarafinda karsilanmaktaydi.

2008’de SAMA’nin i¢ rezervleri 300 Milyar $’1 astigi tahmin edilmektedir. Bu
Fonlarin yani sira, SAMA diger devlet kurumlart adina Suudi emeklilik fonlar1 dahil
olmak {iizere yaklasik 60 Milyar $ yonetmekteydi. SAMA varliklarini ¢ogunlukla daha
likit ve distik riskli tahvillere yatirmaktaydi. Bununla beraber SAMA hisse senedi ve
yiiksek riskli tahvilleri kapsamaktadir ki buda SAMA’nin daha muhafazakar olmasinin
bir gostergesidir. McKinsey sirketinin tahminlerine gore toplam yabanci rezervlerin %
20’si nakit/Mevduat; % 55 - 60 sabit gelir; % 20 — 25 oraninda 6z kaynaktan
olugmaktadir. Suudi Arabistan 6zel yatirimcilar: desteklemek ve tesvik etmek amaci ile

sabit gelirlerini ve biitiin yabanci kaynak gelirlerini tahsis etmektedir.

2008 Nisan ay1 sonunda Maliye bakanligi tarafindan yonetilen Suudi
Arabistan’in ilk Devlet Yatirim Fonu olan Kamu Yatirim Fonu (PIF)’nun olusturuldugu
bildirilmigtir. Olusturulan fon, Temmuz ayinda Suudi Bakanlar Kurulu tarafindan

onaylanmustir’®,

Yeni yatirrmla beraber SANABIL AL-SAUDIA 5.3 milyar dolar bir biitge ile
baglamistir, bu Fonun kralliga bagl 6zel bir yatirnm sirketi tarafindan yonetilmesiyle
kralligin mali kaynaklari ¢esitlendirilmesi ve yatirim risklerini gelistirmek amacglanmaistir.
Ayni zamanda Suudi Arabistan’in ekonomisini ¢esitlendirerek, Suudi vatandaslarinin

varlik yonetim becerilerini ve finansal hizmetler sektoriinii gelistirmeyi hedeflenmistir.

Sanabil AL-Saudi’nin, uluslararasi finansal piyasalarda ya da Suudi Arabistan’in
ekonomisinde oynayacagi rolii belirlemek igin heniiz ¢ok erkendir. Bazi yorumculara
gore; Suudi Arabistan’in resmi dis varliklarinda dolayi, kurulacak olan Fonun 5,3 Milyar
$’dan daha fazla oldugunu iddia etmektedir. Ancak yeni kurulan Fonun, Kiiresel Devlet

Yatirnm Fonlar1 tartismalarina siyasi bir tepki olarak daha kiigiik olarak kurulmus

70 Kingdom of Saudi Arabia, Ministry’s of Finance statment about the national budget for 2008. S.1
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olabilecegi sdylenebilir. Diger yandan kii¢ilik olarak kurulan bu Fonlarin ¢ok temkinli bir

yaklasim takip edebilecekleri diisiintilmektedir.

4.4.9. Suudi Arabistan 2030 Vizyonu

Suudi Arabistan 2030 Vizyonu’nun yazildig1 raporda uluslararasi piyasalardaki
iilkenin ekonomik olarak iflasa siiriikklendigine dair tartigmalarin sebebi olarak, ham
petrol fiyatlarinda yasanan diisiis ve bunun sonucunda ortaya c¢ikan finansal baski
goriilmektedir. Ayrica son zamanlarda tilke uzmanlarinin giindeminde yer alan bir diger
konu da hali hazirdaki ekonomi, maliye ve finansman politikalarinda koklii degisikler
yapilmazsa ekonominin bugiinkii sartlara ne kadar daha dayanabilecegine dair gesitli
tahmin ve Ongoriilerdir. Tim bu tartisma ve oOngoriilerden dolayr Suudi Arabistan
yonetimi, giindemin yonlendirmesi sonucunda ve ayni zamanda uzun vadede bazi
politikalara kokli degisiklikler yapmanin gerekliligini kabul ederek, Suudi Arabistan’in
ontimiizdeki 15 yil i¢in bir yol haritas1 hazirlamig ve bunu tiim diinyaya duyurmustur (25

Nisan 2016 http://vision2030.gov.sa/ar) ™* .

Suudi Arabistan yonetiminin yayinladigi bu planda ekonomiden sosyal hayata
dair bir¢ok alanda belirlenen hedefler ve bunlarin amaglari yer almaktadir. Bu hedefler;
Hac ve Umre ziyaretci kapasitesinin yil bazinda 8 milyon dan 30 milyon ziyaretgiye
artirtlmasi i¢in yeni diizenlemeler ve ¢alismalar yapilmasi, UNESCO de kayitli bulunan
arkeolojik eserlerin sayilarmi en az iki katina ¢ikartilmasi, 2030 yilina kadar diinyanin
yasanabilir ilk 100 sehri arasinda tic Suudi Arabistan sehrinin yer almasi, Suudi Arabistan
i¢cinde kiiltiir ve eglence sektoriindeki hane halki harcamalarinin artirilmasi, diizenli spor

yapanlarin oraninin toplam niifusa gore %60’a yiikseltilmesidir.

Ayrica sosyal sermaye endeksinin 26. siradan 10. siraya yiikseltilmesi, saglik
alaninda yeni yatirimlar ve gelismeler yapilarak iilke genelindeki yas ortalamasinin
74°ten 80’e artirilmasi, issizligin %11.7°den % 7 seviyesine ¢ekilmesi, fonlarin en az %

20’sinin kii¢iik ve orta Olgekli isletmelere kullandirilmasi ve ekonomiye katkilarinin

"1 Kingdom of Saudi Arabia, Ministry’s of Finance Commerce and Investment 2016. Vision 2030.
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%20’den % 35 seviyesine yiikseltilmesi), kadinin isgiiciiniin %22’den % 30 oranina
ulagmasi, Diinya ekonomisinde 19’iincu sirada yer alan Suudi Arabistan ekonomisinin
15°nci en biiyiik ekonomi konumuna getirilmesi, petrol ve dogal gaz sektorlerinde
yerlilesmenin %40°dan % 75 seviyesine yiikseltilmesi, Kamu Yatirim Fonu (Public
Investment Fund) varliklarinin 600 milyar SAR - 160 milyar ABD Dolari-’dan 7 trilyon
SAR -yaklagik 2 trilyon ABD dolari- seviyesine artirilmasi da belirlenen hedeflerin

arasindadir.

Ayrica Suudi Arabistan yoOnetimi tarafindan hazirlanan raporda, Kiiresel
rekabetcilik endeksinde 25. siradan 10. siraya yiikselmek, yurt igindeki dogrudan yapilan
yabanci yatirimlarin % 3,8’den, uluslararasi yatirim endeksi olan % 5,8’¢ yiikseltmek,
0zel sektoriin katkist ile yerli tiretiminin %40°dan % 60’a yiikselmesi, Suudi Arabistan
uluslararasi lojistik hizmetlerinde 49. siradan 25. siraya ve bolgesel olarak 1. siraya
yiikselmesi, Petrol digsindaki yerli ihracatlarin1 % 16’dan % 50’e yiikseltilmesi, Devletin
petrol disindaki yillik gelirlerinin 163 Milyardan 1 Trilyon artirilmasi, hiikiimet
etkinliginin indexi siralamasinda 80.ci sirada yer alirken 20.ci siraya yiikselmesi, E-devlet
inedexinin 36. siradan 5. siraya yiikselmesi, % 6 olan hane halki toplam gelirin tasarruf
oranini % 10’a yiikseltmek, GSYH’a katkis1 %1 den az olan kar amac1 glitmeyen sektdriin

% 5 yiikseltilmesi hedeflenmektedir?.

2 Kingdom of Saudi Arabia, Ministry’s of Finance Commerce and Investment 2016. Vision 2030.
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SONUC

Devlet yatirim fonlar1 nihayetinde, lilkelerin kendi halklarmin geleceklerini
garanti almak ve aslinda gelecek nesillerin olan ve su anda onlarin kullandigi dogal
kaynaklarin tiiketiminden elde edilen gelirlerin, gelecek nesillere baska bir sekilde
ulagtirilmast i¢in uygulanan bir yontemdir. Bundan dolay1 kisi basma diisen fon

biiyiikliikleri anlamli bir gdsterge haline gelmeye baglamistir.

Bu calismada Suudi Arabistan Devlet Yatirim Fonu ile ve Gelir Daglimi
etkinligi vurgulanmistir. Ampirik calismanin sonucu olarak Suudi Arabistan’in Devlet
Yatirim Fonlar kurulus ve biiytikliik agisindan mevcut kiiresel ekonomide dnemi biiyiik
Olclide tanima kazanmistir. Bununla beraber Suudi Arabistan Devlet Yatirim Fonu kendi
miilkiyet Yapisin1 ve slirdiiriilebilir biiyiime ve performansi etkileyen faktorleri
finansman kaynaklari Suudi Arabistan’in biliylimesi ve vatandaslarina sagladig refahi

tespit etmistir.

Son yillarda gerceklesen ekonomik krizlerde goriildiigli liberal olarak tanilan
Amerika ve Avrupa iilkelerin dahi iilkelerin i¢inde dahi bulundugu resesyon ve kiriz
atlatmak i¢in devlet eli ile ekonomiye miidahale edildigini goriilmiistiir. Bu miidahaleler
ile birlikte liberal ekonomik yapilar dahi gerektiginde devlete miidahale edebilecegi
gorilmistlir son yillarda git gide artan bu devlet miidahaleleri beraberinde serbest
piyasanin aslinda o kadarda serbest olmadigini(devlet miidahalesinde uzak piyasanin
kendi isleyisi belirledigi ekonomik model) olmadigini gozler oniine sermistir. Liberal
ekonomilerde dahi bu denli devlet miidahalesin gerektiren global krizin gelismekte olan
tilkelerin daha giiglii olmustur. Genelde Neo-liberal ekonomilerde kriz beraberinde daha
cok devlet miidahalesi ve ekonominin politik kararlardan daha cok etkilenmesini
dogurmustur. Global krizden en giiclii ¢ikan ekonomik yapilarin ise, serbest piyasada
bulunan sirketlerin aksine sermayesi devlet tarafindan saglanan ve devlet destekli yapilar
oldugu gozlenmistir. Devlet giivencesini sahip bu kurumlarin, sahip olduklar1 risk ve

benzeri avantajlardan dolay1 piyasada ki esit rekabet kosularini bozduklar1 gézlenmistir.
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Kamu sermayeli ile kurulan sirketlerin piyasada artmasi beraberinde kamunun piyasa
tizerinde ki etkisini artirmaktadir. Kamunu verdigi giiciin kotiiye kullanilmasini ve
suiistimal edilmesinin ciddi bir ekonomik kirilma yasatacagi tahmin edilmektedir. Bunun
yani sira devletin bu denli piyasanin hakim olmasinin beraberinde seffaflik ve hesap

verebilirlikle zedelenmesine sebep olacagina diigiiniilmektedir.

Devlet Yatirim Fonlar1 kiiresel ekonomik sistemin istikrari, yatirim yapilan iilke
ekonomilerine ve sirketlere katkilari itibariyle olumlu bir unsur olarak goriiliirken,
icerdigi potansiyel politik risk unsurlari nedeniyle 6nemli bir tehdit olarak goriilmektedir.
Politik riskleri olmasi ragmen Devlet Yatirim Fonunun uzun dénemli yatirim politikalari
ile, ekonomi tizerindeki stresi absorve ettigi ve piyasalarda uzun siireli ekonomik dengeyi
sagladig1 goriilmektedir. Bunun en bariz ornekleri 2008 yilinda gerceklesen kiiresel
krizde gozlemlenmistir. Bu fonlar kiiresel krizin daha da derinlesmesinin 6niinde bir
engel olarak goriilmiistiir. Bu fonlarin bir bagka olumlu tarafi da gelismekte olan tilkeler

i¢in alternatif kaynak saglamalaridir.

Gelismekte olan iilkelere alternatif saglamalari, uzun siireli yatirimlari ile
ekonomik istikrarin stirmesine sagladiklar1 katkilar gibi olumlu taraflarinin yani sira bu
fonlarin yapilarindan kaynakl politik riskler barindirdiklar: da gozlenmektedir. Bu risk

beraberinde ¢ok ciddi tartismalar1 da getirmektedir.

Devlet Yatirim Fon’larin1 biiytikliigii, kamu sahiplikleri, son yillarda ki hizl1 artis
trendleri daha aktif yatirim stratejileri uygulamalar1 ve bunlarin seffafliktan uzak daha
cok fonun karar alicilarinin hesap verile bilirlik agisindan daha az denetlenmeleri, batili
iilkeler nezdinde fonlarin glivenilirligini azaltan, risk faktoriintin yliksek oldugu yapilar
olarak goriilmelerine neden olmaktadir. Bu fonlar heniiz reel bir tehdit haline
gelmemelerine ragmen, giivenlik politikalar1 geregi ciddi  bir tehdit olarak
goriilmektedirler. Bu riskin biiyiitiilmesi ve tehdide atfedilen 6nemin artmas1 beraberinde
kat1 ve agir onlemlerin alinmasini da saglamaktadir. Reel riskten ¢cok daha fazla algilanan
bu tehdit beraberinde fonlarin serbest piyasada hareket etme kabiliyetinin engellenmesini

ve kat1 politikalar ile kars1 karsiya kalmalarin1 getirmektedir.

77



Devlet Yatirim Fonlarina kars1 yapilan asir1 onlemler ve bu oOnlemlerle
uygulamaya konmaya ¢alisilan korumaci politikalar ile ekonomi de milliyetgilik anlayisi
kiiresel ekonomik sistemin yapisina tehdit olmaktadir. Ciinkii Devlet Yatirim Fonlarina
kars1 alinan bu 6nlemler gidilecek olan kisitlamalar ve ayrica yatirimlarin engellenmeye
calisilmasi basta Devlet Yatirim Fonlarina sahip olan iilkelerle beraber diger iilkelerde de
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina karsi kisitlayict diizenlemelere gidilmesine
neden olabilmektedir. Bu durumda ¢ok uluslu sirketler araciligi ile kiiresel diizeyde
entegre hale gelen bir cok iiretim faaliyetinde sorun yasanmasina sebep olmakta ve
giivenlik literatiiriinde, gilivenlik ikilemi (security dilemma) diye adlandirilan siireci
etkileyerek kiiresellesmenin en yogun yasandigi sermaye hareketlerinde ters yonde

gelismeleri yol acabilmektedir.

Bahsedilen tehlikeye kars1 gorevi kiiresel finansal sistemin islerlik kazanmasini
saglamak olan IMF’nin, OECD ile beraber bu tehlikeleri savmak ve ayn1 zamanda orta
yolu saglayacak diizenlemeler lizerinde calismasi onemli bir gelisme sayilmaktadir.
Ekonomik milliyet¢ilik ve korumacilik seklinde ortaya ¢ikan bdyle bir siireci Diinya
ekonomik sistemin kaldiramayacagi ayrica bu siirecin uzun vadede politik hatta askeri
catigmalara yol acabilecegini belirtmek gerekir. Bu sebepten olumlu bir bakis agisi ile
gerek Devlet Yatirrm Fonlarinin gerekse iilkelerin yiiriirliikte olan bazi korumaci
politikalarinin zaman igerisinde torpiilenmesi beklenebilir. Bu konuda da 6zelikle kiiresel
biiyiik giicler arasinda yer alan ve basi ¢eken Cin ve Rusya’nin yaklasimlari belirleyici

bir etken olacaktir.

Son dénemde Arap tilkelerinde meydana gelen siyasi degisimler ve calkantilarin
bu iilkelerin kurduklari Devlet Yatirim Fonlarmin siirekliligi iizerinde etkili olacagi
diistiniilmektedir. Hatta bu c¢alkantilarin ilk etkisi Libya Devlet Yatirim Fonunun tiim
varliklarinin dondurulmasiyla goriilmiistiir. Ayrica bu siyasi degisimler sonucu olusan
rejimlerin dig politika yaklasimlar1 Devlet Yatirim Fonlarinin yatirim stratejilerini de
etkilemesi beklenmektedir, ¢linkii bu iilkelerin yeni siyasi rejimlerinin ABD ve Batt ile
daha uyumlu yatirim stratejileri izleme ihtimalleri oldugu gibi catismact bir yaklagima
tercih etmeleri imkanlar dahilindedir. Libya’dan 6rnek alinarak dondurulmak riskini en

aza indirmek icin olas1 yatirimlari diger cografyalara kaydirma yoluna gidilebilir.
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Gelismis lilkelerce Devlet Yatirim Fonlara karsi alinan kisitlamalar ve engelleme
politikalari, bu fonlarin yabanci sermayeye ihtiya¢ duyan ve bundan dolayir yabanci
sermayelere karst onemli avantajlar sunan gelismekte olan iilkelere dogru ydnelme
ihtimalini ylikseltmektedir. Ancak yapilacak yatirim tercihlerinde yiiksek getiri vaadi
kadar olast getirinin uzun vadede giivenligi de 6nemli oldugundan yatirim igin tercih
edilecek tlkelerde aranacak en Onemli kriter bu iilkelerde uzun vadede politik ve

ekonomik istikrarin saglanmis olmasidir.
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