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OZET

Ali Murat SUREKLI, Ekonominin Cesitlendirilmesinin Bir Araci Olarak
Ulusal Refah Fonu Modelinin Tiirkiye Ekonomisi Agisindan Uygulanabilirligi,
Doktora Tezi, Ankara, 2015.

Doviz varliklar1 ile fonlanan ve hiikiimetler tarafindan ekonominin
cesitlendirilmesinin bir araci olarak kullanilan Ulusal Refah Fonlar1 (Sovereign
Wealth Funds) gerek devlet sahipliginde/kontroliinde bulunmasina ragmen resmi
rezervlerden ayr1 yonetilmesi gerekse de agirlikli olarak yabanci iilke varliklarina
yatirimi 6ngdérmesi nedeniyle 2000'li yillardan bu yana uluslararasi politik iktisat ve
finansmanin 6nemli bir tartisma konusunu olusturmustur.

Yatirim stratejilerinde agresif bir tutum benimseyen ve yonetim siiregleri
genellikle seffaf olmayan ulusal refah fonlarinin amagclari arasinda; resmi doviz
rezervlerine nazaran daha yiiksek getiri elde etmek, hiikiimet gelirleri ve ihracat
oranlarindaki dalgalanmalarin biitce iizerindeki etkilerini azaltarak gorece ekonomik
istikrart  korumak, uzun donemde siirdiiriilebilir sermaye yapisi olusturmak,
uluslararasi iliskilerde siyasi ve ekonomik kazanimlar saglamak yer almaktadir.

Ulusal Refah Fonlar1 sermaye kaynagina gore "hidrokarbon" gelirlerine
dayanan fonlar (Birlesik Arap Emirlikleri, Katar, Norveg, Rusya Federasyon) ile cari
islemler fazlasi, doviz rezervleri ve sosyal gilivenlik primleri gibi "emtia digt"
kaynaklara dayananlar (Cin Halk Cumbhuriyeti, Fransa, Singapur, Hong-Kong ve
Giiney Kore gibi) olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.

Bu calismanin amaci, diinya genelindeki ulusal refah fonu biiyiikliigliniin
yaklasik %18'ini olusturan Birlesik Arap Emirlikleri merkezli fonlarla, diger biiyiik
captaki fon sahibi Norveg, Cin, Singapur ve Rusya Federasyonu merkezli
uygulamalar karsilastirmali olarak inceleyerek Ulusal Refah Fonu modelinin Tiirkiye
ekonomisi agisindan uygulanabilir olup olmadigini, sayet uygulanabilir ise ne tiir bir
model insaa edilmesi gerektigini ortaya koyarak, siyasi karar alicilara bir yol haritasi

sunabilmektedir.



Anahtar Kelimeler: Ulusal Refah Fonu, Merkez Bankasi, Fon Kaynaklari,

Yabanci Yatirim, Hidrokarbon Gelirleri.



ABSTRACT

SUREKLI, Ali Murat. The Applicability Of The Sovereign Wealth Fund Model For
Turkish Economy, As A Tool Of Diversification Of The Economy. PhD Thesis,
Ankara, 2015.

Sovereign Wealth Funds, which is funded by currency asset, are used as a
tool of diversifying the economy by the governments. They has been an important
discussion topic of international political economics and international finance since
2000s, because they envisaged investment mainly to foreign assets and managed
separately from the official reserves although the state control.

Sovereign Wealth Funds are adopting an aggressive stance in investment
strategy and management processes are often non-transparent. Aims of Sovereign
Wealth Funds are to achieve higher returns than the official foreign exchange
reserves, reduce the impact of fluctuations in government revenues and exports on
the budget, maintain economic stability, create a sustainable capital structure in the
long term, ensure political and economic achievements in international relations.

Sovereign Wealth Funds are divided into two according to sources of capital.
The first one ise "hydrocarbon™ based on income funds ( United Arab Emirates ,
Qatar, Norway, Russian Federation) and the other one (China, France, Singapore,
Hong Kong and South Korea ) is based on "non- commodity" resources such as the
current account surplus, foreign exchange reserves and social security contributions.

The purpose of this study is whether Sovereign Wealth Fund model is
appropriate for Turkish economy or not, If the model is applicable for Turkey,
focusing what kind of model should be developed also provide the decision-makers
with a road-map about the Sovereign Wealth Fund model for Turkey by examining
comparatively United Arab Emirates based funds which has a size of the world's
sovereign wealth funds with 18% and the other biggest fund owners countries such
as Norway, China, Singapore and Russia Federation.

Key Words: Sovereign Wealth Fund, Central Bank, Founding Sources,

Foreign Investment, Hydrocarbon Revenues.
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GIRIS

Tiirkgeye Ulusal Refah Fonu ya da Egemen Varlik Fonu olarak
cevirebilecegimiz Sovereign Wealth Fund'un diinyadaki ilk uygulamasi1 1854 yilinda
ABD/Teksas'ta kurulan ve sermaye kaynagi kamuya ait taginmazlar olan Texas
Permanent School Fonu'dur. S6z konusu uygulamadan sonra -modern anlamda-
diinyada ilk kez hayata gegirilen (1953 yilinda) ulusal refah fonu, sermaye kaynagi
hidrokarbon gelirlerine dayanan Kuveyt Yatirim Otoritesi‘dir. Halihazirda diinya
genelindeki ulusal refah fonlarinin ana gelir kalemini %59 ile hidrokarbon kaynaklari
olusturmaktadir.

Ote yandan modern anlamda emtia dis1 kaynaklara dayanan ilk fon ise
Singapur tarafindan 1974 yilinda (Tamasek Holding) olusturulmustur. Halihazirda
diinya genelinde emtia dis1 gelirlere dayanan fonlarin 6énemli bir b6limi basta Cin
Halk Cumhuriyeti ve Singapur olmak iizere Uzakdogu Asya merkezli olarak
faaliyetlerini siirdiirmektedir. Ayrica diinya genelindeki biiylik ekonomilerin yani
sira Filistin, Yeni Zelanda, Dogu Timor, Senegal, Vietnam ve Gabon gibi kiigiik
capta ekonomilere sahip olan iilkelerinde ulusal refah fonlar1 bulunmaktadir.

Diinya genelinde fon biiyiikliiginiin hizla genisleyerek 6.7 trilyon Dolarin
tizerine ¢ikmasi, yatirnm politikalarmin agirlikli olarak 2005 yilindan sonra daha
agresif bir gdriiniim arz etmesi, Korfez Isbirligi Konseyi iilkeleri ve Amerika Birlesik
Devletleri'nin yani sira Cin Halk Cumhuriyet ve Rusya Federasyonu'nun da 6nemli
oyuncular olarak bu alana yonelmeleri, Ulusal Refah Fonlar ile ilgili egemenlik
kaynakli siyasi kaygilarin artmasmna yol agmistir. Yarattigi kaynak ile {ilke
ekonomilerinin biiylimesine ve kalkinmasina katki saglayan s6z konusu fonlarin bazi
iilkelerce ekonomik giivenlik tehdidi olarak algilanmasi fonlarin gelismekte olan
tilkeler acisindan risk/firsat 6zelliginden hangisinin agir bastig1 sorusunu giindeme
tagimistir.

S6z konusu fonlarin, cari islemler fazlas1 veren iilkeler ile cari agik sorunu
yasayan ya da ekonomik kalkinmalar i¢in gerekli olan yatirimlarim1 dis kaynaklarla
finanse eden gelismekte olan iilkeler arasinda bir kaynak transferi niteligi arz etmesi,

tilkeler arasinda gelirin etkin dagilimini saglamasinin yani sira fon sahibi tilkelerin



s0z konusu varliklart geri ¢gekme ihtiyaglarinin diisiik olmasi nedeniyle uzun vadeli
yatinm niteligi tasimalari, ekonomideki ani/kisa siireli dalgalanmalara karsi
duyarhiliklarinin yiiksek olmayis1 bir diger deyisle piyasa baskisindan dogrudan
etkilenmemeleri, Ulusal Refah Fonlari'nin kaynak ihtiyaci i¢erisinde olan gelismekte
olan tilkeler agisindan firsat gériiniimiinii gli¢lendirmektedir.

Bu arastirmanin ana sorunsali, biiylik capta hidrokarbon kaynagina ve
uluslararasi ticaret agisindan stratejik oneme haiz olan emtia kalemlerinden herhangi
birine sahip olmayan, 2013 yil sonu itibartyla yaklasik 152 milyar Dolar'lik ihracat
gelirine, 132.5 milyar Dolarlik doviz ve altin rezervine, 820 milyar Dolar'lik
gayrisafi yurti¢i hasilaya sahip olan ve oniimiizdeki 10 yil igerisinde diinyanin en
biiylik 10 ekonomisi igerisinde girmeyi hedefleyen Tiirkiye'nin; sahip oldugu egitimli
gen¢ niifus, turizm ve gayrimenkul gelirleri, enerji nakil hatlarinin kesisim
noktasinda bulunmasi, basta savunma sanayi olmak iizere son 10 yillik siirecte
teknoloji yogun alanlarda goriilen ilerleme, finans sektoriinde yapilan reformlarla
finansal etkinligin ve uluslararas1 piyasalarla entegrasyonun gii¢lendirilmesi
seklindeki avantajlarindan hareketle bir ulusal refah fonu kurma potansiyelinin
bulunup bulunmadiginin ortaya konulmasmin yani sira kurulmasi muhtemel bir
ulusal refah fonunun Tiirkiye ekonomisini ne yonde etkileyecegine dair ileriye

yonelik ¢ikarimlar yapmaktir.



1. BOLUM

KAVRAMSAL CERCEVE

1.1. ULUSAL REFAH FONLARININ TANIMI

Ulusal Refah Fonu; agirlikli olarak diger tilkelerin varliklarina yatirim yapan,
kamu sahipliginde veya kontroliinde bulunan finansal varliklar biitiinidiir (Truman,
2008:1). Sozkonusu fonlarin genel kabul gormiis bir tanimi bulunmamakla birlikte
bir bagska tanimlama ise merkez bankalarindaki resmi rezervlerden ayri olarak
yonetilen ve doviz varliklarina dayanan kamu yatirim araglari oldugudur.

Ulusal Refah Fonu (URF) kavraminin modern anlamda kullanimi 1950'li
yillara kadar dayanmakla birlikte, uygulamada cari iglemler fazlasi veren iilkelerin
yabanci para rezervlerinde yasanan birikimi yurtdisinda yatinm olarak
degerlendirmeye yonelmeleriyle ortaya ¢ikmistir. Basit anlamda, bir havuz olusturan
s0z konusu rezervlerle finanse edilen devlet kontroliindeki yatirim kurumlar1 olarak
tanimlanabilecektir. Bu fonlari, bilinen anlamda yatirim fonlari, hedge fonlar gibi
diger kolektif yatirimlardan ayiran temel 6zellik; fonlarin kaynak saglayan ilgili
devletin kontroliinde olmalaridir (Akbulak, 2008: 3). Kamu sahipliginde olmasina
ragmen genellikle 6zerk bir yapiya sahiptirler ve uzman portfoy yoneticileri tarafindan
yonetilmektedirler.

URF’lerin ortak o6zellikleri incelendiginde dort temel unsur on plana
¢ikmaktadir (Beck-Fidora, 2008: 6). Bunlar sirasiyla;

-Devlet sahipliginde/kontroliinde olmasi,

-Aktiflerindeki varliklarina karsilik yiikiimliiliiklerinin olmamasi veya ¢ok az
seviyede bulunmasi, bu nedenle yiiksek risk toleransina sahip olmalari,

-Yatirim politikalarinin ve amaglarinin resmi doviz rezervlerinden farklh
olmasi,

-Kontroliindeki sermayenin tamaminin veya énemli bir kisminin yabanci iilke

varliklarinda degerlendirilmesidir.



Ozetle URF'ler, biiyiik capta doviz rezervine sahip iilkelerin; déviz ve altin
gibi geleneksel yatirim araclarmin disinda hisse senedi ve gayrimenkul gibi daha
riskli alanlarda daha fazla getiri elde etmek i¢in yatirim yapma saikiyle kurduklari
fonlardir.

URF'ler agirlikli olarak Ortadogu'daki petro-dolar zengini {ilkeler ile Asya'nin
yiiksek ticaret fazlasina sahip iilkelerinin kurdugu, bir devletin ulusal tasarruflarini
degerlendirmek amaciyla yabanci para varliklarina dayanarak olusturdugu 6te yandan

kurucu devlete ait diger varliklardan ayr1 tutularak yonetilen yatirim araglaridir (Vural,

2011: 14).

1.2. AMAC VE TURLERI

1.2.1. Amaglari

Ulusal Refah Fonlari'nin belli bagl amaglari arasinda;

-Gelir ve ihracattaki dalgalanmalarin biitge ve ekonomi {izerindeki etkilerini
azaltarak makroekonomik bazda istikrara katki yapmak,

-Ekonominin ¢esitlendirilmesini saglamak diger bir deyisle ana ihracat
kalemleri disindaki alanlardan da gelir elde etmek,

-Merkez Bankalar1 ya da diger para otoritelerinin kontroliindeki nakit
fazlasini yatirima yonlendirerek para politikalarinda etkinligi saglamak,

-Gelecek donemlerde de etkinligi devam edecek siirdiiriilebilir bir sermaye
yapist olusturmak,

-Sahip olunan fon giigiiniin uluslararasi iligkilerde dis politika araci olarak
kullanilmasi, yer almaktadir.

URF'ler, hedef iriin fiyatinda istikrar ve gelecek kusaklar igin tasarruf
saglamak gibi birden ¢ok amaca sahip olabilmekte ve s6z konusu amaglar zaman
icerisinde degisen kosullara paralel olarak farklilik arz edebilmektedir. Birlesik Arap
Emirlikleri (BAE) 6rneginde oldugu gibi hidrokarbon iiriinleri ihracatgisi iilkeler,
baslangigta hedef iriin gelirlerinin istikrar1 ya da ihracattan kaynaklanan doviz

rezervi birikiminin sterilizasyonu amaciyla URF olusturmakta iken, fon havuzundaki



biiyiime ile birlikte baslangicta kurulan tek URF’nin ¢esitli amaglara yonelik olarak
farkli fonlara boliinmesi giindeme gelebilmektedir (Akbulak, 2008: 5).

Ornegin Birlesik Arap Emirlikleri (BAE)nin ilk fonu 1976 yilinda kurulan
Abu Dhabi Investment Authority and Council (Abu Dabi Yatirim Otoritesi ve
Konseyi) iken BAE'de siire¢ igerisinde; 1984 yilinda International Petroleum
Investment Company (Uluslararasi Petrol Yatirnm Sirketi), 2002'de Mubadala
Development Company (Mubadala Kalkinma Sirketi), 2006 yilinda ise Investment

Corporation of Dubai faaliyete gecirilmistir.

1.2.2. Tiurleri

Ulusal Refah Fonlari, devlet kontroliinde yonetilen, yiikiimliiliikleri sinirli
veya hi¢ olmayan, yiiksek risk toleransina sahip, uzun vadeli yatirimcilar olarak
tanimlanmaktadir (Hacthasanoglu-Soytas, 2010: 6).

Ulusal Refah Fonlari, sermaye kaynagma gore emtia ve emtia disi olmak
izere ikiye ayrilmaktadir. Emtia gelirlerine dayanan URF’ler basta petrol ve
dogalgaz olmak tizere ihracat gelirlerinin bir kisminin bir havuzda toplanmasiyla
olusturulmaktadir. Hidrokarbon gelirlerinin yani sira “bakir (Sili), fosfat (Kribati)
gibi dogal kaynaklardan elde edilen gelirlerle olusturulmus URF’ler de
bulunmaktadir. Yiiksek biitge, cari islemler fazlasi, turizm ve ozellestirme gelirleri
gibi kaynaklar kullanilarak olusturulan URF’ler ise emtia dis1 kategorisinde
degerlendirilmektedir” (Aykin, 2011: 6).

Fon kaynaklari incelendiginde URF'lerin %59'u hidrokarbon gelirlerine,
yaklasik %41 ise ticaret fazlasi ya da emtia dis1 gelirlere dayanmaktadir. Yaygin kanm
biiylik miktarda cari fazla veren iilkelerin URF kurmaya yoneldikleri seklinde olsa da
Vietnam ya da Filistin Orneginde goruldiigii gibi onemli oranda uluslararasi
fonlardan yardim alan iilkelerin de zaman icerisinde URF kurmaya yoneldikleri

gozlemlenmektedir (Hacthasanoglu-Soytas, 2010: 6).



GRAFIK |
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Kaynak: Ulusal Refah Fonu Enstitiisii (SWFI), 2014.

Bu kapsamda BAE, Norveg, Kuveyt, Rusya Federasyonu (RF), Katar gibi
iilkelerin URF’leri petrol gelirlerine, Sili, Botswana, Kiribati gibi iilkelerin URF’leri
bakir, elmas, fosfat gibi baska dogal kaynak gelirlerine dayali iken, Fransa,
Avustralya, Yeni Zelanda gibi iilkelerin URF’leri sosyal giivenlik primlerine,
Singapur, Kore ve Cin Halk Cumhuriyeti (CHC) gibi iilkelerin URF’leri ise
Ozellestirme, tasarruf politikalar1 ve ihracat kaynakli cari iglemler fazlasi ve doviz
rezervlerine dayanmaktadir.

URF’ler amaglar1 agisindan da ¢esitli siniflandirmalara tabi tutulmakta olup
agirlikli olarak “istikrar fonlar1” ve “tasarruf fonlar1” seklinde ikili ayrim tercih
edilmekte birlikte IMF tarafindan ise URF'ler amagclar1 agisindan besli ayrima tabi
tutulmustur. Bunlar sirasiyla; "istikrar fonlari, tasarruf fonlari, rezerv yatirim fonlari,
kalkinma fonlar1 ve emeklilik ihtiyat fonlaridir" (Aykin, 2011: 6).

Istikrar fonlarinin (stabilization funds) amaci, basta petrol gibi dogal
kaynaklar olmak iizere, temel {irlinlerin fiyatlarindaki veya bunlardan elde edilen

gelirlerdeki dalgalanmalardan korunmaktir.



Tasarruf fonlarinin (saving funds) amaci, iilkenin sahip oldugu dogal
kaynaklar ile yenilenemeyen varliklarin, gesitlendirilmis varliklardan olusan bir
portfoye doniistiirtilerek bugiin sahip olunan refahin gelecek kusaklara aktarilmasidir.

Rezerv yatirnm fonlarinin (reserve investment funds) amaci, iilkenin rezerv
varliklariin farkli yatirim alanlarinda degerlendirilerek karliliginin artirilmasi, biitgce
fazlas1 verilen donemlerde yapilan yatirimlarin getirileri ile biitce agig1 verilen
donemlerdeki agigin telafi edilmesidir.

Kalkinma fonlarinin (development funds) amaci, iilkenin biiyiimesine katki
saglayacak yatirimlar ile sanayilesme siirecinin finansmanidir.

Emeklilik ihtiyat fonlar1 ise beklenmeyen yiikiimliiliklere karsi biitceye ek
kaynak yaratma amacini tasimaktadir (Akbulak, 2008: 4-5).

URF'ler birbirinden farkli birgok amaca matuf olarak kurulabilmekle birlikte
zaman igerisinde birden fazla amaca da yonelebilmektedirler. Dolayisiyla bu
siiflandirma bazi zamanlarda gegerliligini yitirmekte ve URF'ler kurulus amaglari
disinda da faaliyet gosterebilmektedirler. Ornegin kurulus asamasinda dogal kaynak
fiyatlarindaki dalgalanmalarin yarattig1 riskin azaltilmasi1 amaciyla kurulan Rusya
Federasyonu merkezli refah fonlarinin siire¢ igerisinde petrol fiyatlarinda yasanan

artisa paralel olarak tasarruf fonu niteligi agir basmaya baslamistir.

1.3. TARIHSEL GELISiMi

Modern anlamdaki URF'lerin kurulusu 1950'li yillara dayanmaktadir. Ilk
URF, Kuveyt Yatirnm Otoritesi (Kuwait Investment Authority) olup 1953 yilinda
kurulmustur. Kuveyt Yatirim Otoritesini, 1974 yilinda Singapur hiikiimeti tarafindan
kurulan Temasek Holding ve 1976 yilinda BAE tarafindan kurulan Abu Dabi
Yatirnm Konseyi (Abu Dhabi Investment Council) takip etmistir. Gelismis
tilkelerdeki ilk ulusal refah fonu 1976 yilinda Amerika'da kurulan Alaska Permanent
Fund'tur.

Katar ve Iran gibi gelismekte olan iilkelerin yan1 sira Norveg gibi gelismis
iilkeler de ulusal varlik fonlar1 olusturmuslardir. 2000’11 yillarda petrol fiyatlarinda

yasanan artig, dis ticaret dengelerinde goriilen dengesizlik ve Asya krizini takiben



gelismekte olan ekonomilerde yasanan rezerv biriktirme egilimi ulusal refah fonlari
sayisindaki artig1 tetikleyen faktorler olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Son yillarda
kurulan 6nemli ulusal refah fonlar1 arasinda 2007 yilinda CHC tarafindan olusturulan
Cin Yatirim Sirketi (China Investment Corporation) ve 2008 yilinda RF tarafindan
kurulan Ulusal Refah Fonu (National Welfare Fund)'dur.

Amerika Birlesik Devletleri (ABD)'nde 2007 yilinda gayrimenkul
piyasalarindaki esik alt1 kredilerinin geri doniisiinde yasanan sorunlardan
kaynaklanan kiiresel ekonomik kriz ve 2009 yilinda once Yunanistan akabinde ise
yiiksek kamu borcu ve cari agiga sahip Euro Bolgesi cevre iilkelerine (Italya,
Ispanya, Portekiz) yayilan borg krizi global ekonomiyi genel bir daralma trendine
sokmustur. Global ¢apta yasanan ekonomik kriz finansal mimarinin yeniden
diizenlenmesi zorunlulugunu dogurmustur.

Finansal mimarinin yeniden tasarlanmasina yonelik uluslararas1 g¢aptaki
calismalar, menkul kiymet kuruluslari tarafindan farkli amaglara yonelik olarak
tiretilen tiirev {irlinler, bankacilik kesiminde kredilerin yani sira hedge fonlar, takas
kuruluslar1 ve hatta tezgadh tistli piyasalardaki orta ve biiyiik ¢aptaki yatirimcilari
kapsayacak sekilde devam etmektedir. Bu kapsamda 1950'li yillardan itibaren ulusal
ekonomilerini koruma amaciyla ilgili hiikiimetlerin aldiklar1 sinirlayict bir kag¢ karar
disinda fazla sorgulanmayan URF'ler de incelenmeye baglamigtir.

Finans piyasalarindaki stresin arttigi donemlerdeki uzun vadeli yatirim
Ozelligi ve doviz fazlasma sahip iilkeler ile biit¢e agiklari ya da yiiksek orandaki
bor¢lar1 nedeniyle gerekli altyap1 yatirimlarini gerceklestiremeyen gelismekte olan
tilkeler arasinda etkin kaynak dagilimmni saglayan, diger bir deyisle piyasadaki
likitideyi artiran Ozellikleri nedeniyle URF'lerin uluslararasi finansal yapidaki
onemi/etkinligi giin gectikge artig gostermektedir.

Giliniimiizde biiyiik captaki URF'lerin %27'si 1990 yil1 6ncesinde %56's1 ise
2000 yili sonrasinda kurulmustur. Sayisal artisin yani sira fon hacminde de hizh
biiyiime gozlemlenmektedir. Nitekim URF'lerin fon hacmi 1990 yilinda 500 milyar
Dolar iken, 2011 yilinda 4.25 trilyon Dolar'a, 2014 yil1 itibariyla ise 6.7 trilyon
Dolar'a yiikselmistir.

URF'lerin Mart 2011 itibariyla toplam varlik biiytikliigiiniin %74.6'si ilk 10

fonda, %94.8' ise ilk 25 fonda toplanmistir. Bu dagilim fonlarin az sayida aktoriin



yonetiminde oldugunu ortaya koymaktadir. Ulke bazinda incelendiginde fonlarin
BAE ve CHC en biiyiik fon hacmine sahip lilkeler olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bolgesel
bazda ise fonlarin %75' Ortadogu ve Asya kokenlidir (Aykin, 2011: 8).

GRAFIK |1
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Kaynak: SWFI, 2014.

URF'lerin fon hacminde yasanan hizli artisin ana nedeni oOzellikle 2003

yilindan 2014 yilina kadar hidrokarbon iiriinlerinin fiyatlarinda yasanan artistir.
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Bir diger etken ise emtia fiyatlarindaki hizli yiikselistir. Cari iglemler ve biitce
fazlasindan kaynaklanan gelirler de URF'lerin say1 ve hacim olarak artisinda 6nemli
etkenlerdendir.

Ayrica hiikiimetlerin geleneksel olarak iilkenin ddviz rezervlerini istikrarh
ancak disiik getirili alanlarda degerlendirmesi, 2002 yili sonrasinda Dolar ve
Euro'nun deger kayb1 ve hazine kagitlarinin getirisindeki diisiisler s6z konusu yatirim
araclarinin getirisinin iyice azalmasma yol a¢gmistir. Bu kapsamda iilkelerin hizla
bliyliyen doviz rezervleri, karar alicilari; yiiksek getirili alternatif yatirnm imkanlarin
aragtirmaya zorlamistir. Nitekim hidrokarbon ve emtia fiyatlarindaki artisa paralel
olarak iilkelerin sahip oldugu rezervlerin biiyiikliigii, bunlarin bir kisminin alternatif
yatirim alanlarma kaydirilmasina yol agmustir. Ornegin déviz rezervlerinden 2005'te
Giiney Kore 30 milyar Dolari, 2007 yilinda ise CHC 200 milyar Dolar1 kendilerine
ait URF'lere aktarmistir (Aykin, 2011: 9).

Diinya iizerinde ¢ok sayida ve biiyiik hacimde URFnin kurulmasi, kamu
sektoriiniin artan doviz rezervlerinin dogal bir sonucudur. Bu durum URF'lerin artan
kiiresel dengesizliklerden kaynaklandigina isaret etmektedir. Siire¢ igerisinde
devletlerin doviz rezervlerinin, kisa vadeli diger bir deyisle acil nitelikteki doviz
ithtiyaglarmi1 karsilayacak seviyenin ¢ok {lstiinde artmasi ile devletlerin yatirim
oncelikleri degismeye baslamistir. Hiikiimetler artan doviz rezervlerine paralel olarak
sahip olduklar1 kaynaklarin bir kismini daha az likiditeye sahip olmakla birlikte daha
riskli ve dolayisiyla daha yiiksek getirili yatirimlara yoneltmeyi tercih etmislerdir. Bu
kapsamda devletler URF kurarak sahip olduklari finansal varliklar iizerinden uzun
vadeli ve yiiksek getiriler elde etme imkéanina sahip olmuslardir. Diger bir deyisle
devletlerin kontroliindeki likidite kiiresel ¢apta 6zel varliklara akmaya baglamistir.
UF'lerin siire¢ icerisinde siirekli biiyiimesi kamu sektoriinii aktif bir yatirimci haline

gelmesine neden olmustur (Vural, 2011: 14).
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DUNYA GENELINDEKIi EN BUYUK 25 ULUSAL REFAH FONU

FON
ULKE FON ADI BUYUKLUGU KU$H_LIUS K?ER'SK
(Milyar Dolar)
Norveg Goverment Pension Fund- 893 1990 Petrol
Global
BAE Abu Dhabi Investment 773 1976 Petrol
Authority
S.Arabistan SAMA Foreign Holdings 737.6 1986 Petrol
China Investment .
CHC Corporation 652.7 2007 Emtia Dis1
CHC SAFE Investment Company 567.9 1997 Emtia Dis1
Kuwait Investment
Kuveyt Authority 410 1953 Petrol
Hong Kong Monetary
Hong Kong Authority Investment 326,7 1993 Emtia Dig1
Portfolio
Singapur Government of Singapore 320 1981 Emtia Digi
Investment Corporation
CHC National Social Security 2016 2000 Emtia Dist
Fund
Singapur Temasek Holdings 177 1974 Emtia Dig1
Katar Katar Investment Authority 170 2005 Petrol ve Gaz
Avustralya Awstralian Future Fund 95 2006 Emtia Dig1
BAE Abu Dhabi In\_/estment 90 2007 Petrol
Council
RF National Welfare Fund 88 2008 Petrol
RF Reserve Fund 86.4 2008 Petrol
Kazakistan Kazakhstan National Fund 77 2000 Petrol
Giiney Kore Korea Inves.tment 72 2005 Emtia Dis1
Corporation
BAE Investment Corporatlon of 70 2006 Petrol
Dubai
. Libyan Investment
Libya Authority 66 2006 Petrol
International Petroleum
BAE Investment Company 65.3 1984 Petrol
iran National Development Fund 62 2011 Petrol ve Gaz
of Iran
BAE Mubadala Development 60.9 2002 Petrol
Company
ABD Alaska Permanent Fund 51.7 1976 Petrol
Malezya Khazanah Nasional 40.5 1993 Emtia Dig1
Brunei Brunei Investment Agency 40 1983 Benzin

Kaynak: SWFI, 2015.
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1.4. KURESEL FiNANS SISTEMINDE ARTAN ONEMi

URF’lerin kiiresel finans sisteminde yogun olarak ilk kez tartisilmaya
baslamas1 1970’11 yillarda petrol fiyatlarinda yasanan artis sonucu giindeme gelmis,
2000’11 yillardan sonra ise basta CHC olmak iizere gelismekte olan bazi iilkelerin
biiyiik miktarda cari islemler fazlasi vermeye baglamasi ile URF'ler yeniden kiiresel
finans piyasalarinin giindemine taginmistir.

Bu kapsamda toplam sayist 75 olan URF’lerin 49 adedi diger bir deyisle
yarisindan fazlast 2000 yilindan sonra kurulmustur. Hali hazirda diinyanin 55 farkl
tilkesine ait toplam 75 adet URF'nin yonetimindeki fon tutari 6.7 trilyon Dolar
seviyesindedir.

Sahip olunan fon biyiikligii agisindan ilk sirada BAE yer almakta olup
BAE'ye ait 7 adet URF’nin toplam biiyiikliigii 817 milyar Dolar seviyesindedir.
Sézkonusu rakam diinya genelindeki URF'lerin toplam fon biiyiikliigiiniin yaklasik
%15'ine denk gelmektedir. Fon biiyiikliigii agisindan ilk on sirada yer alan URF’lerin
fon biiyiikligii toplam URF'lerin % 74.6’sin1 olusturmaktadir.

SEKIL |
ULUSAL REFAH FONLARI'NIN DUNYA GENELINDEKi DAGILIMI
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I 100-500 US$B
M30-100 Us$E
[ 10-30 UssB
Cbelow 10 US$B

GeoCurrents Map

Data Source: http://en.wikipedia.org/wiki/List_of countries_by_sovereign_wealth_funds

Kaynak: Golden Panda Investment, 2014
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Gliniimiiz itibartyla URF'ler kiiresel finansal yapida 6nemli bir biiytikliige
erigmistir. URF'lerin biyiikliigii, hedge fonlarin ve girisim sermayelerinin varlik
biyiikliigiinii asmistir. Gelinen noktada URF’ler kiiresel finansal sistemin 6nemli bir
oyuncusu haline déniismiistiir (Beck-Fidora, 2008: 5).

Deutsche Bank’in 2009 yilinda hazirladigi rapor fonlarin varlik
biiyiikliiklerinin diinya {izerindeki hedge fonlarin iki katina ulastiklarini ortaya
koymaktadir. Ulusal varlik fonlarmin varlik biiyiikliiklerinin altin hari¢ merkez
bankasi rezervlerine orami ise % 50 seviyesine yakindir. Bu fonlarin sermaye

piyasalar1 kapitilizasyonuna orant %10, yatinm fonlarina oran1 ise %14

seviyesindedir.

GRAFIK IV

EYLUL 2007'DEN BU YANA URF'LERIN ULASTIGI BUYUKLUK
(Milyon Dolar)
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May.08 7
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May.09 7
Eyl.09
Oca.10 7
May.10 7
Eyl.10
Oca.11 7
May.11 7
Eyl.11
Oca.12 7
May.12 7
Eyl.12 7
Oca.13 7
May.13 7
Eyl.13
Oca.14 7
May.14
Eyl.14

Kaynak: SWFI, 2014.

Oniimiizdeki doénemde gelismekte olan ekonomiler lehine dis ticaret
fazlasinin devam edecegi ve emtia fiyatlarindaki seviyenin korunacagi dikkate

alindiginda ulusal varlik fonlarinin kurulmasi i¢in uygun ortamin devam edecegi

degerlendirilmektedir.
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Bu kapsamda ulusal varlik fonlarmin biiylime egiliminin devam edecegi ve
uluslararas1 finansal yapidaki Oneminin artarak siirecegi degerlendirilmektedir

(Hacihasanoglu-Soytas, 2010: 12).

1.5. FINANSAL SiSTEME ETKIiLERI

URF'ler bugiine degin herhangi bir finansal ¢okiise neden olmamislardir. Son
kiiresel ekonomik krizde goriildiigli lizere gerektiginde sisteme likitide saglayarak
piyasalarin dengede kalmasina katkida bulunmuslardir. Kaldira¢ kullanim orani az ve
uzun vadeli yatirimci kimligi agir basan URF'ler, gerek tasarruflarin uluslararasi
arenada dolanimina, gerekse ait olduklari tilkeler ve yatirim yaptiklart tilkelerin

kalkinmasina sagladiklari katkilar ile olumlu izlenim olusturmuslardir.

1.5.1. Ulke Ekonomisine Etkileri

URF'lerin sahip oldugu varliklar ve bu varliklardan elde ettikleri getiriler
tilkelerin maliye politikalar1 ve ddemeler dengesi {izerinde olumlu etkilere sahiptir.
Ekonomik hedeflere ulasmada kurucu iilkelerin para ve maliye politikasi
uygulayicilarina yardimci olabilmektedir.

Mali sisteme iyi entegre edilmesi halinde URF'ler, talep fazlaligina neden
olabilecek gelirleri kaynak olarak kullanarak talep kontroliine dolayisiyla enflasyon
hedeflemesine katkida bulunabilirler. Ayrica bu kaynaklar niifusun yaslanmasi
halinde halihazirda sahip olunan zenginligin gelecek kusaklara aktarilmasinin yani
sira tasarruflarin iilkenin biliylimesi i¢in gerekli yatirimlara kanalize edilmesine de
imkan saglar.

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

URF'lerin biitce yonetimi alaninda da olumlu katkilar1 bulunmaktadir.
URF'ler, yatirim stratejilerinin iilke ekonomisinin hedefleri ile uyumlu hale

getirilerek devlet biitcesinin daha etkin kullanimma katki saglama potansiyeline
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sahiptirler. Ayrica ilkeyi c¢esitli ekonomik risklere karsi korumay: hedefleyen
URF'lerin ticari soklarin yasandigi donemlerde dengeleyici olabilmesi icin varliklar
iilkenin ana ihra¢ mallar ile negatif korelasyon olusturacak sekilde ayarlanmasi
Oonem tagimaktadir. Bu kapsamda ticari risklerin yonetilebilir olmasina katki saglanir.
Portfoy mantiginda yatan bu farklilagtirma islemi son kiiresel finansal krizde
goriildiigi iizere oldukea faydali sonuglar dogurabilecektir.

Ayrica dogal kaynak ihraccisi lilkeler agisindan kaynaklarin ¢ikarilarak ihrag
edildigi siirece olusan cari islemler fazlas1 URF'lerin varlik havuzuna kaydirilarak
stire¢ icerisinde elde edilecek getiriler dogal kaynaklarin tiikenmeye basladig1 ya da
maliyetlerinin arttig1 donemlerde kullanilabilir.

Ayrica URF'lerin yurtdis1 yatirnmlarindan elde edilen getirinin kurucu iilkeye
geri donmesi doviz kuru agisindan da olumlu katki saglayacaktir.

URF'ler doviz kuru politikasina, ekonomik veya finansal risklere karsi
korunma Onceligine ya da ihracata yonelik gelisim politikalarina gore farkl
sekillerde olusturulabilir. Sahip olunan rezervlerin ticari amaglarla kullanilmasi
kaynaklarin etkin dagilimina imkan verecektir.

Ote yandan yatmmlarin yapildigi sektdr ve sirketlerin basarili birer
performans sergilemesi durumunda gerek URF'nin yatirim yaptigi iilke gerekse de
kaynak iilke ekonomilerinin gelismesi ve dolayisiyla faiz oranlarmin gerilemesi
sonucunu doguracaktir. Bu durum yatirim yapilan genellikle gelismekte olan
iilkelerin kiiresel finansal sisteme entegre olmasi acisindan olumlu sonuglar

doguracaktir (Vural, 2011: 16-17).

1.5.2.Kiiresel Finans Piyasalar1 Uzerindeki Etkileri

Yatirimlarini kisa siirede geri ¢agirmayan, kaldirag etkisinden faydalanma
amaci giitmeyen ve yatirimlarin1 uzun donemli olarak gerceklestiren URF'ler kriz
donemlerinde uluslararas1 finansal piyasalar acgisindan dengeleyici bir rol
oynamaktadirlar. Ayrica URF'lerin yatirimlarindan kaynaklanan riski azaltmak i¢in
portfoy cesitlendirmesine gitmektedirler. URF'ler uzun donemli yatirimcilar olarak

yatirimc1r havuzunu ¢esitlendirip daha etkin bir piyasanin olusumuna katki
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saglamaktadirlar. Ote yandan URF'ler likidite darbogazinin yasandigi dénemlerde
yatinm yapmaya devam ederek piyasalarin stabil kalmasina katki saglamislardir.
Ornegin son kiiresel ekonomik krizde diinyanm en biiyiik yatirrm bankalarma 47.3
milyar Dolar fon saglayarak krizin hafifletilmesine 6nemli bir rol oynamislardir
(Vural; 2011: 18).

URF'ler geleneksel olarak rezerv tutmaktan ziyade daha cesitli ve riskli
portfoylere yonelmektedirler. Diger bir deyisle iilkelerin rezerv tutmaktan ziyade
portfoy cesitlendirmesine gitmesi neticesinde URF'lerin varliklarinda meydana gelen
artiglar kiiresel sermaye hareketlerinin yoniinii de etkilemektedir. Donem igerisinde
Dolar, Euro gibi uluslararasi rezerv para birimleri ya da ABD Hazine Bonosuna
yapilan yatirimlarin yerine daha riskli dolayisiyla getiri oran1 daha yiiksek alanlarda
yatirim yapilmaya baslanmistir.

Ote yandan URF'lerin hacimlerine bakildiginda kiiresel finansal piyasalarda
seffaf olmayan biiyiik miktarlarda pozisyona sahip olmak cesitli riskleri beraberinde
getirmektedir. Risk orani yiiksek, yatirimlarin ayrica daha c¢abuk geri ¢ekilebilir
olmasi, finansal siiregleri istikrarli hale getirmek yerine daha kotii sonuglar

dogurabilir (Vural; 2011: 18).

TABLO Il
KURESEL EKONOMIK KRiZDE BUYUK BANKA VE YATIRIM KURULUSLARINA
FON SAGLAYAN URF'LER
. YATIRIM
TARIH | ULKE FON RN TUTARI
(MILYAR USD)
Mayis Cin State Administration of Blackstone 30
2007 Foreign Exchange (SAFE) Group '
Tezn(;g;uz Singapur Temasek Holdings Barclays 2.0
Kasim Abu Dhabi Investment .
2007 BAE Authority Citigroup 7.5
Aralik . Government Investment
2007 Singapur Corporation UBS 115
Aralik Ci State Administration of Morgan 50
2007 mn Foreign Exchange (SAFE) Stanley '
[;Baél?k Singapur Temasek Holdings Merrill Lynch 4.4
Ocak 2008 | Singapur Government Investment Citigroup 6.9
Corporation '
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Kuwait Investment L
Ocak 2008 | Kuveyt Authority Citigroup 3.0
Ocak 2008 | 9ney Kore Investment Merrill Lynch 2.0
Kore Corporation
Kuwait Investment .
Ocak 2008 | Kuveyt Authority Merrill Lynch 2.0

Kaynak: (Akbulak; 2008: 7)

1.5.3. Global Ekonomi Politik Uzerindeki Etkileri

Siireg igerisinde URF’ler kiiresel finansal sistemi yeniden sekillendirmeye
baslamistir. Diger bir deyisle URF’ler "degisen kiiresel finansal sistemde sermaye
sahipliginin cevre iilkelere dogru kaymasina isaret etmektedir. Japonya’dan sonra,
ABD ve Avrupa iilkeleri disindaki bir cografyadan aktorler kiiresel finansal sistemde
rol oynamaya baslamistir” (Truman, 2008: 2).

2000-2006 doneminde CHC'in yurtdis1 dogrudan yatirimlar: 6.9 kat, RF'nin
5.9, BAE'nin ise 37 kat artmistir (Akbulak, 2008: 239). 2009 yilinda en biiyiik
sermaye ihracatgist iilke, % 23.5’lik payla CHC olmustur. Ayrica RF, Kuveyt,
Malezya ve Singapur da biiyiik sermaye ihracati gergeklestiren {ilkeler arasina
katilmistir (IMF, 2010: 161).

URF'lerin varlig1 ayrica agirlikli olarak gelismis ekonomiler arasinda ya da
gelismis ekonomilerden gelismekte olan ekonomilere dogru gergeklesen sermaye
hareketlerinin tersine donmesine olanak saglamistir.

Ote yandan 1970'lerdeki petrol soklari sonucu olusan petrodolar agirlikli
olarak sabit getirili yatirnm enstriimanlarina yatirilmis, fonlarin yonetimi ABD basta
olmak {izere Batil1 finansal kuruluslara ait olmustur. URF'ler ile birlikte sabit getirili
yatinm aracglart disinda da bir¢cok farkli alanda yatinm yapilabilmesi, fonlarin
yonetiminin gelismis tilkelere birakilmamasi, Batili finansal kuruluslarin fonun
yoneticisi konumundan araciliina yapan statiiye gerilemesi URF'lerin kiiresel
finansal sistem tizerindeki 6nemli etkilerindendir.

URF'lerin global ekonomi politik {izerindeki bir diger etkisi ise sermaye
piyasalari lizerinde diizenleyici ya da finansal krizlere kars1 tedbirler gelistiren diger

bir deyisle onleyici konumda bulunan devletlerin, URF'ler araciligiyla dogrudan
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kiiresel sistemin oyuncusu haline gelmesidir. Daha Once sermaye hareketlerine
iliskin diizenleyici ve soklara karsi onlem alan pozisyonda bulunan devlet, URF'ler
araciligiyla bizzat kiiresel sistemin bir aktorii haline donismistiir. Devletlerin
finansal sistemdeki roliiniin ve varligmmin genislemesinin bir diger sonucu ise
uluslararasi nitelikli servette 6zel kesim karsisinda kamunun payinin biliyiimeye
baslamasidir.

URF’lerin varhigi ayn1 zamanda gelismis iilkelerce desteklenen/savunulan
uluslararas1 finansal ve ekonomik yapinin isleyisini de zora sokmustur. Devlet
sahipligindeki URF’ler, neoklasik iktisadin temel varsayimlarma ve Washington
Konsensiisii ile olusturulmak istenen kiiresel ekonomik sistemin yapisina ters
diismektedir. URF’lerin dahil oldugu yeni uluslararast ekonomik sistem, devlet
kapitalizminin yeniden ortaya ¢ikisi seklinde adlandirilmakta, bu kapsamda
URF'lerinin  varliginin  Kkapitalizmin serbest piyasa mantigini sarstigina vurgu
yapilmaktadir (Aykin, 2011: 11).

URF’ler kiiresel finansal sistemde ABD odakli rezerv sistemine bagimliligin
azalmasi yoniinde de sonuglar dogurmustur. 2000 yilindan bu yana URF kuran CHC,
RF, Veneziiella ve Iran'in; ABD’nin potansiyel siyasi ve askeri rakipleri olmasi bu

kapsamda dikkat ¢ekicidir.

1.6. DEVLET KAPIiTALIiZMi VE ULUSAL REFAH FONLARI

Devlet kapitalizmi, ekonomideki tiim ticari birimlerin (iiretim araglarinin) ve
ticretli emegin sisteme dahil edilerek merkezi yonetim anlayisi ile devlet tarafindan
kapitalist bir anlayisla yonetildigi ekonomik sistemdir.

ABD ve AB gibi Batili gelismis ekonomilerin disinda kalan ve ¢ogu G-20
liyesi olan CHC, RF, Suudi Arabistan basta olmak iizere Korfez Isbirligi Konseyi
(KIK) iilkelerinin de aralarinda bulundugu ekonomilerde, 2000'li yillarin basindan bu
yana devlet kapitalizmi uygulamalarinin yayginlastigi, bu siirecte hiikiimetlerin
hidrokarbon gibi hakim durumda olduklar1 sektorlerdeki 6zel imtiyazli sirketlerden
istifade ile bankacilik, insaat, ulastirma, enerji iiretim tesisleri ve telekomiinikasyon

alanlarima yatinnm yaptiklar1 gozlemlenmektedir. Bati'nin piyasa ve demokrasi
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kavramlarina dayanan liberal kapitalizminin yerine gelismekte olan kaynak zengini
iilkelerde (Ortadogu ve KIK iilkeleri) hidrokarbon gelirlerinin sosyal baskiy
azaltmasi amaciyla kullanildig1 "liberal olmayan kapitalizm" ile CHC Orneginde
gorildiigii iizere "ihracat destekli-devlet yonlendirmeli kapitalizm" uygulamalar1 6n
plana ¢ikmaktadir (Dedekoca, 2012: 75).

Devlet kapitalizmi uygulamasinda, hiikiimetler kontroliinde bulunan sirketleri
gizli veya aciktan destekleyerek rakipleri karsisinda avantaj elde etmelerine olanak
saglamaktadir. Bu kapsamda 6zellikle petrol sanayi olmak iizere bankacilik, iletisim,
kimya, ulastirma gibi birbirinden c¢ok farkli ve stratejik 6neme haiz alanlardaki
biiyiik sirketler arasinda kamu sermayeli ve/veya devlet destekli ¢ok sayida firmanin
yer aldigi miisahede edilmektedir. Kamu sermayeli sirketlerin hisse degerlerinin
toplam hisse senedi piyasast icindeki paylarinin CHC'de %80, RF'de %62,
Brezilya'da %38'e ulastig1 belirtilmektedir.

Bu kapsamda global ekonomik krizin yani sira borg krizinin italya, Ispanya
gibi Avrupa'daki biiyiik ekonomilere yayilmaya basladigi bir donem olan 2012 yili
icerisinde diinyanin en biiylik 4. ulusal refah fonu olan Cin Yatirnm Sirketi (China
Investment Corporation-CIC)'nin CHC Maliye Bakanligi'ndan edindigi 200 milyar
Dolar'lik kurulus sermayesinin yani sira Cin Halk Bankasi (People's Bank of
China)'ndan 410 milyar Dolar'lik yeni kaynak temini ¢abasi, RF'nin ikinci biiyiik
ulusal refah fonu olan Rusya Petrol Rezerv Fonu (Russia's Oil Reserve Fund)'nun RF
Hiikiimeti'nden 2012 yili igerisinde 30 milyar Dolar'lhik yardim almasit devlet
kapitalizmi uygulamalar1 kapsaminda sirketlere destek olunmasi ve pazar
hakimiyetinin korunmasi agisindan birer 6rnektir (Dedekoca, 2012: 79).

RF merkezli petrol sirketi Rosneft'in Eylil 2014'te Ukrayna Krizi'nden
kaynaklanan uluslararas1 yaptirimlar nedeniyle iiretim faaliyetlerini ve yatirimlarim
stirdlirebilmek i¢in Rusya Ulusal Refah Fonu'ndan 40 milyar Dolar destek talebinde
bulunmasi, s6z konusu destek talebinin ardindan RF Basbakani Dmitri
MEDVEDEV'in bir agiklama yaparak; "Rosneft biitceye en ¢ok katki saglayan sirket.
Biz de onun yatirimlarini siirdiirmesine destek vermeliyiz. Hiikiimet Rosneft’e destek
olmak i¢in Ozel yontemleri degerlendiriyor” hususlarini ifade etmesi devlet
kapitalizmi/devletin piyasaya miidahalesi elestirileri kapsaminda dikkat cekici bir

diger giincel gelismedir (www.haberler.com, 2014).
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ABD Diasigleri Bakani1 Hillary CLINTON"'un 19 Subat 2012'de Meksika/Los
Cabos'ta diizenlenen G-20 zirvesinde yaptigi, devlet kapitalizmine -diger bir deyisle
ulusal refah fonlarinin yiikselisine ve kamu sahipliginde/kontroliinde bulunan
sirketlerin global ekonomi iizerindeki etkisinin artisina- dikkat c¢ektigi konusma,
URF'lerin piyasalarin serbest rekabet kurali ¢ercevesinde isleyisine miidahale niteligi
tagidigina dair resmi agizlardan dile getirilen en Onemli/iist seviyedeki elestiri

olmustur.

1.7. ULUSAL REFAH FONLARINA YONELIK ELESTIRILER

Kiiresellesmenin etkileri yogun bir sekilde ekonomik iliskiler alaninda
kendini gostermektedir. Soguk savagin bitmesini miiteakip iletisim teknolojisindeki
ilerlemeyle paralel bir sekilde iilkeler hizla dis diinya ile ekonomik iligkilerini
¢esitlendirmeye baslamis, bunun dogal sonucu olarak ise tilkelerin birbirlerine olan
karsilikli bagimliliklarinda artis yaganmustir.

Ote yandan bu durum diger iilkelerle yapilan dis ticaret ve alinan yatirim
kararlar1 kapsaminda ekonomik iliskiler lizerinden {ilkelerin birbirlerini etkileme
potansiyelini arttirmistir. Halihazirda yabanci sermaye yatirnmlari ve devletler
arasindaki dis ticaret hacminin biiylime hizi, diinyanin global bazdaki gayrisafi
hasilasinin biiyiime hizindan ¢ok daha yiiksektir. Diinya ¢apinda faaliyet gosteren
¢ok uluslu firmalarin varhigi diinya iiretiminin entegre bir yap1 kazanmasina yol
acmis, bu da basta hammadde ve enerji tedarigi, yatirim finansmani ve dis ticaret
pazarlarinin giivenliginin saglanmasi gibi konularin ilgili hiikiimetler tarafindan
ulusal giivenlik algis1 kapsaminda degerlendirilmesine neden olmustur.

Diger bir deyisle diinya iizerindeki gelismis {iilkeler arasinda soguk savas
déneminde savunma, teknoloji ve siyaset alaninda yasanan rekabet ekonomi alanina
kaymis, bunun dogal bir sonucu olarak ise ekonomik gilivenlik kavrami siklikla
zikredilmeye baslanmaistir.

Bu kapsamda URF’lerin basta bankacilik olmak iizere teknoloji,

liman/denizcilik, madencilik gibi hassas sektorlere yonelmeleri politik yoni agir
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basan kaygilarin giiclii bir sekilde dile getirilmeye baslanmasina yol a¢cmustir
(Kimmitt, 2008:128).

URF'ler ile birlikte stratejik sektorlerdeki kontroliin ulusal unsurlardan baska
odaklarin kontroliine gegmesi ihtimali giindeme gelmistir (Hacihasanoglu ve Soytas,
2010).

URF'lerin satin aldiklar1 sirketler araciligiyla ilerleyen siirecte yatirim
yaptiklar1 iilkenin piyasalarina veya para birimine yonelik spekiilatif saldirilar
yapabilecekleri endisesinin gliglenmesinde CHC ve RF basta olmak iizere ABD'nin
rakiplerinin biiyilk URF'lere sahip olmalar1 6nemli bir etken olmustur. CHC'nin ABD
basta olmak iizere diinya genelindeki operasyonlar1 ile RFnin 6zellikle Avrupa
endeksli yatirim stratejisi Batili gelismis tilkelerde kaygilarin sadece ekonomik degil
ayn1 zamanda jeopolitik bir boyut kazanmasina yol agmistir. Nitekim diinyaca tinli
The Economist'in 19.01.2008 tarihli sayisinin kapak sayfasi bu kaygiya isaret
etmektedir. Ulusal Refah Fonlari'nin istilasi (Invasion of the Sovereign Wealth
Funds) bagligiyla verilen kapakta altin tagiyan savas helikopterlerine yer verilmistir.

SEKIL |1
ULUSAL REFAH FONLARI'NIN iSTiLASI

The
Economist

Kaynak: SWFI, 2014.

URF'lere yonelik elestiriler su basliklar altinda toplanabilir;
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a) URF'lerin kamu sahipliginde olmasi; dis yatirimlarda ekonomik saiklerden
ziyade siyasi etkenlerin 6n plana c¢ikmasina yol agabilir. Ayrica kamunun
kontroliinde farkli 6rgiitsel yapilanmalara haiz olan URF’lerin 6nemli bir bélimiinde
siyasi etkiden uzak etkin karar alma ve risk degerlendirme siireglerinin bulunmamast,
ozellikle kriz donemlerinde piyasalarda istikrarinin korunmasi baglaminda ciddi bir
zaafiyet olusturmaktadir.

b) Cogunlugu hidrokarbon kaynaklari agisindan zengin olan fon sahibi
iilkelerin siyasi ve demokratik siireglerinin seffaf olmamasmin dogal bir sonucu
olarak bu iilkelerdeki URF'ler de basta organizasyonel yapilari, yatirim stratejileri ve
etkinlikleri olmak {izere raporlamaya tabi olan bir¢ok konuda, kiiresel mimaride yer
alan diger finansal kurumlara gore daha zayiftirlar. Buradan hareketle URF'lerin
diinya genelindeki yatirim faaliyetlerinin takibi ve yerindelik a¢isindan denetlenmesi
giiclesmektedir. Ote yandan URF'lerin yeterli seffafligiin bulunmamas: piyasadaki
diger oyuncular agisindan sdzkonusu fonlarla rekabeti zorlastirdigi belirtilmektedir.

URF’lerin bir kismu riski seviyesi diisiik baska bir deyisle daha geleneksel,
diger kismu ise yiiksek risk-yiiksek getiriyi hedefleyen daha saldirgan yatirim
politikalarin1 benimsemektedir. Bu kapsamda seffaflik seviyesi diisiik ve agresif bir
yatirim politikasini benimseyen fonlar, yatirima ev sahipligi yapan ilkeler agisindan

daha biiytik bir tehdit olarak degerlendirilmektedir.

¢) Smirli sayida oyuncunun piyasast yonlendirme giiciine sahip olmasi;
URF'lerin sahip olduklar1 biiyiik miktarlardaki varligin smirli sayidaki aktdrde
toplanmast fonlarin gerek uluslararasi piyasalar1 gerekse de ulusal ekonomileri
etkileme imkanim arttirmaktadir. Nitekim diinya genelindeki 8.000 civarindaki
hedge fonun toplam biiyiikliigiiniin, en biliyiilk 10 URF'nin fon biiyiikliiglinden daha
kiigiik oldugu kaydedilmektedir (Aykin, 2011: 15).
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SEKIL 111
URF YATIRIM STRATEJIiSIi VE SEFFAFLIK ANALIZi
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d) URF'lerin kontroliindeki fonlarin biiyiikliigiine ragmen yiikiimliiliiklerinin
bulunmamasi ya da sinirli olmasi, mezkir fonlarin uzun dénemli yatirim politikalar
izlemelerine firsat sunmakta, bu durumda URF'lerin yiiksek risk toleransina sahip

olmasina imkan tamimaktadir (Beck-Fidora, 2008:6).

1.8. ULUSAL REFAH FONLARI'NA YONELIiK DUZENLEME
CALISMALARI

URF'lerin faaliyetlerini kontrol altina almaya yonelik girisimler 2005 yilindan
bu yana hiz kazanmistir. S6z konusu girisimlerin hizlanmasinda fonlarin
biiyiikliigiinde yasanan genislemenin yani sira fonlarin kar maksimizasyonu diger bir
deyisle finansal amacglardan ziyade siyasi kaygilarla yatinm tercihlerini
yonlendirdiklerine dair duyulan endise 6nemli rol oynamuistir.

Halihazirda cesitli iilkelerde stratejik olarak kabul edilen enerji, hava ve deniz
limanlari, telekomiinikasyon, demiryollari, savunma sanayi, bilgi teknolojileri
alanlarina URF'lerin yatirim yapmalari dogrudan olmasa da dolayli gerekgelerle
zaman zaman engellenebilmektedir. Nitekim "stratejik sektorler" kavraminin igerigi
ilkeden iilkeye ve i¢inde bulunulan konjonktiire gore donemsel olarak
degisebilmektedir.

Ulkelerin kendileri i¢in hayati éneme sahip stratejik sektorleri korumaya
iliskin girisimleri egemenlik hakkindan kaynaklanan dogal bir tepki olmakla birlikte,
gerceklestirilen korumaci diizenlemelerin uluslararast sermaye hareketlerine ve
dolayisiyla uluslararasi ticareti kisitlayici bir nitelige biirlinmemesi gerekir.

URF'lerin faaliyetlerine iligkin diizenleme caligmalar1 yapilmasi gerektigi
konusundaki tartigmalarin yogunlagsmasinda; Cin Ulusal Offshore Petrol Sirketi
(Chinese National OffShore Oil Corporation-CNOOC)'nin ABD'nin 9. biiyiik petrol
sirketi UNOCOL'u 2005 yilinda satin alma girisimde bulunmasi ve BAE'ye ait Dubai

Ports World® sirketinin ABD'de liman isletmeciligi yapan Ingiliz sermayeli

! Dubai BAE'deki vedi emirlikten en biiyiik ikinci emirliktir. Dubai Ports World (DP World) diinyanin
en biiyiik liman terminali isletmecisi olup diinya genelinde 60 farkli limanda faaliyet gostermektedir
DP World'in ana hissedart (vaklasik %85) Dubai Emirligi'nin kontroliinde bir URF olan Dubai



25

Peninsular and Oriental Steam Navigation (P&O) sirketini 2006 yilinda satin
almasinin etkisi biiyiiktiir. S6z konusu girisimler ABD kamuoyunda ve Kongre'de
ciddi tartismalara yol agmis, konu ulusal gilivenlik sorunu olarak gorilmiistiir.
Nitekim Dubai Ports World satin aldig1 P&QO'yu elinden ¢ikarmak zorunda kalmaistir.

Mezkir tartigmalarin Avrupa'da alevlenmesinde ise RF merkezli sirketlerin
basta petrol ve dogalgaz olmak {izere Avrupa'da alt yap1 alaninda faaliyet gosteren
firmalarla ortaklik kurma ve satin almaya yonelik girisimlerde bulunmas1 belirleyici

olmustur.

1.8.1. Yatirnm Yapilan Ulkelerde Rastlanan Ortak Diizenlemeler

URF'ler tarafindan yatirim yapilan {iilkelerde ortak olarak rastlanan cesitli
diizenlemeler ve olusturulan kurumsal yapilar su basliklar altinda toplanabilir
(Akbulak, 2008: 8-9);

- Sermaye Piyasas1 Diizenlemeleri ve Kurumsal Y 6netim ilkeleri

- Yabanci Yatirim Giivenlik Ajanslar1 (Foreign Investment Vetting Agency)

- Finansal Kurumlara iliskin Diizenlemeler

- Stratejik Sektorlere iliskin Diizenlemeler

-Anti-Tekel Ajanslart

URF'lerin sermaye piyasalarindaki yatirnmlarini/faaliyetlerini ilgilendiren
temel diizenlemelerin basinda; raporlama ytlikiimliiliikleri, yatirim yapilan firmanin
kurumsal yonetim ilkelerinin belirlenmesi ve bir yatirimei olarak URF'lerin piyasaya
entegrasyonuna iligkin diizenlemeler gelmektedir. Bu kapsamda URF'lerin borsalara
kote sirketlere yatirnm yapilan {ilke tarafindan belirlenmis oranlarin iizerinde bir
payla ortak olmalar1 durumunda, ilgili lilkenin sermaye piyasalarin1 diizenlemekle
sorumlu olan otoriteye bilgi verme yiikiimliiliigii giindeme gelebilmektedir.

Bazi tilkeler ise kendilerine yatirim yapmak isteyen yabanci yatirimcilari

ulusal giivenlik odakli incelemeye tabi tutulmasi igin literatiire "Yabanci Yatirim

World Yatirim Sirketi'dir. Sirketin yonetim kurulunda Dubai Emirligi'nin hanedan ailesi olan
MAKTOUM siilalesine mensup tiyeler yer almaktadtr.
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Gilivenlik Ajanslar”" olarak giren 6zel birimler kurmuslardir. Bu kapsamda en ¢ok
one ¢ikan iki tilke ABD ve CHC'dir.

Bu kapsamda ABD'de 2007 yilinda ¢ikartilan ve ABD'de Yapilan Yabanci
Yatinmlar Komitesi'ne yasal statli kazandiran, Yabanci Yatirim ve Ulusal Glivenlik
Yasasi (Foreign Investment and National Security Act-FINSA) ge¢misten bu yana
stratejik sektorlerdeki yabanci yatirimlarina sinirlamalar 6ngéren ABD'deki sistemi
daha siki bir hale sokmustur. Mezk{r komite yabancilarin ABD'de sirket hissesi
edinimini siki1 bir sekilde kontrol etmekten sorumludur. ABD Kongresi'ne rapor
sunma zorunlulugu olan komite iist diizey biirokratlardan olugsmaktadir. S6z konusu
yasa ile stratejik sektorlerde yabanci yatirimlarina iligkin ayrica ABD Baskani'na
sirket satin almalarini ve pay devirlerini veto etme yetkisi verilmistir (Aykin, 2011:
18).

ABD'de bu onlemlerle de yetinmemis URF'lerin politik saiklerle hareket
etmeyecekleri ve seffaf olacaklari konusunda taahhiit alma yoluna gitmistir. Bu
kapsamda ABD Hazine Bakanligi, BAE ve Singapur Hiikiimetlerinden bu paralelde
taahhiitte bulunmalarini talep etmistir (Truman, 2008: 5).

CHC'deki sirket birlesmeleri ve diger yabanci yatirimlar ise 2008 yilindan bu
yana Ticaret Bakanligi'nin yani sira Ulusal Kalkinma ve Reform Komisyonu (The
National Development and Reform Commission-NDRC) tarafindan 6n kontrole tabi
tutulmaktadir.

Ote yandan URF'ler bankacilik, sigortacilik gibi alanlarda yaptiklari
yatirnmlarda, yatirnm yapilan iilkenin kendine 0zgii yasal diizenlemelerine ve
kontrol/onay mekanizmalarina tabi olabilmektedir. Finansal sektorlerin haricinde
yatirim yapilan iilke tarafindan stratejik 6neme haiz olan enerji, telekomiinikasyon,
medya ve savunma sanayi alanlarinda yapilan yatirnmlarda da URF'ler c¢esitli
kisitlayict hiikiimlere tabi olabilmektedirler. Ayrica URF'ler herhangi bir spesifik
sektore yonelik olmaksizin yatinm yapilan iilkenin anti-tekel ve rekabet

diizenlemelerine de uymak zorundadir.
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1.8.2. IMF (Ulusal Refah Fonlar:1 Uluslararasi Calisma Grubu ve Santiago
Tlkeleri)

URF'lerin yatirim faaliyetlerine iliskin endiselerin artmasi ile birlikte IMF
tarafindan ulusal ekonomileri koruma amagl dnlemlerin, kiiresel ¢apta piyasalardaki
sermaye hareketlerini engelleyici sonuglar dogurmasmin Oniine gecebilmek ve
URF'lere iliskin diizenlemeler kapsaminda ortak ilkeler gelistirebilmek amaciyla
Ekim 2007'de bir ¢aligma grubu olusturulmustur. Olusturulan ¢alisma grubunun adi
International Working Group of Sovereign Wealth Fund (Ulusal Refah Fonlar
Uluslararas1 Calisma Grubu-IWG)'dur.

S6z konusu calisma grubunun; Avustralya, Azerbaycan, Bahreyn, Botsana,
Kanada, Sili, CHC, Ekvator Ginesi, Iran, irlanda, Giiney Kore, Kuveyt, Libya,
Meksika, Yeni Zelanda, Norveg, Katar, RF, Singapur, Dogu Timor, Trinidad ve
Tobago, BAE ve ABD olmak iizere toplam 23 {iyesi bulunmaktadir.

Calisma grubunun amaci URF'ler ve yatirnm yapilan {lkeler i¢in en iyi
uygulama esaslariin belirlenmesidir.

Siire¢ icerisinde URF'lerin yatirim faaliyetleri nedeniyle duyulan endiseleri
gidermenin yolunun fonlara iliskin daha fazla bilginin kamuoyuna agiklanmasi
oldugu konusunda goriis birligine varilmigtir. Bu kapsamda Subat 2008'de IMF
blinyesindeki Monetary and Capital Markets and Policy Development and Review
boliimlerince hazirlanan "Sovereign Wealth Fund: A Work Agenda" adli dokiiman
kamuoyuna agiklanmigtir. Mezklr dokiimanda URF'lere iliskin kurumsal yonetim
ilkelerine uyum, seffaflik ve daha fazla kamuyu aydinlatma konulari {izerinde
durulmustur (Akbulak, 2008: 15).

IMF, 2008 yilinin Ekim ayinda daha sonra "Santiogo Prensipleri” olarak da
adlandirilacak, URFlere yonelik 24 adet Genel Kabul Gormiis Prensip ve
Uygulama'yr (Sovereign Wealth Fund Generally Accepted Principles and Practices)
kabul etmistir.

Mezkar ilkelerin, uluslararasi nitelikte bir baglayiciligt bulunmasa da,
zamanla URF'lerin Batili piyasalara girisi i¢in On sarta doniismesi sebebiyle, fon
sahibi {ilkeler ve fon yonetimleri bu ilkelere uyum igin gerekli tedbirleri almaya
baslamistir (Helleiner ve Lundblad, 2008: 70).
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Bu kapsamda Santiago Prensipleri arasinda; ev sahibi iilkelerin kurallarina
saygi, seffaflik, kurumsal yonetim, i¢ denetim mekanizmalarina sahip olma, 6zel
sektorle adil rekabet, yatirim kararlariin ekonomik saiklerle alinmasi (dis politika ve
siyasi nedenlere dayandirilmamasi), finansal istikrarsizlik ve kriz kosullarinda kamu
otoriteleriyle iletisime gegme, etkin risk analizi ve yonetim mekanizmalarina sahip
olma hususlar1 yer almaktadir.

URF'ler igin Santiago Prensipleri ile olusturulmaya galisilan yap1 li¢ temel
konuya odaklanmistir. Bunlar sirasiyla;

-Legal ¢erceve (yasal diizenlemeler) ve makroekonomik politikalarla uyum,

-Kurumsal ¢ergeve ve yonetisim yapisi,

-Yatirim ve risk yonetimi'dir.

Bu kapsamda Santiago Prensiplerinin amaci;

-Kiiresel finansal sistem, sermayenin serbest dolasimi ve serbest yatirim
ortaminin istikrarinin korunmasina yardimer olmak,

-Yiiriirliikteki tiim yasal diizenlemelere ve ev sahibi iilkelerin sartlarina
uyulmasinin saglanmasi,

-Yatirim kararlarinin finansal risk ve yatirnm geri doniisii gibi ekonomik
saiklerle alinmasi,

-URF'lerin seffaf, hesap verebilir, gerekli kontrol ve risk mekanizmalarina
haiz saglam bir yonetisim yapisina sahip olmalarinin saglanmasi,

olarak beyan edilmis olup Santiago Prensipleri ile gerek URF'ye sahip
yatirimci iilkenin gerek ev sahibi iilkenin gerekse de uluslararasi finansal sistemin
ekonomik ve finansal agidan daha fazla yarar saglamalar1 hedeflenmektedir.

Santiago Prensipleri sirasiyla;

1) URF'ler i¢in olusturulan yasal c¢erceve, URF'lerin yatirim faaliyetlerinin
etkinligini ve ekonomik/finansal amaclarina ulagmasini desteklemelidir.

1.1. Bu kapsamda; olusturulan yasal gerceve, URF'lerin varligin1 ve
yatirim faaliyetlerini hukuki giivenceye almalidir.

1.2. Ayrica URF'lerin yasal yapis1 ve dayanaklarinin yani sira diger
devlet kurumlari ile olan iligkisinin igerigi kamuya agiklanmalidir.

2) URF'lerin yatirim politikalar1 ve amaglar1 agik¢a tanimlanmali ve kamuya

duyurulmalidir.
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3) URF'lerin 6nemli makroekonomik etkilerinin oldugu durumlarda, iilkenin
mali ve para otoriteleri ile koordinasyon saglanarak, URF'lerin faaliyetleri {ilkenin
makroekonomik politikalari ile uyumlu hale getirilmelidir.

4) URF'lerin finansman, kaynak aktarma/¢ekme ve harcama operasyonlarina
iliskin politikalar, kurallar, prosediirler, diizenlemeler net bir sekilde belirlenmeli ve
kamuya agiklanmalidir.

4.1. Bu kapsamda URF'nin kaynagini olusturan fon kamuya
acgiklanmalidir.

4.2. URF'lerden kaynak cekilmesi ya da hiikiimetler adina harcama
yapilmasina dair prosediirler de kamuya duyurulmalidir.

5) URF'lere iligkin istatistiki veriler yatirimcilar/sahipler i¢cin zamaninda ve
dogru bir sekilde raporlanmali ve ayrica ihtiya¢ duyulacak makroekonomik verilere
iliskin de hazirlik yapilmalidir.

6) URF'lerin ydnetim cergevesi (organizasyonel yapisi) saglam ve net bir
sekilde belirlenmeli, etkin bir boliimleme yaparak, birimlerin rolleri ve
sorumluluklarmin yonetimde hesap verebilirlik ve operasyonel bagimsizlik anlayist
ile uygun olarak, URF'lerin amaglarin1 siirdiirmesi saglanmalidir.

7) Sahibi, URF'nin amacini belirlemelidir. URF'nin yonetiminde gorev alacak
liyelerin atanma yontemleri ile URF'nin faaliyetleri lizerindeki gozetim, net bir
sekilde belirlenmis olan prosediirlere uygun olmalidir.

8) Yonetim organt URF'nin c¢ikarlarin1 en iyi sekilde gozeterek faaliyet
yiiriitmeli, gorevlerini yerine getirebilmesi ve URF'nin islevini siirdiirebilmesi i¢in
yeterli yetkiye sahip olmalidir.

9) URF'nin operasyonel yonetimi, URF'nin stratejilerini bagimsiz ve net bir
sekilde tanimlanmis yiikiimliiliiklerine bagli olarak uygulamakla sorumludur.

10) URF'nin faaliyetleri kapsaminda hesap verebilirlik cercevesi ilgili
mevzuat, tiiziik, kurucu belgeler ve yoOnetim sodzlesmesinde agik¢a tanimlanmis
olmalidir.

11) URF'nin faaliyetlerine iliskin yillik faaliyet raporu ve finansal tablolar
zamaninda, ulusal ve uluslararasi kabul gormiis muhasebe standartlarina uygun

olarak hazirlanmalidir.
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12) URF'nin faaliyetleri ve finansal tablolar1 yillik olarak, uluslararasi kabul
gormiis veya ulusal denetim standartlariyla tutarli bir sekilde denetlenmelidir.

13) Profesyonel ve etik standartlar agik bir sekilde tanimlanmali ve URF'nin
yonetim organi iiyeleri ve personeli tarafindan bilinmesi saglanmalidir.

14) URF'nin operasyonel yonetimi {igiincii taraflarla iligkilerini ekonomik ve
finansal zeminde agik bir sekilde belirlenmis kurallar ve prosediirlere gore
kurmalidir.

15) URF'nin operasyonlari ve faaliyetlerine iliskin, ev sahibi {ilkenin
yirtrlikteki tiim diizenlemeleri kapsaminda acgiklama gereksinimlerine karsilik
verilmelidir.

16) URF'nin yonetisim cercevesi ve amaglart ile URF yonetiminin fon
sahibinden operasyonel konularda bagimsiz oldugu kamuya agiklanmalidir.

17) Uluslararasi finansal marketlerin istikrarina katki saglamak ve ev sahibi
(alict) tlkelerin giivenini kazanmak i¢in URF'nin ekonomik ve mali yoniini
gosterecek finansal bilgiler kamuya agiklanmalidir.

18) URF'nin yatirim politikas1 agik olmali, fon sahibi ve yonetim organlari
tarafindan portfoy yonetimi ilkeleri temelinde belirlenen tanimlanmis hedefleri, risk
toleransini ve yatirim stratejisini igermelidir.

18.1. Yatirim politikast URF'nin finansal riskinin ortaya konmasina ve
olasi (finansal) kaldirag kullanimina rehberlik etmelidir.

18.2. Yatinm politikasi; hangi Olgiide yurtici ve yurtdisi yatirim
yoneticisi kullanildigina, bunlarin faaliyetleri ve otoritelerinin kapsamina, segilme ve
performanslarinin izlenmesi siireclerine igaret etmelidir.

18.3. URF'nin yatirim politikasinin tanimi kamuya agik olmalidir.

19) URF'lerin yatinnm kararlar1 riski azaltilmisg finansal geri doniisi
maksimize etmeyi amaglamali, bu kapsamda yatirim politikas1 ekonomik ve finansal
yapi ile tutarli olmalidir.

19.1. Yatinm kararlarimin ekonomik ve finansal gereklerin
gerekcelerin - disindaki etmenlere dayanmasi halinde, bunlar acik¢a yatirim
politikasinda belirtilmeli ve kamuoyuna duyurulmalidir.

19.2.  URF'nin varliklarmin ydnetimi, genel kabul goérmiis varlik

yonetimi ilkeleri ile tutarli olmalidir.
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20) URF'lere diger ozel kuruluslarla rekabette avantaj saglamalari igin
Hiikiimetler tarafindan bilgiye ulasim ve etki alant agisindan ayricaliklar
taninmamalidir.

21) URF'lerin hissedarlarin1 miilkiyet hakkina sahip, yatirim degerinin temel
bir unsur olarak gormesi gerekir. URF'nin miilkiyet hakkina yatirim yapilmasi
halinde onun yatirim politikast ile tutarli ve yatirnmlarinin mali degerini koruyacak
sekilde yapilmasi gerekir. URF'ler borsada islem géren menkul kiymetler i¢in
miilkiyet haklarina iligkin rehberlik de dahil olmak iizere tiim 6nemli faktorleri
kamuya ag¢iklamalidir.

22) URF faaliyetlerinin riskini tanimlayan, degerlendiren ve yoneten bir
cergeveye sahip olmalidir.

22.1. URF'nin risk yonetim gergevesi, giivenilir bilgi ve zamaninda
raporlama sistemlerini igermelidir. Kabul edilebilir parametreler ile hangi seviyedeki
risklerin izlenecegi, etkin risk izleme yontemi, tesvik mekanizmalari, davranis ve is
akist planlamasi ile bagimsiz denetim fonksiyonunun ne sekilde calisacaginin
kararlastirilmasi gerekir.

22.2. URF'nin risk yonetimi c¢ergevesine iligkin genel yaklagimi
kamuya duyurulmalidir.

23) URF'nin varlik ve yatirnm performans: (mutlak ve goreli en iyi
uygulamalarin transferi de dahil olmak iizere) net bir sekilde tanimlanmis ilke ve
standartlar ¢ergevesinde Ol¢iilerek fon sahiplerine raporlanmalidir.

24) URF'ler igin belirlenen Genel Kabul Gormiis Ilke ve Uygulamalar
(GAPP), diizenli olarak URF'ler adina gdzden ge¢irilmelidir.

seklinde belirlenmistir IWG, 2008: 1-9).

Yukarida belirtilen 23 iilkeye ait URF'ler Mart 2010 itibariyla kendilerini s6z

konusu prensiplerle uyumlu hale getirmek amaciyla isbirligine gitmistir.

1.8.3.0ECD

14.12.1960 tarihinde imzalanan Paris Sozlesmesi'me istinaden 1961 yilinda

kurulan OECD'nin tiiziigiinde yer alan amacglarindan "uluslararasi yiikiimliiliiklere
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uygun olarak ¢ok tarafli ve iilkeler arasinda ayrim gozetmeden diinya ticaretinin
gelistirilmesine destek verilmesi" prensibi dogrultusunda; 1961 yilinda hazirlanan
"Codes of Liberalization of Capital Movements and of Current Invisible Operations”
ve 1976 yilinda hazirlanan "Declaration on International Investment and
Multinational Enterprises" diizenlemeleri ile diinya genelinde 06zgiir yatirim
ortaminin gelistirilmesi i¢in seffaf yatirim politikalarinin uluslararas1 standartlar
karara baglanmistir.

S6z konusu diizenlemelerin temel ilkeleri;

-Ayrim gozetmeme; benzer nitelikteki yerli ve yabanci yatirimci arasinda
ayrima gitmeme,

-Seffaflik; yabanci yatirimlara yonelik diizenlemelerin kamuya agik olmasi,

-Asamali Liberizasyon; iiye iilkelerin, uluslararasi sermaye hareketlerine
iligkin kisitlamalart siireg igerisinde asamali olarak kaldirma iradesine sahip olmasi,

-Askiya Alma-Duraklatma; Mevcut diizenlemelere/kisitlamalara yenilerinin
ilave edilmemesi,

-Tek Tarafli Liberizasyon; Uye iilkelerin mevcut liberizasyon kurallarmi
karsiliklilik beklemeden tek tarafli olarak diger iiye iilkelerin tiimiine esit olarak
uygulamasi,

seklindedir (Akbulak, 2008: 13).

URF'lere yonelik yatirim ortaminin libarellestirilmesi ve ev sahibi iilkelerin
diizenleyici yetkilerine iliskin OECD Yatirnrm Komitesi tarafindan yapilan ve 04
Nisan 2008'de yayinlanan bir diger calisma ise "Sovereign Wealth Funds and
Recipient Country" baglikli rapordur.

S6z konusu raporda 6zetle;

-OECD yabanci yatirimlara ilisgkin benimsedigi ayrim gozetmeme ve
liberalizasyon temel ilkelerinin yani sira tiye {ilkelerin ulusal ve ekonomik
giivenligine iliskin ¢ikarlarmi koruma amacia matuf ilave tedbirler alma haklarinm
kabul etmektedir.

-Yabanci devletlerin kontroliindeki URF'lerin savunma sanayi ve iligkili
sektorlerdeki yatirimlarina iliskin kisitlayici Onlemler almasii, ozgiir yatirim

ortamina zarar vermeyecek sekilde dar tutmasi sartiyla anlasilir bulmaktadir.
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-Ulusal giivenlik gerekcesiyle yapilan kisitlamalarda; ayrim gdzetmeme,
seffaflik, orantililik ve hesap verilebilirlik ilkelerine uygun davranilmalidir.

-Seffaflik ilkesi kapsaminda, yapilan kisitlamalara iliskin diizenlemeler
kamunun erisimine agik tutulmali, yatirim politikalarina iliskin yapilmasi planlanan
degisiklikler Onceden ilgili taraflarin bilgisine sunulmali ve goriisleri alinmali,
yabanci yatirimlara iligkin inceleme/gézden gegirmeye iligskin siireler kesin olarak
belirlenmeli, taraflarin ticari sir niteligindeki bilgileri korunmalidir.

-Orantililik ilkesi kapsaminda, giivenlik endisesini ortadan kaldirabilecek
uygulanabilir baska onlemler (sektorel lisanslama, rekabet politikasinda degisiklikler,
finansal piyasalara iligkin diizenlemeler vs.) var ise kisitlama/diizenleme yoluna
gidilmeden Once bu alternatifler denenmeli, kisitlamaya iliskin yapilan diizenlemeler
beklenen ulusal ¢ikarlar ile uyumlu olmali, risk degerleme yontemleri kullanilarak
yapilan diizenlemelerin etkileri uzmanlarca degerlendirilmelidir.

-Hesap verilebilirlik prensibi kapsaminda kisitlayici diizenleme islemlerinden
sorumlu otoritenin faaliyetleri, hukuki mercilerin yan1 sira parlamento gézetimine de
tabi olmali, etki analizleri yapilmali ve yabanci yatirimin ret edilmesi ev sahibi
tilkenin ytliksek mercilerinin onayina tabi olmalidir,

hususlarina yer verilmistir (OECD, 2008: 3-5).

Ote yandan OECD Bakanlar Konseyi’nin 2008 yilmin Haziran ayinda
diizenlenen Paris toplantis1 sonrasinda yayinladigi Ulusal Refah Fonlari ve Ev Sahibi
Ulke Politikalar Bildirgesi'nde ise;

-URF'lerin hem yatirnmci hem de yatirima ev sahipligi yapan ilkelerin
ekonomilerine saglamig oldugu katkilarin olumlu karsilandigi,

-URF'lerin  ekonomik kaygilardan ziyade iilkelerin politik amaglari
paralelinde faaliyetlerini sekillendirmesinin endiselere yol agacagi, bu durumuda
ekonomik giivenlik kaygilar1 ile yeni korumaci diizenlemelerin uygulamaya
konulmasina neden olacag,

-Ulkeler arasmnda isbirligi ortaminin tesis edilmesiyle korumaci
diizenlemelerin Oniine gegilebilecegine vurgu yapilarak yatirnmlara ev sahipligi
yapan llkelerden;

-Yabanci sermaye i¢in koruyucu engeller koymamalari,

-Yatirimeilar arasinda ayrim yapmamalari,



34

-Ulusal giivenlik kaygilarinin ortaya ¢iktigi durumlarda seffaf, dngdriilebilir,
sonuglart sorgulanabilir, ekonomik giivenlik kapsaminda dogan risklerle orantili ve

net bir sekilde tanimlanmig uygulamalara gitmeleri istenmistir (Aykin, 2011: 20).

1.8.4. Avrupa Birligi

Avrupa iilkeleri URF'ler bakimindan iki gruba boliinmistiir. Bunlardan "bir
boliimii URF'lere yonelik genis ¢apli kisitlamalar getirilmesini savunurken digerleri
yatirim ortaminin, URF'lerin seffafliginin arttirilarak siirdiiriilmesinden yanadir"
(Weiss, 2008: 18).

Ik grupta Almanya ve Fransa yer almaktadir. Bu kapsamda Almanya'da 2008
yilinin Agustos ayinda uygulamaya konan yeni bir diizenleme ile Hiikiimet'e Avrupa
Birligi digindaki iilkelerden yapilan ve Alman sirketlerinin %25'ini ya da daha
fazlasini almaya yonelik yatirim girisimlerini ulusal ekonomik giivenlik gerekgesiyle
veto etme hakk1 verilmistir.

Fransa'da ise 30.12.2005'te alinan bir kararla, tilke agisindan stratejik 6nemde
olan toplam 11 kritik sektore yonelik yabanci menseli yatirimlarda, Maliye
Bakanligi'nin izninin alinmasi1 sarti getirilmistir. Ote yandan ddénemin Fransiz
Cumbhurbaskani Nicolas SARKOZY Ocak 2008'de yaptig1 bir agiklamada iilkedeki
sirketlerin saldirgan yatirim stratejileri izleyen fonlara karsi korunacagimni beyan
etmistir. Fransa'da ayrica 2008 yili igerisinde yapilan bir diizenleme ile Avrupa
genelindeki borg¢ krizi nedeniyle maddi sikinti igerisine giren Fransiz sirketlerin
Ulusal Refah Fonlari'nca satin alinmasimin dnlenmesi amaciyla kendisi de bir tiir
Ulusal Refah Fonu olan Fransa Stratejik Yatirim Fonu kurulmustur (Aykin, 2011:
21).

Ikinci grupta yer alan Ingiltere ve Isvigre gibi iilkelerin ise siyasi saiklerle
faaliyet gostermedikleri siirece URF'lerin iilkelerine yatirnm yapmalarina sicak
baktiklar1 kaydedilmektedir.

Bu kapsamda AB'nin sirket birlesmelerine iliskin diizenlemesi (The Merger
Regulation) serbest rekabet ve orantililik prensiplerine uygun olmak ve uluslararasi

yiikiimliliiklere aykirilik teskil etmemesi sartiyla, liye llkelerin ulusal giivenlik ve
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stratejik sektorlerinin korunmasi amaciyla kendi diizenlemelerini yapmalarina izin
vermektedir.

URF'lere iligskin AB tarafindan {iye iilkelerin goniilliiliik esasina dayali olarak
uygulayabilecekleri yonetim ve seffaflik alaninda gesitli oneriler getirilmis olup s6z
konusu onerilerden bazilari;

-URF'lerin yatirim amaglarini tanimlayan bir yatirim politikasi olusturulmasi
ve kamuya duyurulmasi,

-Fon sahibi kaynak iilkeden bagimsiz bir yonetim olusturulmasi,

-URF ile kaynak ilke hiikiimeti arasindaki iligkinin  genel
mahiyetinin/ilkelerinin kamuya duyurulmasi,

-Fonun i¢ yonetmine iliskin genel ilkelerinin kamuya aciklanmast,

-Fonun yatirim pozisyonu ve kaynak tahisisinin, kaldira¢ kullanim orani ile
ddviz pozisyonunun, risk yonetim anlayist ile yonetilen fonun tutar1 ve kaynaklarinin
kamuya ag¢iklanmasi,

seklindedir.

Sonu¢ olarak uluslararasi yatirim konularinda IMF ve OECD'min aldigi
kararlarla koordineli hareket edilmesi prensibini benimseyen AB'de; serbest piyasa
ve acik ekonomi ilkeleri ile ¢atigmayacak sekilde URF'lerin yatirim faaliyetlerinde
seffaflik ve hesap verilebilirlik 6zelliklerinin desteklenmesi, {iye iilkelerin bu fonlarin
faaliyetlerini kontrol noktasinda orantili olmalari, URF'ler agisindan yabanci

yatirimlara esit davranilmasi ve korumaciliktan kacinilmasi fikirleri benimsenmistir

(Akbulak, 2008: 10).

1.8.5. ABD-Singapur ve Abu Dhabi Ortak Ac¢iklamasi

ABD, Singapur ve Abu Dhabi 21 Mart 2008'de tglii bir deglarasyona imza
atarak URF'ler ve URF'lerin yatirim yaptiklar iilkelere iliskin ortak politika ilkeleri
benimsemislerdir.

Bu kapsamda URF'lere iligkin ilkeler;
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-URF'lerin yatinm kararlari, dogrudan ve dolayli olarak devletlerin
kontroliine yonelik jeopolitik amaglardan ziyade sadece ticari amacglara dayanmali ve
bu diizenleme URF'lerin temel yatirinm yonetimi politikasi olmalidir.

-URF'ler finansal piyasalarda belirsizligin azaltilmasina yardim edilmesi ve
yatirnm yapilan iilkeler acisindan giiven tesis edilmesi amaciyla, yatirnrm amaglari,
kurumsal anlagmalar1 ve 6zellikle kaynak tahsisi, kriterleri, uygun goériilen donemler
itibartyla karsilatirmali getiri oranlarindan olusan finansal bilgilerini i¢erek sekilde
kamuya acikladiklar bilgileri genisletmelidir.

-URF'ler giiclii bir yonetsel yapiya, i¢ kontrol, faaliyet ve risk yonetim
sistemine sahip olmalidirlar.

-URF'ler 6zel sektorle adil kosullarda rekabet etmelidirler.

-URF'ler yatirim yaptiklar1 ev sahibi {lilkelerdeki tiim diizenlemelere ve
kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerine saygi gostermeli/uymalidirlar.

Yatirim yapilan iilkelere iliskin ilkeler ise;

-URF'lerin yatirnm yaptiklan iilkeler, dogrudan yabanci yatirim ve portfoy
yatirimlarina iliskin koruma amagli engelleri arttirmamalidirlar.

-Yatirnm yapilan iilkeler, Ongorilebilir bir yatinm g¢ercevesine sahip
olmahdirlar. Yatirnm kurallart kamuya agik, net bir sekilde tanimlanmas,
ongoriilebilir, gliclii ve tutarh yasalarla desteklenmelidir.

-Yatirim yapilan iilkeler, yatirimcilar arasinda ayrimcilik yapmamalidir.
Yabanci yatirimlara iligkin politikalarda benzer durumdaki yatirimcilara esit
muamele edilmelidir.

-Yatirim yapilan iilkeler URF'lere olabildigince az miidahale ederek yatirim
kararlarina saygili olmalidirlar. Ulusal giivenlik gerekgesiyle getirilen kisitlamalar,
URF'lerin islemlerinden kaynaklanan somut ulusal giivenlik riskleri ile orantili

olmalidir (www.treasury.gov, 2014).

1.9. KURESEL FINANSAL YAPIDA ULUSAL REFAH FONLARI'NIN
MERKEZ BANKALARINA KARSI KONUMU

Merkez bankalarina kars1 URF'lerin kiiresel finansal mimarideki konumunun

daha iyi anlagilabilmesi amaciyla; yatirim stratejileri, rezerv yonetimi, siyasi
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otoriteye olan bagimlilik ile seffaflik ve hesapverebilirlik kriterleri agisindan merkez
bankalar1 ile URF'ler arasinda karsilastirma yapilmasmin Yerinde olacagi

degerlendirilmektedir.

1.9.1. Yatirim Stratejileri Acisindan

URF'lere iliskin bir goriis fonlarin yatirim stratejilerinin, merkez bankalari ile
blyiik farklilik gostermedigi ve bu nedenle farkli kurumlarin varliginin gereksiz
olduguna iligkindir (Hacihasanoglu-Soyas, 2010: 6).

URF'lerden sermaye kaynaklari basta hidrokarbon gelirleri olmak tizere dogal
kaynaklara dayanan fonlarin amaci, kaynaklarin fiyatlarinda yasanacak olan
dalgalanmanin ekonomik istikrar tizerindeki etkisini azaltmalar1 ve gelecek nesillere
halihazirda tiiketilmekte olan dogal kaynaklardan pay aktarabilmektir. Dolayisiyla
temel giidiisii makroekonomik dengelere istikrar kazandirmak olan URF'lerin yatirim
stratejileri belirlenirken baslangic asamasinda getiriden ziyade risk unsuru daha 6n
planda olmustur. Bu ac¢idan URF'ler merkez banklar1 ile benzerlik gdstermekte,
giivenilirlik ve likiditeyi getiri kriterinin 6niine alabilmektedir.

Ancak siire¢ igerisinde petrol fiyatlarinda yasanan artisa paralel olarak
URF'lerin sayisinda ve yatirim stratejilerinde farkliliklar yasanmaya baslanmustir. ilk
asamada petrol fiyatlarindaki artistan kaynaklanan gelir fazlasi, s6z konusu gelir
artisinin ne kadar siireceginin belli olmamas1 nedeniyle Oncelikle iilkelerin merkez
bankalarinda tutulmustur. Buradaki amag, iilkenin gelirlerinde yasanan artigin
hesapsiz bir bigimde tiikketimi arttirmasinin dolayisiyila enflasyonist baskinin 6niine
gecilmesidir. Bu agsamada s6z konusu gelir merkez bankalarinin likidite hesaplarinda
tutulmustur. Ote yandan petrol fiyatlarinda yasanan artisin devam etmesi iilkelerin
yatirim stratejilerini gézden gecirmesine neden olmus, bazi iilkeler merkez
bankasinin likit hesaplarinda bulunan kaynaklarini yatirim portfoylerine aktarirken
bazi lilkeler ise URF kurmayi tercih etmistir.

URF'leri yatirimer iilkeler agisindan cazip kilan birgok farkli alana yatirim
yapilabilmesine bir diger deyisle c¢esitlendirmeye imkan tanimasidir. Bdylece

ozellikle petrol ihrac eden tlkeler ek kaynaklarint URF'ler araciligiyla farkli alanlara
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kaydirmakta, cesitlendirme yaparak ana gelir kalemi olan kaynagin fiyatindaki
dalgalanmalara karst kendilerini orta ve uzun vade de korumaya alma imkanina
kavusmuslar, bu durum da stireg igerisinde giivenilirlik ve likitide yerine getiri odakl
yatirimlarin yapilmasina imkan tanimistir.

URF'ler ile merkez bankalar1 arasindaki konumlandirmada bir diger dnemli
nokta ise fonlarin merkez bankalarindan farkli olarak kendileri agisindan stratejik
gordiikleri bir sektore farkli agilardan yogunlasmalaridir. Bu kapsamda Dubai'nin
gayrimenkul sektoriindeki kriz sonrasinda igine diistiigii durum, bunun 6nemli bir
gostergesidir. URF'ler gayrimenkul piyasasinda ham hazir projelerde alici, hem proje
tireticisi olarak varlik gosterebilmektedir. Portfoylerinde genis miktarda ticari
gayrimenkul bulunduran fonlar kriz ile birlikte bilangolarinda biiyiik bir zararla karsi
karsiya kalmiglardir (Hacihasanoglu-Soyas, 2010: 8).2

Hiikiimetler tarafindan genel olarak Dolar ve Euro cinsinden tutulan doviz
rezervleri Merkez Bankalari tarafindan genellikle kisa vadeli koruma, yerli paranin
sterilizasyonu, kriz zamanlarinda bankalarin ihtiya¢larinin karsilanmasi ve 6demeler
dengesi aciginin kapatilmast amaciyla kullanilmaktadir. Bu tiir fonlarin getirileri risk
seviyesinin diisitk olmasi nedeniyle genellikle ikincil éneme sahip olmustur. So6z
konusu rezervler acil durumlarda kullanilmak amaciyla tutuldugundan ihtiya¢ aninda
cabuk ve kolayca nakde ¢evrilecek varliklardir.

URF'ler ile merkez bankalar1 arasinda yatirim kararlar alis siirecinde ¢esitli
benzerlikler bulunsada kurulus amaglari ve kaynak yapilarinin etkisiyle yatirim
enstriimanlarinda biiylik farkliliklar bulunmaktadir. URF'ler klasik muhasebe
standartlarina gore aktif pasif yontemiyle rezerv yoneten merkez bankalarina gore
¢cok daha uzun yatinm ufkuna sahip olmalarinin yani sira hisse senedi, yatirim
ortakliklari, hedge fonlar, tiirev enstriimanlar ve emtia gibi varlik siiflarinda islem

yapabilmektedir.

2 Dubai Krizi, Dubai Hiikiimeti'nin 25 Kasim 2009'da iginde diinya genelinde 60'a yakin iilkede liman
isleten Dubai Ports World, milyarlarca dolarlik gayrimenkul projelerini yoneten Nakheel ve holdingin
diger yatirimlar: yéneten Istithmar gibi devasa sirketleri biinyesinde barindiran ve kamu iktisadi
tesebbiisii niteliginde olan Dubai World holdingi yeniden yapilandiracagini ve borg geri ddemelerini
(vaklasik 59 milyar Dolar) 30 Mayis 2010'a kadar durdurmalary icin kreditérlere ¢agri yapacagini
duyurmastyla su yiiziine ¢ikmistir. Ozellikle insaat sirketi Nakheel'in sorumlu oldugu 22 milyar
Dolar'lik borcu geri odeyemeyecegi endisesi krizin derinlesmesinde etkili olmustur.
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1.9.2. Rezerv Yonetimi Acisindan

Uluslararasi rezervler;

"Ulkelerin para otoriteleri tarafindan kontrol edilen, her an kullanima hazir,
birbirlerine gevrilebilme 6zelligi olan ve uluslararasi 6deme araci olarak kabul goren
varliklardir. Bu kapsamda uluslararasi rezervler; Konvertibl Doviz Varliklari (Dolar,
Euro, Ingiliz Sterlini vb.), Uluslararas1 standarda altin, Ozel Cekme Haklar1 (SDR)
ve IMF rezerv pozisyonundan olusmaktadir.

Glintimiizde tlkelerin uluslararasi rezerv kompozisyonu igerisinde en biiyiik
payt her an kullanima hazir tutulabilmesi ve getiri saglamasi nedeniyle doviz
olusturmaktadir. Bu nedenle uluslararasi rezerv dendiginde akla ilk gelen dovizdir.
Déviz rezervi olarak en ¢ok tutulan para birimleri ABD Dolari, Euro, Ingiliz Sterlini
ve Isvicre Frangi'dir” (TCMB, 2014).

Her {ilkenin sahip oldugu uluslararast doviz rezervi kompozisyonu iilkeden
iilkeye farklilik gdsterdigi gibi ekonomilerin dinamik yapisi nedeniyle yillar i¢inde
de degisiklik gosterebilmektedir.

Ulkelerin merkez bankalar1 araciligiyla rezerv tutma nedenleri;

-Para ve kur politikalarin1 desteklemek,

-Olagandis1 (savas, ambargo, dogal afet gibi) durumlara kars1 korunmak,

-Kriz donemlerinde iilke ekonomisi iizerinde olusan negatif etkiyi en aza
indirmek,

-Ulkeye duyulan giiveni arttirmak,

-Dig bor¢ o6demelerini yapmak ve iilkenin diger doviz ihtiyaglarinin
karsilanmasina katki sunmak,

-Odemeler dengesinden kaynaklanabilecek sorunlar igin ihtiya¢ duyulacak
dovize sahip olmak,

seklinde siralanabilir.

Merkez bankalar1 doviz rezervlerinin yOnetimi agisindan, iilkelerin i¢inde
bulundugu kosullarin birbirinden ayr1 olmasi nedeniyle farkli yaklagimlara
sahiptirler. Ote yandan ¢ogu merkez bankasinca rezerv yonetimine iliskin kabul

goren ilkeler; anaparanin korunmasi, likitide ve getiridir.



40

Merkez bankalarinin sahip oldugu rezervlerin ulusal varlik niteliginde olmasi
nedeniyle, banka yonetimleri tarafindan anaparanin korunmasi Onceliklidir. Bu
kapsamda merkez bankalarinca yapilan finansal islemlerde, anaparanin korunarak
likidite hedefinin saglanmasi kosuluyla getiri miktarinin arttirilmas1 amaglamaktadir.
Geleneksel olarak getiri ilkesi, anaparanin korunmasi ve likitide ilkelerine gore karar
alma siireglerinde daha az oneme/Oncelige sahiptir. Bu nedenle merkez bankalar
yatirim portfoylerini ¢esitlendirme (doviz gesitlerinin yani sira altin ve SDR gibi)
yoluna gitmislerdir.

Merkez bankalar1 rezerv yeterlilik seviyesini belirlemeye c¢alisirken cesitli
Olciilerden istifade ederler. Bunlar geleneksel olarak;

-Rezerv miktarinin ithal edilen mal ve hizmetlere orani; bu kapsamda
rezervlerin lilkenin {i¢ aylik ithalat ihtiyagini karsilayacak seviyede olmasi beklenir.

-Rezervlerin para arzina orani; kriz durumlarinda iilkede yasayanlarin 0
tilkeden cikarabilecekleri sermaye miktarina iliskin bir gostergedir. Agirlikli olarak
%20 seviyesinde olmasi genel kabul goren bir yaklagimdir.

-Rezervlerin kisa vadeli borglara orami ise, iilkenin uluslararas: finansal
piyasalardan bor¢lanma imkani bulunmamasi halinde kisa vadeli borglarin ne
kadarlik kisminin geri 6denmesinin uluslararasi rezervlerle gergeklestirilebilecegini
gostermektedir. Bu oranin birin {izerinde olmasi tercih edilir. S6z konusu oraninin
birin altida olmasi uluslararasi yatirimeilarin yatirimlarint azaltmalarina ya da daha
fazla faiz orani talep etmelerine yol agar.

Tutulan her rezervin bir maliyeti vardir. Rezerv tutma maliyeti iilkelerin dis
borg¢lari i¢in d6dedikleri faiz orani ile rezervlerin yatirima tabi tutulmasi sonucunda
elde edilecek getiri arasindaki farktir. Rezerv tutma maliyeti {ilkelere gore degisilik
gosterebilmekle birlikte agirlikli olarak GSMH'nin %1'ine kadar c¢ikabilmektedir.
Dolayisiyla en uygun rezerv miktarin1 hesaplarken rezerv tutma maliyetinin de
dikkate alinmasi zorunluluktur (T.C. Merkez Bankasi, 2011; 6-8).

URF'lerin rezerv yonetimi agisindan merkez bankalarina alternatif olarak
kurulma nedenleri arasinda;

-Ekonominin dengelerini varlik fiyatlarindan ayirarak istikrar saglayabilmek,

-Merkez bankas1 rezervlerinde saglanmasi giic olan c¢esitlendirmeyi

saglamak,
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-Sermaye hareketlerinin yerel piyasalardaki etkilerini kisitlamak amaciyla
yapilan miidahaleler sonrasinda olusan strelizasyon maliyetini azaltmak,

-Sosyal giivenlik kurumlariin yiikiimliiliikkleri ile paralel uzun vadeli
yatirimlar yapabilmek,

seklinde siralamak miimkiindiir.

URF'lerin kurulmasi kararinin alinmasi durumunda varlik biiyiikliigiiniin ne
olacag1 ya da merkez bankasi rezervlerine orani konusunda kabul goérmiis bir
uygulama/oran bulunmamaktadir.

Hiikiimetler tarafindan genel olarak Dolar ve Euro cinsinden tutulan déviz
rezervleri Merkez Bankalar tarafindan genellikle kisa vadeli koruma, yerli paranin
sterilizasyonu, kriz zamanlarinda bankalarin ihtiyaclarinin karsilanmasi ve 6demeler
dengesi aciginin kapatilmast amaciyla kullanilmaktadir. Bu tiir fonlarin getirileri risk
seviyesinin diisitk olmasi nedeniyle genellikle ikincil éneme sahip olmustur. S6z
konusu rezervler acil durumlarda kullanilmak amaciyla tutuldugundan ihtiya¢ aninda

cabuk ve kolayca nakde ¢evrilecek varliklardir.

1.9.3. Siyasi Otoriteye Olan Bagimhilk Acisindan

Merkez bankalarinin bagimsizligi; bankanin fiyat istikrar1 saglamaya yonelik
uygulayacagi para politikasin1 ve kullanacagi parasal araglari kendi kararlari ile
secmesi ve uygulamasidir. Kurumsal anlamada bagimsiz bir merkez bankasi siyasi
miidahalelere maruz kalmaksizin para politikasin1 uygulayabilmelidir. Bir iilkede
fiyat istikrarin1 dolayisiyla merkez bankalarinin bagimsizligini olumsuz yonde
etkileyen iki unsur bulunmaktadir. Bunlardan ilki, siyasetcilerin ve politika
uygulayicilarinin  ekonomiyi canladirmak amaciyla gerekli sartlar olugmadan
ekonomiyi kapasitesinin iizerinde ¢alismaya zorlamasidir. ikinci ise hiikiimetlerin
kamu agiklarin1 merkez bankasi kaynaklariyla finanse etmek istemesidir.

Merkez bankalarinin bagimsizligi agisindan iki temel 6l¢iit bulunmaktadir.
Bunlardan ilki politik bagimsizliktir. Merkez bankasinin politik bagimsizligi,

hiikiimetin etkisi olmadan bankanin politik ama¢ ve tercihlerini se¢medeki
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kabiliyedir. Politik bagimsizligin temel unsurlari, banka yoOnetimine atamalar,
kurumsal diizenlemeler ve hiikiimetle olan iligkilerdir.

Ikinci kistas ise ekonomik bagmmsizliktir. Bu kriter, bankanin para
politikasinin araclarin1 hi¢bir engelleme ve kisitlayict uygulamaya tabi olmadan
kullanmasidir. Ekonomik bagimsizlik agisindan biitge aciklarinin finansmani ve
parasal araglar acisindan ele alinabilir. Bu kapsamda bir iilkenin biit¢e agiklarin
tamamiyla finanse eden bir merkez bankasinin bagimsizhigindan soz edilemez. Ote
yandan merkez bankasinin para politikalarini yiiriitiirken, hedefler ve araglar
bakimindan sahip oldugu serbestlik ekonomik bagimsizlik seviyesini belirlemektedir.

Bu kapsamda Tiirkiye oOrnegine bakacak olarak T.C. Merkez Bankasi
(TCMB) halihazirda; "doviz rezervlerinin degerlendirilmesi amaciyla bankalara
kredi vermemekte ve Hazine Miistesarligi'nin yurtdisina ihra¢ ettigi menkul
kiymetleri satin almamaktadir. Bunun iki nedeni bulunmaktadir. Birincisi rezervlerin
yurti¢i piyasalarda degerlendirilmesi halinde uluslararasi diizenlemeler kapsaminda
bu tiir yatirim iglemleri bir i¢ kredi olarak degerlendirilip TCMB'nin bilangcosunda
dis varlik olarak degil i¢ varlik kalemi olarak gdsterilmekte ve doviz rezervlerine
dahil edilememektedir. Ikincisi ise TCMB'nin bagimsizli§i kapsaminda banka
kanununda 2001 yilinda yapilan diizenleme bankanin Hazineye kisa vadeli avans
vermesi veya Hazine tarafindan ihrag¢ edilen bor¢lanma araclarinin birincil piyasadan
alinarak Hazineye ve/veya herhangi bir kamu kurumuna kredi olarak
kullandirilmasinin yasaklanmis olmasidir” (TCMB, 2014).

Ote yandan URF'lerde ise durum daha farklidir. URF'lerin merkez bankalar
gibi karsilamak zorunda olduklar1 belirli ytlikiimliilikklerinin olmamasi1 ve merkez
bankalarina gore siyasi otoriteye daha bagimli olmalar1 yatirim kararlari iizerinde
belirleyeci bir unsur olarak on plana ¢ikmaktadir. Kiiresel piyasalarda yasanan
dalgalanmalar ve krizlere paralel olarak siire¢ icerisinde CHC ve RF merkezli
URF'lerde goriildiigli lizere fonlardan kamu sirketleri/harcamalar1 i¢in kaynak
aktarilmas1 yoniinde Hiikiimet kaynakli agiklamalar, URF'lerin s6z konusu taleplere
kars1 duyarsiz kalamayacagini ortaya koymaktadir.

Bu fonlarin uzun vadede sosyal refahi arttirmak amaciyla kurulduklar

dikkate alindiginda kaynaklarimin kisa vadeli miidahalelerde kullanilmasi halinde
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ugrayacaklar1 kayiplar gorev zarari olarak kabul edilebilmektedir (Hacihasanoglu-

Soyas, 2010: 9).

1.9.4.Seffaflik ve Hesap Verebilirlik Acisindan

Merkez bankalar1 seffaflik ilkesi geregi diger faaliyetlerinde oldugu gibi
rezerv yonetimine iligskin olarak da gerekli bilgileri kamuoylari ile paylasmaktadir.
Nitekim TCMB'in internet sayfasinda yayinlanan bilangolarda doviz varliklarina
iliskin olarak haftalik bazda kamuoyunu bilgilendirmektedir.

Ayrica Tiirkiye'ni yani sira ABD, Ingiltere ve AB iiyesi iilkelerin de dahil
oldugu 53 iilke IMF'nin Ozel Veri Yaymlama Standartlar1 Biilteni (Special Data
Disseminations Standards-SDDS Reserve Date Template) kapsaminda periyodik
olarak doviz ve altin rezervlerine iligkin verileri yayinlamaktadirlar.

Merkez bankalarnin rezerv yonetimi faaliyetlerine iligkin hesapverilebilirligin
saglanmast amaciyla muhasebe kayitlar1 uluslararasi standartlar paralelinde
tutulmakta, ayrica uluslararasi standartlara gore tutulan kayitlar uluslararasi
standartlar kapsaminda denetim yapan bagimsiz denetim sirketlerince diizenli olarak
her yi1l denetlenmektedir. Ayrica merkez bankalarinin i¢ denetim birimleri de diizenli
olarak denetim faaliyetlerini siirdiirmektedir (T.C. Merkez Bankasi, 2005: 12).

Merkez bankalarinin seffaflik ve hesapverebilirlik kriterleri gerek ulusal
gerekse de uluslararasi diizenlemelerle yasal bir ¢ergeveye oturtulmus iken URF'lere
yoneltilen temel elestirilerden birisi de operasyonel faaliyetlerinde ve yoOnetim
siireclerinde yeterince seffaf olmamalaridir. Nitekim URF'lere iligkin IMF, OECD ve
AB merkezli tiim g¢abalar/diizenlemeler URF'lerin yatirim karar siire¢lerinin daha
seffaf hale getirilmesine yoneliktir. URF'lerin kurumsal yapisi, fon biyiikligi,
yatirim alanlar1 ve temel yatirim stratejileri gibi konulardaki seffaflik diizeyinin diger
finansal yapilara gore zayif olmasi fonlarin takip ve kontroliinde giigliikler

dogurmaktadir.
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1.10. ULUSAL REFAH FONLARININ YATIRIM ETKINLIGI VE
SEFFAFLIGININ OLCULMESINE YONELIK CALISMALAR

Ulual Refah Fonlari'nin yonetim seffafliginin Glglilmesine dair Linabug-
Maduell Seffaflik Endeksi'nden, yatirnm etkinligine iliskin olarak ise Edwin M.
TRUMAN tarafindan gelistirilen Ulusal Refah Fonu Skorlamasi modelinden
yararlanilmaktadir.

Ote yandan dogrudan URF'lere yonelik olmamakla birlikte iilkelerin dogal
kaynaklarimin etkin ve seffaf kullanimina iliskin gelistirilen Kaynak Yonetim
Endeksi (Resource Governance Index) ile diinya genelindeki yolsuzluk algilamasinin
Olglilmesine iliskin gelistrilen Riigvet Algilama Endeksi (Corruption Perceptions
Index)'nden de zaman zaman dolayl olarak istifade edilebilmektedir.

Bu nedenle caligmada dogrudan URF'lerin o6l¢iilmesine yonelik olarak
gelistirilen Linabug-Maduell Seffaflik Endeksi ile Edwin M. TRUMAN'n

gelistirdigi Ulusal Refah Fonu Skorlamasi modeli ayrintili olarak incelenecektir.

1.10.1. Linabug-Maduell Seffaflik Endeksi

Linabug-Maduell Seffaflik Endeksi, ABD/Las Vegas merkezli Ulusal Refah
Fonlar1 Enstitiisii (Sovereign Wealth Fund Institute) bilinyesinde gérev yapan Carl
LINABUG ve Michael MADUELL tarafindan 2007 yili sonlarina dogru URF'lerin
ne kadar seffaf oldugu, diger bir deyisle hiikiimet etkisi ve farkli ajandalari olup
olmadiginin 6lgiilmesi amaciyla gelistirilmig, 2008 yili itibariyla ise URF'lerin
degerlendirilmesinde kullanilmaya baslanmistir.

Endeks kapsaminda her biri bir puan degerinde olan 10 ilkeye cevap
aranmakta olup en diisiik 1 ila en yliksek seviye olan 10 puan arasindaki skalada
URF'ler degerlendirilmektedir (Ulusal Refah Fonu Enstitiisii, 2014).

Bu ¢ercevede dlcime temel olusturan ilkeler;

-Fon tarafindan kurulma amaci, Hiikiimet dahil ortaklik yapisi ve faaliyet
gecmisine dair bilgiler saglanmaktadir,

-Fona iligkin giincel bagimsiz denetim raporlar yillik olarak saglanmaktadir,
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-Fon tarafindan sahip oldugu holdinglerin iilkeleri ve mezkir holdingler
biinyesinde yer alan sirketlerdeki hisse paylarina dair bilgiler saglanmaktadir,

-Fon sahip oldugu toplam pazar degeri, yatirim geri doniis oranini ve yonetim
maliyetlerini aciklamaktadir,

-Fon referans aldig1 etik standartlarini, yatirim politikasini ve uyguladigi
kurallar agiklamaktadir,

-Fon tarafindan net strateji ve hedefler belirlenmistir,

-Talep edilmesi halinde fon biinyesindeki istirakleri ve sézkonusu sirketelere
dair irtibat bilgilerini paylagsmaktadir,

-Fon yonetiminde digsaridan yoneticiler gorev almaktadir,

-Fonun kendine ait bir web sitesi bulunmaktadr,

-Fon sirket merkezinin adresi, telefon ve faks gibi iletisim bilgilerini

kamuoyu ile paylagsmaktadir, seklindedir.



GRAFIK VI
LINABUG-MADUELL SEFFAFLIK ENDEKSi FON PUANLAMASI (2014-4. CEYREK)

Bahreyn-Mumtalakat
Kanada

Yeni Zellanda
Norveg
ABD-Alaska
Avustralya Gelecek Fonu
Azerbaycan
irlanda-NPRF
Singapur-Temasek
BAE-Mubadala

Sili

Nijerya

Malezya

Fransa

Giiney Kore
ABD-New Mexico
ABD-Wyoming
ABD-Teksas
ABD-Alabama
Brezilya

BAE-IPIC

CHc-CIC
Timor-Leste
Hong-Kong
Angola
Trinidad&Tobago
BAE-ADIA
Kuveyt-KIA
Singapur-GIC
Botswana
BAE-ICD

CHC-SAFE

iran

CHC-Sosyal Giivenlik Fonu
Katar

RF

Meksika

Libya
Oman-Yatirnm Fonu
Oman-Devlet Rezerv Fonu
Vietham
S.Arabistan-PIF
S.Arabistan-SAMA
BAE-EIA
Venezuella-NDF
Kazakistan

Cezayir

Brunei

Kribati

Moritanya
Venezuella-FEM

Kaynak: SWFI, 2014
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1.10.2. Edwin M. Truman Ulusal Refah Fonu Skorlamasi

ABD/Vasington merkezli Peterson Uluslararasi Ekonomi Enstitiisii (Peterson
Institute for International Economics) biinyesinde uluslararasi finansman konularinda
calismalar yiiriiten Edwin M. TRUMAN? tarafindan 2007 yil1 icerisinde gelistirilmis
olup URF'lerin; organizasyon yapisi, yonetim, seffaflik/hesap verebilirlik ve davranig
ana basliklar1 altinda belirlenen 33 temel soru kapsaminda, bir ila 100 puan
skalasinda degerlendirilmesini 6ngdren bir yaklasimdir.

2009 ve 2012 yillarinda tekrarlanan ¢alisma kapsaminda belirlenen sorular;

a) Organizasyon Yapisi

-URF'nin amac1 net bir sekilde teblig edilmis midir?

a.1. Mali Iyilestirme

-URF'nin finansman kaynag1 acike¢a belirtilmis midir?

-Fonun anaparas1 ve fon faaliyetlerinden elde edilen kazangin ne sekilde
kullanilacag agikca belirtilmis midir?

-Mali iyilestirme kapsaminda sézkonusu hususlar biit¢e ile engetre edilmis
midir?

-Mali iyelestirme kapsaminda belirlenen kurallar sik sik  diizenleme
yapilmaya gerek duyulmadan takip edilebilmekte midir?

a.2. Diger Yapisal Unsurlar

-Genel yatirim stratejisi agikca teblig edilmis midir?

-URF'nin organizasyon yapisinin degistirilmesine iliskin prosediir agikc¢a
belirlenmis midir?

-URF, iilkenin uluslarasi rezervlerinden ayri midir?

b) Yonetim

-URF'nin yatirim stratejisi belirlenirken Hiikiimetin rolii acikc¢a belirlenmis

midir?

8 Edwin M. TURMAN; Peterson Uluslararasi Ekonomi Enstitiisiine 2001 yilinda katilmis olup
oncesinde ABD Hazinesi biinyesinde Uluslararast lliskilerden Sorumlu Bakan Yardimcist olarak
gérev yapnustir. Anilan mezkir gérev oncesinde ise 1977-1998 yillari arasinda ABD Hazinesi
biinyesinde bulunan Federal Rezerv Sistemi Guvernérler Kurulu'na bagh Uluslararasi Finans
Béliimii'niin  yoneticiligini yapmustir. Amlamn yayinlanmis ¢alismalart arasinda; Ulusal Refah
Fonlari: Tehdit veya Kurtulus (2010), 21. Yiizyil Icin IMF Reformu (2006), IMF Reformu I¢in
Strateji (2006), Kirli Paramn Takibi: Karapara Aklama Ile Miicadele (2004), Diinya Ekonomisinde
Enflasyon Hedeflemesi (2003) ad/: kitaplar yer almaktadir.
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-Fonun yatirim stratejisinin yiiriitiilmesine iligkin yoneticilerin rolii agikca
belirlenmis midir?

-Ozel yatirim kararlar1 fon yoneticileri tarafindan m1 alinmaktadir?

-URF'nin kurumsal sorumluluklarina iligkin kamuya agiklanmis kurallar1 var
midir?

-Fon etik ilkelerine sahip midir?

¢) Seffaflik ve Hesap Verebilirlik

c. 1. Yatirim Stratejisi Uygulamalari

-URF'nin yatirnmlarina iliskin bilgiler igeren diizenli raporlar yaymlanmakta
midir?

-Fon tarafindan en iyi uygulamalarin adapte (benchmarking) edilmesi
stratejisi uygulanmakta midir?

-Kredi derecelendirmelerine gore yatirim limitleri belirlenmis midir?

-Yatirim sahipleri net olarak tanimlanmig midir?

c.2. Yatirim Aktiviteleri

-URF yatirimlarima iliskin yaymlanan diizenli raporlar, fonun tiim
faaliyetlerini kapsamakta midir?

-URF yatirimlarina iligkin yaymlanan diizenli raporlar, yatirim geri doniisiine
dair hususlar1 igermekte midir?

-URF yatinmlarina iligkin yaymnlanan diizenli raporlar, gergeklestirilen
yatirimlarin hangi bolge/iilkelerde gergeklestirildigine dair bilgileri igermekte midir?

-URF yatinnmlarina iliskin yayinlanan diizenli raporlar, 6zel yatirimlar
kapsamakta midir?

-URF yatirimlarina iliskin yayinlanan diizenli raporlar, yatirimlarin doviz
kompazisyonuna iliskin hususlar1 icermekte midir?

c.3. Raporlar

-URF'nin faaliyetlerine ve sonuglarina iligkin yillik raporlar yaymnlanmakta
midir?

-URF'nin faaliyetlerine ve sonuglarina iligskin 3 aylik raporlamalar yapilmakta
midir?

c.4. Denetimler

-URF diizenli olarak yillik denetime tabi midir?
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-Denetim raporlar vakit kaybedilmeksizin yayinlanmakta midir?

-Denetim bagimsiz midir?

d) Davrams

-URF portfoyiiniideki ayarlamalar1 uygulama hizi1 ve dogas1 oOlgiilebilmekte
midir?

-URF'nin kendi hisselerinin biiyiikliigiine iliskin limitleri var midir?

-URF hisselerinin kontroliinii almakta midir?

-URF'nin kaldira¢ kullanimina dair bir politikast var midir?

-URF yatirim tiirevlerinin kullanimina dair bir politikas1 var midir?

-Riskten korunma amaciyla tiirev irtinle oncelikli olarak kullanilmakta
midir?

seklindedir (Truman, 2008: 10-17).

Edwin M. TRUMAN tarafindan gelistirilen Ulusal Refah Fonu Skorlamasi
kapsaminda, Ulusal Refah Fonlar1 Enstitiisii (Sovereign Wealth Fund Institute)
biinyesinde gelistirilen Linabug-Maduell Seffaflik Endeksi'nden farkli olarak, diinya
genelinde faaliyet gosteren ¢esitli URF'lerin yani sira; Japonya, Hollanda ve ABD'ye
ait biiyiik ¢aptaki kamu emeklilik fonlart da dahil edilmistir.
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TABLO 111
EDWIN M. TRUMAN ULUSAL REFAH FONU SKORLAMASI - 2008

Organizasyon Yonetim Seffaflik Davranis Toplam

Pension Plan (Kanada) 100 100 96 83 95

Superannuation Fund

(Yeni Zellanda) 100 100 100 75 95
Alaska Permanent Fund

(ABD) 100 80 100 83 94
Cuaisse de dépot et placement

du Québec (Kanada) 100 100 89 83 92
France Fonds de réserve

pour les retraites (Fransa) 100 100 89 83 92
Government Pension

Fund — Global (Norveg) 94 100 100 67 92
California Public Employees’

Retirement System (ABD) 100 100 96 67 92
Wyoming Permanent Mineral

Trust Fund (ABD) 100 90 82 100 91
Government Pension

Investment Fund (Japonya) 100 90 80 83 87
National Pensions Reserve

Fund (Irlanda) 100 100 86 58 86
New Mexico Severance Tax

Permanent Fund (ABD) 100 50 86 100 86
Stichting Pensioenfonds ABP

(Hollanda) 100 100 86 50 85
Government Pension Fund

(Tayland) 100 100 88 42 84
Australia Future Fund 100 80 68 83 80
Timor-Leste Petroleum Fund 100 40 96 50 80
State Oil Fund

(Azerbaycan) 88 60 89 50 77

National Social Security Fund
(CHC) 100 40 82 67 77
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Fon Adx Organizasyon Yonetim Seffaflik Davranis Toplam

Alberta Heritage Savings

Trust Fund (Kanada) 94 60 79 50 74
Economic and Social

Stabilization Fund (Sili) 94 60 86 17 71
Pension Reserve Fund (Sili) 94 60 86 17 71
Hong Kong Exchange Fund 88 40 79 33 67
Kazakhstan National Fund 88 60 64 33 64
Botswana Pula Fund 69 60 54 33 55
Heritage and Stabilization

Fund (Trinidad and Tobago) 100 60 46 0 53
Korea Investment Corporation 75 60 45 25 51
Russia Reserve Fund and

National Wealth Fund 72 40 50 33 51
Sdo Tomé and Principe

National Oil Account 100 60 29 17 48
Kuwait Investment Authority 75 80 41 0 48
Oil Income Stabilization Fund

(Meksika) 69 20 43 50 47
Singapore Temasek Holdings 50 50 61 0 45
Singapore Investment

Corporation 63 40 39 17 41
Malaysia Khazanah Nasional 44 50 46 0 38
China Investment Corporation 50 50 14 17 29
Kiribati Revenue Equalization

Reserve Fund 69 60 7 0 29
Revenue Regulation Fund

(Cezayir) 56 40 11 17 27
Excess Crude Account

(Nijerya) 50 30 14 17 26
Iran Oil Stabilization Fund 50 20 18 0 23

Macroeconomic Stabilization
Fund (Veneziiella) 50 0 18 17 23
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National Development Fund

(Veneziiella) 38 0 27 0 20
State General Reserve Fund

(Umman) 50 0 18 0 20
Oil Revenue Stabilization

Account (Sudan) 56 0 14 0 20
Brunei Investment Agency 31 0 25 0 18

Abu Dhabi Mubadala

Development Company

(BAE) 44 10 7 0 15
Dubai Istithmar World

(BAE) 38 10 7 0 14
Qatar Investment Authority 34 0 2 0 9
Abu Dhabi Investment

Authority and Council (BAE) 25 0 4 8 9
Emeklilik Dist Ara Ort. 68 41 44 25 46
Emeklilik Ortalama 99 89 87 66 87

Not: Emeklilik fonlari italik yazilmigtir.
Kaynak: http://www.iie.com/publications/papers/truman0908.pdf (Erisim Tarihi: 26.10.
2014)



53

TABLO IV
EDWIN M. TRUMAN ULUSAL REFAH FONU SKORLAMASI -
KARSILASTIRMALI 2012
Fon Ad1 2012 Skoru Linaburg Resource Corruption
Edwin M. Maduell Governance Perceptions
Truman Index Index Index
Government Pension Fund 98 10 98 85
Global (Norveg)
N.Zealand Superannuation 94 10 - 90
Fund
Economic and Social 91 10 75 72
Stabilization Fund (Sili)
Alaska Permanent Fund 91 10 92 73
Ireland National Pensions 90 10 - 69
Reserve Fund
Future Fund (Avustralya) 89 10 85 85
Permanent Mineral Trust 89 9 92 73
Fund (Wyoming)
State Oil Fund (Azerbaycan) 88 10 48 27
Alberta Heritage Savings 88 9 76 84
Trust Fund (Kanada)
Pension Reserve Fund (Sili) 85 10 75 77
Petroleum Fund for 85 8 68 33
Timor-Leste
Heritage and Stabilization 83 8 74 39
Fund (Trinidad&Tobago)
New Mexico Severance 79 9 92 73
Tax Permanent Fund
Temasek Holding 76 10 - 87
Kuwait Investment Authority 73 6 41 44
National Fund (Kazakistan) 71 8 57 28
Hong Kong Exchange Fund 70 8 - 77
Korea Investment Corporation 69 9 - 56
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Fon Ad1 2012 Skoru Linaburg Resource Corruption
Edwin M. Maduell Governance Perceptions
Truman Index Index Index

Government of Singapore 66 6 ) 87

Investment Corporation

Mubadala Development 65 10 - 68

Company (BAE)

China Investment Corporation 64 7 73 39

Khazanah Nasional (Malezya) 59 5 46 49

Abu Dhabi Investment 58 5 - 68

Authority (BAE)

Botswana Pula Fund 56 6 47 65

Dubai International Capital 55 - - 68

(BAE)

National Welfare Fund and 53 5 56 28

Reserve Fund (RF)

National Oil Account 48 - - 42

(Sao Tomé & Principe)

Ghana Petroleum Funds 47 - 63 45

International Petroleum 46 9 - 68

Investment Company (BAE)

Oil Income Stabilization Fund 44 - 77 34

(Meksika)

National Development Fund 41 5 28 28

(iran)

Mumtalakat Holding 39 9 47 51

Company

State Capital Investment 38 4 41 31

Corporation (Vietnam)

Revenue Equalization 35 1 - -

Reserve Fund (Kiribati)

Sovereign Fund of Brazil 30 9 80 73

Revenue Regulation Fund 29 1 38 34

(Cezayir)
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Fon Ad1 2012 Skoru Linaburg Resource Corruption
Edwin M. Maduell Governance Perceptions
Truman Index Index Index

State General Reserve Fund

27 4 - 47
(Umman)
Macroeconomic Stabilization 27 1 56 19
Fund (Venezuela)
Brunei Investment Agency 21 1 - 55
Investment Corporation of 21 4 - 68
Dubai (BAE)
Sovereign Investment 18 42 - 27
Authority (Nijerya)
Oil Revenue Stabilization 18 - 31 13
Account (Sudan)
Qatar Investment Authority 17 5 26 68
Istithmar World (BAE) 17 - - 68
Fundo Soberano de Angola 15 - 42 22
Libyan Investment Authority 6 1 11 21
Fund for Future Generations 2 - 13 20

(Ekvador Ginesi)

Not: (-) O iilke icin degerlendirme yapiimamugstir.

Kaynak: www.piie.com/publications/pb/pb13-19.pdf , 2014.



2. BOLUM

ULUSAL REFAH FONU ULKE UYGULAMALARI VE YATIRIM
ETKINLIiKLERI

2.1. BUYUK CAPTAKI ULUSAL REFAH FONU UYGULAMALARI

Diinya genelinde Norveg, Cin Halk Cumhuriyeti (CHC), Rusya Federasyonu
(RF) ve Singapur merkezli biiyiik ¢aptaki ulusal refah fonlar1 arasinda 2014 sonu
itibariyla; Norve¢ Emeklilik Fonu (863 milyar Dolar), Cin Yatirim Sirketi (652.7
milyar Dolar), Cin SAFE Yatirnm Sirketi (567.9 milyar Dolar), Hong Kong Para
Otoritesi Yatirim Portfoyii (400.2 milyar Dolar), Singapur Hiikiimeti Yatirim Sirketi
(320 milyar Dolar), Cin Sosyal Giivenlik Fonu (240 milyar Dolar), TEMASEK
Holding (177 milyar Dolar), Rusya Rezerv Fonu (88.9 milyar Dolar) ve Rusya
Ulusal Refah Fonu (79.9 milyar Dolar) yer almaktadir (SWFI, 2015).

2.1.1.Norve¢ Emeklilik Fonu

Norve¢ Emeklilik Fonu Global (The Government Pension Fund Global-
NBIM), 1990 yilinda kabul edilen yasa ile Hiikiimet Petrol Fonu (The Government
Petroleum Fund) adiyla iilkenin petrol gelirlerine istinaden kurulmustur.

Norveg'te ilk petrol iiretimi Kuzey Denizi'ndeki Ekofisk sahasinda 1971
yilinda gergeklestirilmistir. Norve¢ Maliye Bakanligi 1974 yilina gelindiginde petrol
gelirlerinin iilkenin kalkinmasi i¢in ne sekilde kullanilmasi gerektigine dair bir rapor
hazirlamistir.

Norve¢ Merkez Bankasi (Norges Bank) Baskani Hermod SKANLAND
liderligindeki farkli bir komitenin 1983 yilinda hazirladig raporda ise iilkenin petrol
gelirlerinin; kiiresel petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar ve finansal krizlerden
korunmak, o6te yandan cari petrol gelirlerinin bir béliimiiniin gelecek nesillere
aktarilabilmesi i¢in kurulacak bir fonda biriktirilmesinin yerinde olacagi ifade

edilmistir.
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Hiikiimet Petrol Fonu'nun adi 2006 yilinda yapilan diizenleme ile Norveg
Emeklilik Fonu Global olarak degistirilmistir. Fon, Norve¢ Maliye Bakanligi'na
adina Norve¢ Merkez Bankasina ait Norges Bank Investment Management (NBIM)
sirketi tarafindan yonetilmektedir.

Kurulusundan alt1 yil sonra 1996 yili itibariyla 6 milyar Dolar biiytikliige
ulasan fon, 2000 yilina gelindiginde 50 milyar Dolar, kiiresel petrol fiyatlarinda
yasanan artisa paralel olarak 2010 yilina gelindiginde ise 400 milyar Dolar, 2014
yilsonu itibariyla ise 863 milyar Dolar biiyiikliige ulasmistir. Bu kapsamda kiiresel
hisse senedi piyasasinin %]1'ini, Avrupa genelindeki menkul kiymetlerin ise
%1.78'ini elinde tutan Norve¢ Emeklilik Fonu, diinyanin en biyilik ulusal refah
fonudur.

Fon tarafindan diinya genelinde 82 farkli iilkede 8.000'in iizerinde sirkete
yatirim yapilmis olup sdzkonusu yatirimin biiyiikligii, diinya genelindeki kayith
sitketlerin toplam biiyiikliigiiniin %1.3'line, Avrupa menseli sirketlerin toplam

biiytikliigiiniin ise %2.5'ine denk gelmektedir.

GRAFIK VII
NORVEC EMEKLILiK FONU GLOBAL KARSILASTIRMALI BUYUKLUGU

Norway's sovereign wealth fund is as big as... $1,000 billion, 2014 dollars
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Kaynak: QUARTZ, 2015.
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Norveg niifusunun 2014 sonu itibartyla 5.1 milyon oldugu dikkate alindiginda
Norve¢ Emeklilk Fonu Global'dan (863 milyar Dolar) kisi basina diisen fon miktar1
168.000 Dolar'dir. Fonun kaynak biiyiikliigiiniin 2020 yili itibartyla 1.1 trilyon
Dolar'a ulagsmas1 beklenmektedir.

Bu kapsamda fon, Norveg siyasetinin de dnemli bir enstiirimanlarindan biri
olup zaman zaman ¢ok biiylik olmasi nedeniyle etkin ve verimli yonetilemeyecegi,
fonun boliinmesi halinde hem daha etkin yonetilecegi hem de Norveg ekonomisi igin
riskin birden fazla fona dagitilmis olacagi ifade edilmektedir.

Fonun vyatirim stratejisi incelendiginde; portfoyiin %601 hisse senedi
piyasalarinda, %35'i sabit getirili yatirnm araglarinda, %5'i ise gayrimenkul
sektoriinde degerlendirilmesi Ongoriilmiistiir. 2013 yil sonu itibartyla bu oranlar;
hisse senedi piyasasi %61.7, sabit getirili yatirim araglart %37.3 ve gayrimenkul
sektorli ise %1 olarak gerceklesmistir.

Fon tarafindan yapilan yatirimlarinin cografik dagilimi incelendiginde,
yatirnmlarin; %44.8't Avrupa'da, %35.2'si Kuzey Amerika'da, %14.3 Asya'da,
%2.6's1 Latin Amerika'da, %2.2'si Pasifik Bolgesi'nde, %0.7'si Afrika'da ve %0.3"i
ise Ortadogu kitalarindadir.

Fon tarafindan 2013 yil sonu itibartyla hisse senetlerine yatirim yapilan
sirketlerin; %23.8'1 finans, %14.41 endiistri, %14'i tiiketici iirtinleri, %10.2'si
tiikketici hizmetleri, %8.7'si saglik, %8.4'i hidrokarbon, %7.5'1 teknoloji, %6.4'i
hammadde, %3.9'u telekomiinikasyon, %3.5'1 kamu hizmetleri alaninda faaliyet
gostermektedir.

Fonun yatirim geri doniis oran1 1998-2014 doneminde yillik ortalama %35.7
oraninda gerceklesmistir. 2013 yil sonu itibartyla yatirim geri doniis orani ise hisse
senedi yatirimlarinda %26.3, gayrimenkul sektoril yatirimlarinda %11.8, sabit getirili
yatirnm araglarinda %0.1 olmak iizere ortalama %15.9 seviyesinde gerceklesmistir.
S6zkonusu oran 2014 yili iiglincli ¢eyregi itibariyla ise kiiresel petrol fiyatlarinda

yasanan diistise paralel olarak %5.08 seviyesinde kalmstir.
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Fonun en biiyiik istirakleri arasinda; Isvicre merkezli Nestle, Novartis ve
Roche, Ingiltere menseli Shell, HSBC, Vodafone, BP ve BG Group (LNG iiretimi),
ABD merkezli BlackRock ve Apple sirketleri yer almaktadir.

Fonun gayrimenkul alanindaki yatirimlarinin bolgesel dagilimi ise; Ingiltere
%27, Fransa %22.5, ABD %]18.7, Isvigre 13.8, Almanya %8.5 ve diger iilkeler ise
%9.6 seklindedir (NBIM, 2015)

Norve¢ Emeklilik Fonu'nun 2013 yilsonu itibariyla;

-Avrupa merkezli 1.919 firmaya yatirirm yapmustir. Ayrica fon Avrupa
merkezli 423 ihragcinin ¢ikardigi 1.388 c¢esit bonodan alim gergeklestirmistir.
Avrupa genelinde fonun gayrimenkul sektoriine yonelik yedi farkli portfoyi
bulunmaktadir.

-Kuzey Amerika merkezli 2.223 sirkete yatirnm yapmistir. Kuzey Amerika
merkezli 476 ihragcinin ¢ikardigr 1.543 ¢esit bonodan alim gerceklestirmistir. Fonun
ayrica Kuzey Amerika'daki gayrimenkul sektdriine yonelik ii¢ farkli portfoyt
bulunmaktadir.

-Asya menseli 3.153 firmaya yatirim yapan fon, 62 farkli ihragcinin ¢ikardigi
456 gesit bonodan alim yapmigtir.

-Latin Amerika merkezli 338 firmada yatirnmi bulunan fon, 42 farkh
thragcinin ¢ikardigi 154 bonodan alim gergeklestirmistir.

-Fonun Pasifik bolgesinde yatirim yaptig1 sirket sayis1 294 olup 31 ihragcinin
cikardigi 117 bonoya yatirim yapmustir.

-Afrika merkezli 176 sirkete ve 9 farkli ihragcinin ¢ikardigi toplam 20 gesit
bonoya yatirim gerceklestirilmistir.

-Ortadogu merkezli 110 firmada yatirmi bulunan fon, 9 farkli ihragcinin
c¢ikardigr 30 farkli bonodan alim yapmustir.

-Fon ayrica 15 farkli uluslararasi organizasyonun ihragct konumunda
bulundugu 95 farkli bonoda yatirimi1 bulunmaktadir.

Fon tarafindan hiikiimet bonolarina 2013 yilsonu itibariyla yapilan yatirimlar;
biiytiklik sirasiyla; ABD 3.28 milyar Dolar, Japonya 1.05 milyar Dolar, Almanya
728 milyon Dolar, Ingiltere 443 milyon Dolar, Meksika 270 milyon Dolar, Hollanda
270 milyon Dolar, Italya 262 milyon Dolar, Fransa 238 milyon Dolar ve Giiney Kore
233 milyon Dolar seklindedir.
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Fon biinyesinde 28 farkli milletten toplam 370 kisi ¢alismakta olup bunlardan
239 fon merkezinin bulundugu Oslo'da digerleri ise fona ait Londra (63), New York
(42), Singapur (16) ve Sangay (10)'daki temsilciliklerde goérev yapmaktadir.

Fonun ana gelir kalemlerti;

-1975 yili tarihli Petrol Vergilendirme ve 1996 yili tarihli Petrol Aktiviteleri
Yasalarina gore toplanan vergi ve telif hakki (isletme ruhsati) gelirleri,

-Norveg'in - kita sahasina giren bdlgelerdeki petrol faaliyetlerinden
kaynaklanan CO2 (karbondioksit) emisyonuna iliski alinan vergi,

-Norveg'e ait kita sahasinda yiiriitiillen petrol faaliyetlerinden kaynaklanan
NOx (nitrojen oksitler) emisyonuna iligkin alinan vergiler,

-Petrol faaliyetlerine iliskin devletin dogrudan yaptig1 yatirimlardan elde
edilen gelirler,

-Hiikiimete ait tiretim lisans1 gelirleri,

-Statoil sirketinin temettii gelirleri,

-Petrol sigorta fonundan yapilan transferler,

-Norveg'in kita sahanligina giren alanlardaki petrol tesislerin kaldirilmasi
veya alternatif kullanimindan kaynaklanan hiikiimet gelirleri,

-Petrol sektoriindeki devlet istiraklerinden yapilan hisse satislarindan elde
edilen gelirler,

seklinde belirlenmis olup s6zkonusu gelirlerden;

-Petrol sektoriine iliskin Norve¢ Hiikiimeti'nin dogrudan yatirimlari,

-Hiikiimetin petrol sektoriine yonelik basta isletme maliyeti olmak iizere her
tiirlii masraflari,

-Petrol Sigorta Fonu'ndan kaynaklanan Hiikiimet harcamalari,

-Norveg'in kita sahanligina giren alanlardaki petrol tesislerin kaldirilmasi
veya alternatif kullanimindan kaynaklanan hiikiimet harcamalarinin diisiiriilmesi
Ongorilmiistiir.

Ayrica 2001 yilinda yapilan diizenleme ile fondan Hiikiimet Biitcesine
yapilacak olan transferlerin yillik olarak fonun toplam degerinin %4'linden fazla
olmamasi kural getirilerek fon sermayesinin korunmas1 amaglanmistir. Bu kapsamda

2013 yilsonu itibartyla Norve¢ Emeklilik Fonu Global'dan Norveg biitgesine yapilan
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transfer tutari 879 milyon Dolar olup fon biiyiikligiiniin yaklagik %]1'ine denk
gelmektedir.

Fon, Birlesmis Milletler tarafindan belirlenen Sorumlu Yénetim Ilkeleri ile
OECD Kurumsal Yénetim ve Cokuluslu Isletmeler Rehberi kapsaminda belirlenen
esaslar ¢ercevesinde yatirim faaliyetlerini yiiriitecegini beyan etmistir.

Bu kapsamda fon tarafindan belilenen yatirim yonetimi ilkeleri,

-Hissedarlara esit muamele edilmesi,

-Hissedarlarin etkisi ve yonetim kurulunun hesap verebilirligi,

-Iyi isleyen ve etkin pazarlarda faaliyet gosterilmesi,

-Cocuk haklarmin korunmasi,

-Iklim degisikliginin dikkate alinmasi ve risk ydnetimi,

-Azalan su kaynaklariin etkin yonetiminden olusmaktadir.

Fon biinyesinde bir etik konseyi faaliyet gostermekte olup 19.11.2014
tarihinde yapilan diizenleme ile fon tarafindan basta niikleer silah ve kara mayii
olmak iizere tiitlin ve elektronik haberlesme takip sistemi iiretimi gergeklestiren
sirketlere yatirim yapilmamasi ilke olarak kabul edilmistir.

Ayrica fon; dogrudan ya da dolayli olarak dldiirme, igskence, 6zglirliigiin
engellenmesi, ¢atisma veya savas durumlarinda insan haklarinin ihlaline neden olan
sirketlere de yatirim yapmayacagi beyan etmistir.

Fon Etik Kurulu kiiresel ¢apta faaliyet gosteren ESG Business Intelligence
adli sirketten, fon tarafindan yatirnm yapilmasi planlanan diinya genelindeki
firmalara iliskin cocuk isciligi, zorla calistirma ve caligma alanlarinda bireysel
haklarin ihlali, yolsuzluk ve c¢evre kirliligi konularinda istihbari danigsmanlik hizmeti
almaktadir.

Bu kapsamda fon tarafindan yatirim yapilan bazi sirketlerden Norveg Maliye
Bakanligi'nin karar ile siire¢ icerisinde gerceklestirilen yatirnmlar geri ¢ekilmistir.

Bu sirketler arasinda;

-Filistin topraklarinin korunmasina iligkin Cenevre Sozlesemesi'nin ihlali
nedeniyle Israil menseli Afrika Israel Investment (1.2 milyon Dolar), Danya Cebus
ve Shikun UVinui (1.4 milyon Dolar),

-Titiin Uretimi gegreklestirmeleri nedeniyle ABD menseli Alliance One

International ve Altria Group (131 milyon Dolar), Philip Morris International Inc.
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(476 milyon Dolar), Reynolds American Inc. (36 milyon Dolar), Universal Corp VA
(3 milyon Dolar) ve Vector Group Ltd. (2.1 milyon Dolar), Ingiltere merkezli British
American Tabocco (683 milyon Dolar) ve Imperial Tobacco Group Plc (347 milyon
Dolar), Japan Tobacco Inc. (210 milyon Dolar), Hindistan menseli ITC Ltd. (48
milyon Dolar), Giiney Kore merkezli KT&G Corp. (16 milyon Dolar), CHC
merkezli Shanghai Industrial Holdings, Brezilya menseli Souza Cruz SA (7.4
milyon Dolar),

-Cevre kirliligine neden oldugu icin Kanada merkezli Barrick Gold
Corporation (245 milyon Dolar), ABD merkezli Freeport McMoRan Copper & Gold
Inc. (17.2 milyon Dolar), Vedanta Resources Plc (12 milyon Dolar), ingiltere ve
Avustralya menseli Rio Tinto Group (882 milyon Dolar) ve Madras Aluminium, RF
merkezli Norilsk Nickel, CHC merkezli Zijin Mining, Hindistan menseli Sesa
Sterlite Limited, Peru merkezli Volcan Mining Company (7.8 milyon Dolar),

-Silah iretimi gergeklestiren ABD menseli Babcock & Wilcox, Boeing
Company, GenCorp Inc, Honeywell International Inc, Jacobs Engineering Group ve
Northrop Grumman Corp, Fransa-Almanya-ispanya-Hollanda ortakligindaki
European Aeronautic Defence and Space Company NV (EADS), Fransa menseli
SAFRAN SA, Ingiltere merkezli Serco Group Plc, Singapur menseli Singapore
Technologies Engineering,

-Teknik takip ve haberlesmenin tespitine dair cihazlarin {iretim ve satigini
gerceklestiren Israil merkezli Elbit Systems (5 milyon Dolar),

-Insan ve is¢i haklarmi ihlal eden ABD menseli Wal-Mart Stores Inc (372
milyon Dolar) da yer almaktadir.

Bu kapsamda fon tarafindan yapilan yatirnmlarin geri ¢ekildigi silah
sirketlerden, siire¢ igerisinde fonun yatirim ilkeleri kapsaminda {iretim siire¢lerini
gbozden gegirdikleri tespit edilen; BAE Systems Plc (Ingiltere), Finmeccanica SpA
(Italya), L3 Communications Holdings Inc (ABD), United Technologies Corp (ABD)
ve Thales SA (Fransa)'ya yeniden yatirim yapilmaya baslanmistir (NBIM, 2015).
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GRAFIK VIII
NORVEC EMEKLILIiK FONU FINANSAL VERILERi
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Kaynak: Norve¢ Merkez Bankasi, 2015.

2.1.2. CHC Merkezli Ulusal Refah Fonlari

Cin Halk Cumbhuriyeti (CHC) merkezli ulusal refah fonlari; Cin Yatirim
Sirketi (China Investment Corporation-CIC) 652.7 milyar Dolar, SAFE (The State
Administration of Foreign Exchange) Yatinm Sirketi, Cin Sosyal Giivenlik Fonu
(The National Social Security Fund) 200 milyar Dolar ile Hong Kong Para Otoritesi
Yatinm Portfoyii (Hong Kong Currency Authority Investment Portfolio) 400.2
milyar Dolar seklindedir (SWFI, 2015).
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2.1.2.1. Cin Yatirmm Sirketi

Cin Yatirim Sirketi (China Investment Corporation-CIC) 200 milyar Dolar'lik
yatirimla 29.09.2007'de Cin Sirket Yasasi kapsaminda kurulmus olup 2008 yilinda
Santiago Prensiplerini kabul etmistir. Fonun kurulus amaci 2013 yil sonu itibariyla
3.4 trilyon Dolar olan CHC'nin doviz rezervi portfoyiiniin ¢esitlendirilmesi ve doviz
riskinin azaltilmasidir.

2013 yil sonu itibartyla 652.7 milyar Dolar biiyiikliige sahip olan fon
Singapur merkezli Temasek Holdings modelinden esinlenerek kurulmustur.
Tamamiyla kamuya ait olan ve 467 personeli bulunan Cin Yatinm Sirketi, ilk
yurtdist temsilciligini New York ve Londra gibi uluslararasi finans merkezleri yerine
Kanado/Toronto'da agmustir.

Fon 2013 yili igerisinde RF merkezli giibre sirketi Uralkali'nin %12.5'lik
hissesini 2 milyar Dolar'a satin almistir. Fonun 2013 yilsonu itibariyla faaliyet kar
91.26 milyar Dolar, net faaliyet kar1 ise 87 milyar Dolar'd1r.

Fon faaliyetlerinden dolayr Cin Halk Cumhuriyeti Devlet Konseyi'ne karsi
sorumlu olup ayrica fon direktdrler kurulunun olusumuna bakildigt CHC Maliye
Bakanligi'nin dogrudan etkisi géze ¢arpmaktadir. Fon Direktorler Kurulu Yonetim
Kurulu Baskanligi gorevini halihazirda gegmis donemde Cin Devlet Konseyi Genel
Sekreterligi ve Maliye Bakan Yardimciligi gérevinde bulunan Ding XUEDONG
yapmaktadir.

Fonun {ist diizey yonetim karar organi direktorler kuruludur. Fon biinyesinde
ayrica gozetmenler ve yoOnetim olmak olmak ftizere iki farkli kurul daha
bulunmaktadir. Bu kapsamda fonun yatirim politikas1 direktorler ve ydnetim
kurullar tarafindan belirlenmekte uygulamasindan ise yatirim komitesi sorumlu olup
yatirim kararlarinin alinmasi siirecinde ise mezklr komitenin bagimsiz olarak hareket
ettigi kaydedilmektedir.

Yatirnm kararlar1 alinmadan Once yatirim projeleri, fonun mali islerden
sorumlu ydneticisi (CFO) baskanliginda olusturulan On Yatirim Komitesi tarafindan

incelenmektedir. Fonun yatirim boliimii;
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-Varlik Tahsis ve Stratejik Arastirmalar Boliimii; yatirim politikalart ve varlik
tahsisi onerilerinin gelistirilmesinden sorumludur. Bu kapsamda Yatirrm ve On
Yatirim Komiteleri'nin sekretaryasini da yapmaktadir.

-Kamu Ozkaynak Boliimii; kiiresel capta kamu hisselerine yapilan
yatirimlarin yonetiminden sorumludur. Bu kapsamda bdolgesel bazda stratejilerde
gelistirmektedir.

-Sabit Getirili Yatirimlar Boliimii; sabit getirili araglara diinya g¢apinda
yapilacak yatirimlarin gergeklestirilmesinden sorumludur.

-Ozel Sermaye Yatirimlart Boliimii; kiiresel capta ozel sermaye ve
gayrimenkul yatirimlarinin gergeklestirilmesinden sorumlu olup yatirimlar i¢in diger
uluslararasi fon ve sirketlerle igbirligi ve kredi olanaklarini da analiz etmektedir.

-Ozel Yatinmlar Boliimii; basta enerji, maden, altyapt ve tarmm
sektorlerindeki yatirimlarin gergeklestirilmesinden sorumludur.

Fonun iki temel istiraki bulunmakta olup bunlar Central Huijin Investment
Limited (Central Huijin) ile sirketin denizasirt yatirimlarinin koordinasyonu igin
kurulan China Investment Corporation International (CIC International) sirketleridir.
CIC International'in Hong Kong subesi Kasim 2010'da faaliyete gegirilmistir.

Cin Yatirim Sirketi 2014 yil sonu itibartyla yatirnmlarinin %67.2'sini yurt
disinda, %32.8'ini ise yurt icinde gerceklestirmekte olup yatirim portfoyii
incelendiginde, yatirimlarin; %40.4'linlin kamu hisse senetlerinde, %28.2'sinin uzun
vadeli yatirim araglarinda, %]17'sinin sabit getirili yatirimlarda, %11.8'nin mutlak
getirili yatirnm araglarinda, %2.6'sinin ise nakit ve diger likit yatirnm araglarinda

degerlendirildigi anlagilmaktadir.
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GRAFIK IX
CIN YATIRIM SiRKETI YATIRIM POTFOYU-2014
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Kaynak: Cin Yatirim Sirketi, 2015.

SEKIL 1V
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2.1.2.2. SAFE Yatirim Sirketi

SAFE (The State Administration of Foreign Exchange) Yatirim Sirketi, 1955
yilinda Cin Merkez Bankasi (People’s Bank of China)nin bir istiraki olarak
kurulmustur. SAFE, CHC'nin doviz rezervlerinin yonetimden sorumlu olup iilkenin
Eyliil 2014 itibariyla yabanci doviz rezervi 3.89 trilyon Dolar seviyesindedir.

2014 yili sonu itibartyla 568 milyar Dolar biiyiikliigiinde oldugu tahmin
edilen fonun Hong Kong subesi 1995 yilinda 20 milyar Dolar'lik biiyiikliikle
faaliyete gegirilmistir. Diger temsilcilikleri ise Singapur, Londra ve New Y ork'tadir.

SAFE'in yatirimlar1 arasinda Ingiltere ve Avustralya merkezli madencilik
firmas1 Rio Tinto, Hollanda merkezli Shell, Ingiltere merkezli British Petroleum,
Royal Bank of Scotland (RBS) ve Barclays da yer almaktadir. Ancak CHC'nin doviz
rezervleri agirlikli olarak ABD Hazinesi'ne ait tahvillerde degerlendirilmektedir.

Fonun gorevleri arasinda;

-CHC'ye ait, kontrolii altindaki doviz ve altin rezervlerini yonetmek,

-Ulkenin doviz rezervi ydnetim sisteminin gelistirilmesi igin gerekli
calismalar1 yaparak Oneriler sunmak, lilkeyi 0demeler dengesi agigi riskinden ve
CHC para birimi RMB'nin konvertibilitesini korumak, Cin Merkez Bankasi'na doviz
kurlariin seviyesi hakkinda 6neriler sunmak,

-Ulkenin doviz rezervlerinin yonetimine iliskin ihtiya¢ duyulan basta yasalar
olmak tizere gerekli idari diizenlemeler hakkinda taslaklar hazirlamak,

-Ulkenin ddemeler dengesi, doviz rezervi ve yurtdisi yatirimlarina iliskin
arastirma ve raporlama faaliyetlerini gerceklestirmek,

-Ulkenin déviz borsasmin ydnetimi ve gelistirilmesine iliskin gerekli
Onlemleri almak,

-Ulkedeki doviz alim/satim ve yatirim faaliyetlerinin yasalara uygunlugunu
denetlemek,

-Gerekli bilisim ve altyapt g¢alismalarini yiiriitmek, iilkenin karar alma
mekanizmalarmin bilgilendirilmesi i¢in gerekli yazilim yatirimini gergeklestirmek,

-Gorev alanina giren konularda uluslararasi ¢apta faaliyetlerde bulunmak,

-Devlet Konseyi ve Cin Merkez Bankas1 tarafindan verilen diger gorevleri

yerine getirmek, seklinde beyan edilmistir.
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SAFE Yatinm Sirketi'nin yoneticiligini Cin Merkez Bankasi Baskan
Yardimcist Yi GANG yapmaktadir.

GRAFIK X
CHC'NIN DOViZ REZERVLERI (Milyar Dolar
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Net Sermaye 764 077 402 1881 4938 4905 6880 6884 8665 9716
Aktif Varhklar 291 2233 6905 4162 9567 4369 1189 7345 2132 9368
1.Yurtdisi Dogrudan Yatirimlar 27 45 06 160 857 458 172 248 319 091
2.Portfoy Yatirimlari 20 167 652 846 525 428 571 044 406 585
2.1 Hisse Senedi Yatirimlari 5 96 14 46 30 64 298 530
2.2 Borglanma Varliklari 20 167 637 650 311 882 941 180 108 055
3.Diger Yatirnmlar 658 164 539 683 523 952 304 495 0527 1888
3.1 Ticari Krediler 32 61 22 160 102 444 060 769 387 990
3.2 Diger Krediler 90 19 70 88 071 74 174 232 778 089
3.3 Nakit ve Banka Hesaplar1 53 75 36 380 529 310 051 942 906 772
3.4 Diger Varliklar 3 09 10 255 821 224 018 52 57 038
4.Rezerv Varhklar 186 257 0808 5473 9662 4532 9142 2558 3879 8804
4.1 Para Altin 1 2 23 70 69 71 81 30 67 08
4.2 Ozel Cekme Haklar 2 2 1 2 2 25 23 19 14 12
4.3 Fon Rezervleri 3 4 1 0 4 4 8 2 1
4.4 Doviz Varliklar 099 189 0663 5282 9460 3992 8473 1811 3116 8213

Kaynak: SAFE, 2015.
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2.1.2.3. Cin Sosyal Giivenlik Fonu

Cin Sosyal Giivenlik Fonu (The National Social Security Fund), sosyal
giivenlik 6demeleri i¢cin Cin Merkez Bankasi'na bagli olarak 2000 yilinda
kurulmugtur. Fonun ydnetiminden Sosyal Giivenlik Fonu Ulusal Konseyi sorumlu
olup fonun yonetim kurulu bagkanligin1 gérevini Cin Merkez Bagkani1 Dai Xianglong
yiiriitmektedir.

Aralik 2014 itibartyla 200 milyar Dolar biiyiikligiinde oldugu tahmin edilen
fonun 2011 yili sonu itibariyla yatirim portfoyiliniin dagilimi; sabit getirili yatirim
araglart %50.67, yurti¢ci hisse senetleri %26.22, yabanci hisse senetleri %6.17,
0zkaynak (sektorel) varliklar1 9%16.30, nakit ve benzerleri %0.64 seklindedir. Fonun
2011 y1l1 itibariyla ortalama yatirim geri doniis orani ise %8.40'd1r.

Fon biinyesinde yatirim, risk yonetimi ve degerlendirme uzmanlari olmak
tizere daimi olmayan ii¢ komite ile dis iligkiler, varlik dagilimi ve arastirma, finans
ve muhasebe, yatirim, global yatirim, endiistriyel yatirnm, hukuk isleri, bilgi
teknolojileri ile insan kaynaklar1 olmak iizere dokuz daimi birim bulunmaktadir.

Fonun portfoy diizenlemesine gore;

-Stok varlik yatirimlaria fon portfdyiiniin %40'imdan fazla,

-Banka mevduatlar1 ve hazine bonolarina fon portfoyiiniin %40'indan az,

-Sirket bonolarina fon portfoyiiniin %10'undan fazla,

-Varliga dayali menkul kiymetlere fon portfoyiiniin %10'undan fazla,

-Sektorel yatirimlara fon portfoyiiniin %20'sinden fazla,

-Sermaye yatirim fonlarina fon portfoyiiniin %10'undan fazla,

-Yurtdis1 yatirim araglarina fon portfoyiiniin %20'sinden fazla,

-Giivenli yatirim araglarina fon portfdyiiniin %5'inden az yatirim yapilamaz.

2.1.2.4. Hong Kong Para Otoritesi Yatirim Portfoyii

Hong Kong Para Otoritesi (Hong Kong Currency Authority Investment
Portfolio) 1935 yilinda, Hong Kong Borsa Yatirim Fonu Yo6netmeligi ¢ergevesinde
kurulmus olup halihazirda Hong Kong'un para kurulu ve fiili olara merkez bankasi

olarak gorev yapmaktadir.
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Hong Kong Para Otoritesi biinyesinde 1993 yilinda doviz fonu (yatirim
portfoyii) kurulmus olup halihazirdaki kaynak biiytlikligii 400.2 milyar Dolar'dir.

Hong Kong Para Otoritesi, Hong Kong'un para ve bankacilik sisteminin
istikrarinin saglanmasi, finansal sistemin verimliligi ve ekonomik kalkinmanin
tesviki, llkenin kiiresel finans merkezli niteliginin korunmasima iliskin gerekli
finansal altyapinin olusturulmas: ile iilkenin doviz fonlarimin yonetiminden
sorumludur.

Hong Kong Para Otoritesi biinyesinde; yatirim, bankacilik ve stratejik olmak

tizere li¢ ayr1 fon bulunmaktadir.

2.1.3. Singapur Merkezli Ulusal Refah Fonlar:

Singapur merkezli ulusal refah fonlari; Singapur Hiikiimeti Yatirim Sirketi

(320 milyar Dolar) ve TEMASEK Holding (177 milyar Dolar)'dir.

2.1.3.1. Singapur Hiikiimeti Yatirim Sirketi

Singapur Hiikiimet Yatirnm sirketi (Government of Singapore Investment
Corporation-GIC), 1981 yilinda {iilkenin doviz rezervlerini yOnetmek amaciyla
kurulmustur. Halihazirdaki biiyiikliigii 320 milyar Dolar olan fonun amaci iilkenin
doviz rezervlerinin gelistirilmesi ve uluslararas1 satin alma giiciiniin korunmasi
olarak beyan edilmis, fon tarafindan agirlikli olarak uzun vadeli ve getiri miktari
kiiresel captaki enflasyon oranindan yiiksek olan yatirim araglari tercih edilmistir.

Fonun yatirnm portfoyii; GIC Asset Management Pte Ltd, GIC Real Estate
Pte Ltd and GIC Special Investments Pte Ltd tarafindan yonetilmekte olup fonun
ismi 2013 yilinda GIC Private Limited olarak degistirilmistir. Halihazirda fonun New
York, San Fransicco, Sao Paulo, Londra, Tokya, Sangay, Seul, Pekin ve Mumbai'de
temsilcilikleri bulunmaktadir.

GIC'n yatirim politikas1 kapsaminda, fon portfoyiiniin;

-%20 ila %30'unun gelismis iilkelerdeki hisse piyasalarinda,

-%25 ila %30'unun nominal bono ve nakit yatirimlarinda,
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-%15'1 ila  %20'lik bolimiiniin  gelismekte olan {ilkelerdeki hisse
piyasalarinda,

-%11 ila %15'inin 6zel sermaye yatirimlarinda,

-%4 ila %6'lik kisminin enflasyon baglantili bonolarda,

-%9 ila  %13'iniin  gayrimenkul yatirnmlarinda, degerlendirilmesi
Ongorilmiistiir.

Bu kapsamda 31.03.2014 tarihi itibartyla fon portfdyiiniin; %31'1 nominal
bono ve nakit yatirnmlarinda, %29'u gelismis iilkelerdeki hisse piyasalarinda, %19'u
gelismekte olan tlkelerdeki hisse piyasalarinda, %9'u 6zel sermaye yatirimlarinda,
%7'si gayrimenkul sektoriinde ve %5'1 ise enflasyon baglantili bonolarda
degerlendirilmistir.

GIC tarafindan yapilan yatirimlarin;

-%34'1U ABD, %41 Latin Amerika ve %40 Kanada olmak iizere %42'si
Amerika kitasinda,

-%14'ii Euro Bolgesi iilkeleri, %8'i Ingiltere, %7'si diger Avrupa iilkeleri
olmak iizere %29'u Avrupa kitasinda,

-%10'u Japonya, %14'i Kuzey Asya (CHC, Hong Kong, Giiney Kore ve
Tayvan), %3'li diger Asya lilkelerinde, %?2'si ise Avustralya'da gergeklestirilmistir.

Fonun 31.03.2014 itibartyla 20 yil vadeli yatirimlarinin geri donils orani
%6.5, 10 y1l vadeli yatirimlarin geri doniis oran1 %7, 5 yil vadeli yatirimlarin geri
dontis orani ise %12.4'tiir (GIC, 2015).

GIC yatirim uzmanlan tarafindan yapilan degerlendirmelerde; uzun vadede
0zel sermaye, hisse seneti ve gayrimenkul yatirimlarimin bono ve diger likit
yatirimlara kiyasla yiiksek risk (dalgalanma ihtimali) tasimakla birlikte getiri
potansiyelinin daha yiiksek oldugunun belirtilmesi nedeniyle yatirim portfGyiiniin
%35'1 bono ve likit yatirnm araglarinda %65'1 ise hisse senedi, 6zel sermaye ve

gayrimenkul yatirnmlarinda degerlendirilmektedir.



73

GRAFIK XI
GIC PORTFOYU YATIRIM ARACLARI VE BOLGESEL DAGILIMI
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Kaynak: GIC, 2015.

Sirket biinyesindeki yatirim uzmanlarinin; %66's1 Singapur, %25'1 Asya,
Avustralya ve Afrika, %51 ABD ve %4'U Avrupa kokenli olup fonun dis
temsilciliklerindeki yatirim uzmanlariin ise; %8't Singapur, %29'u ABD, %31
Asya, Avustralya ve Afrika, %32's1 Avrupa kokenlidir.

Fonun yonetiminden yonetim kurulu sorumlu olup yonetim kuruluna bagh
olarak komiteler kurulu, danisma kurulu, yatirim grubu ve yurtdisi temsilcilikleri
faaliyet gostermektedir.

Bu kapsamda GIC biinyesinde;

-Komiteler kuruluna bagh olarak; Yatirim Kurulu, Yatirim Stratejileri, Risk,
Denetim ve insan Kaynaklar1 Komiteleri,

-Yatirim Grubu biinyesinde; Kamu Piyasalar1 ile kita bazli orgiitlenen
Gayrimenkul ve Ozel Yatirim Birimleri, bulunmaktadir.

Fonun {ist yonetimi incelendiginde ise fonun yonetim kurulu baskanligi
gorevini 2004 yilindan bu yana Singapur Basbakanligi gorevinde bulunan Lee Hsien
LOONG yiiriitmektedir. Ayrica diger yonetim kurulu {iiyeleri arasinda Singapur
Sanayi ve Ticaret Bakan1 Lim Hng KIANG, Bagbakan Yardimcist Tharman
SHANMUGARATNAM, Egitim Bakan1 Heng Swee KEAT'in yam sira llkede
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faaliyet gosteren biiyiik captaki banka ve finans sirketlerinin temsilcileri de yer

almaktadir.

SEKIL V
GIC ORGANIZASYON SEMASI

YONETIM KURULU

) L] T 1
KOMITELER ; YURTDISI
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Kaynak: GIC, 2015.

2.1.3.2. Temasek Holding

Temasek Holding, Singapur Hiikiimeti'ne bagli bir yatirim sirketi olarak
Singapur Sirketler Yasasit cergevesinde 1974 yilinda kurulmustur. Temasek'in
kurulus amacy; {iilke i¢i ve disinda yapilacak yatirimlarla iilkenin ekonomik
gelismesine, sanayilesmesine ve finansal kaynaklarinin cesitlendirilmesine katkida
bulunmaktir. Ulkenin stratejik yatirnmlarinin  gelistirilmesi amaciyla olusturulan
Temasek'in kurulus amaglarindan biri de iilkenin Maliye, Sanayi ve Ekonomi
Bakanliklari'min  kendi asli islevleri olan politika gelistirme konularina
odaklanmasina imkan saglamaktir.

Sirket tarafindan agirhikli olarak yatirnm yapilan sektorler; finans,
telekomiinikasyon, medya, teknoloji, ulastirma, gayrimenkul ve enerjidir. Sirket

statlisiinde olan fonun, Singapur Hiikiimeti'nden bagimsiz bir yonetim kurulu ve
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profesyonel bir yonetim ekibi bulunmakta, ayrica Singapur Maliye Bakanligi'na
tilkedeki diger tiim sirketler gibi vergi 6demektedir. Bununla birlikte fon yonetim
kurulu tiyelerinin atanmasi, fon kaynaklarinin transferi diger bir deyisle fon
rezervlerinin korunmasina iligkin kritik konulardaki kararlar, Singapur Devlet
Bagkani'nin onayina tabidir.

Fon yonetim kurulunun biitiinliigiiniin saglanmas1 ve fon rezervlerinin
korunmasi disindaki tiim konularda Temasek, tamamiyla Singapur Hiikiimeti'nden
bagimsiz olarak hareket etmekte ve yatirim faaliyetlerini gerceklestirebilmektedir.

Temasek kurulus tiizligline gore fon; aktif bir yatirimcet ve hissedardir. Fonun
amaci uzun vadede siirdiiriilebilir bir deger ortaya koymaktadir. Bu kapsamda fon
varliklilarini ticari ilkelere gore yoneten bir yatirim sirketidir. Aktif bir yatirime1 olan
Temasek, portfoylinii yatirim kararlar1 ile gelistirmeye, risk/getiri oranini ise uzun
vade de maksimize etmeye calismaktadir. Fonun yatirim kararlari, bagimsiz kurullar
tarafindan alinmakta olup Singapur Devlet Baskani ve Maliye Bakanligi dahil
yatinm kararlarinda hissedarlarin herhangi bir yonlendirme yapma yetkisi
bulunmamaktadir.

Temasek Holding CEO'su Ho CHING tarafindan 2009 yilinda Singapur
Politik Aragtirmalar Enstitiisti'nde sirket faaliyetlerine iliskin yapilan konugsmada;

-Temasek'in yatirim stratejisine iligkin yapisal doniisiimlerin  miimkiin
oldugunca seffaf bir sekilde kamuoyu ile paylasildigi,

-Sirket tahvilleri ile finansal pozisyonu ve kredi riskinin bagimsiz kredi
derecelenirdirme kuruluslar: tarafindan diizenli olarak takip edildigi,

-Sirketin mali durumuna iliskin bilgilerinin diizenli bir sekilde yillik olarak
raporlanip kamuoyu ile paylasildig,

-Fonun personelin mesleki anlamda yetigsmesi i¢in gerekli tedbirleri aldigi, bu
kapsamda zihinsel bir deger olusturdugu,

ifade edilmistir.

Fonun yonetim kurulu baskanligr gorevini 2013 yilindan bu yana yiiriiten
Boon Heng LIM, 1993-2011 yillar1 arasinda Singapur Bakanlar Kurulu iiyeliginin
yani sira Temasek Oncesinde; Singapur Is¢i Vakfi Baskan Yardimciligi ve Ulusal

Ticaret Birligi Genel Sekreterligi gorevlerinde bulunmugstur. Sirketin yatirim



76

politikalarina iligkin ana esaslar1 belirleyen yonetim kurulu {iyelerinin ¢gogunlugunun
0zel sektor tecriibesi bulunmakta olup kurulun 13 {iyesi bulunmaktadir.

Fon yonetim kurulunun gorevleri arasinda; fonun genel ve uzun vadeli
stratejik hedeflerinin belirlenmesi, yillik biitgenin onaylanmasi ve kontroli, biiyiik
captaki yatirim ve yatirirmdan geri ¢ekilme Onerilerinin ele alinmasi, fon CEO'sunun
atanmas1 ve performans oOlgiitlerinin belirlenmesi ile yonetim kurulu tyeliklerinde
degisiklikler yapilmasi yer almaktadir.

Fonun kaynak blyiikligi 2014 yili itibariyla 177 milyar Dolar olup
kurulusudan bu yana ortalama %16'lik bir yatirim geri doniis oran1 yakalamistir. Fon
tarafindan yapilan yatirimlarin %601 gelismis iilke piyasalarinda, %40 ise gelismekte
olan tilke piyasalarinda gerceklestirilmistir.

Fonun yurt dis1 temsilcilikleri; Pekin, Sangay, Hong Kong, Mumbai, Chennai
(Madras), Hanoi, San Paulo, Londra ve New York'ta bulunmaktadir.

Fon yatirimlar cografi olarak incelendiginde; %31 Singapur, %41 Asya, %14
Kuzey Amerika ve Avrupa, %10 Avustralya ve Yeni Zellanda, %2'si Latin Amerika,
geriye kalan %2'lik kismi ise Afrika ve Ortadogu seklindedir.

Sektorel bazda yatinmlarin  dagilimi;  finansal — hizmetler %30,
telekomiinikasyon, medya ve teknoloji %23, ulastirma ve endiistri %20, saglik ve
gayrimenkul %14, enerji ve dogal kaynaklar %6, diger yatirim kalemleri ise %7'dir.

Fon portfoyiiniin doviz cinsinden dagilimi ise; Singapur Dolar1 %61, Hong
Kong Dolar1 %12, ABD Dolart %12, Ingiliz Sterlini %4, Euro %3 ve diger para
birimleri %8 seklindedir (TEMASEK, 2015).

Ote yandan fon tarafindan 2014 yili itibariyla en fazla yatinm gergeklestirilen
sektorler ise finansal hizmetler, saglik ve enerjidir. Temasek 2014 yili igerisinde;
Asya'nin en biiylik hayat sigortas: sirketi olan Hong Kong merkezli AIA Group
Limited (%3.5) ile Cin Endiistri ve Ticaret Bankasi'ndaki (%8.9) paylarini artirmistir.
Finans sektoriindeki yatirnmlar1 kapsaminda Hollanda merkezli sigorta sirketi NN

Group'a ise 425 milyon Sterlin'lik yatirim yapmugtir.



77

GRAFIK XII
TEMASEK YATIRIM PORTFOYU’NUN BOLGESEL DAGILIMI VE YATIRIM
ARACLARI
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Kaynak: TEMASEK, 2014.
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Ayrica fon; saglik sektoriindeki kanser ve HIV viriisline iliskin aragtirmalar
yiiriiten Gilead Sciences (1 milyar Dolar) ile laboratuar ekipmanlar1 ve sarf
malzemeleri saglayicist Thermo Fisher Scientific (500 milyon Dolar) sirketine biiyiik
capta yatirnmlar gergeklestirmistir. Enerji sektoriinde ise Temasek tarafindan
Ingiltere menseli petrol ve gas sirketi BG Group (235 milyon Sterlin) ile
yenilenebilir enerji alaninda ¢alismalar yiiriiten Pavilion Energy firmalarina yatirim
yapilmis, ayrica Ophir Energy'e ait Tanzanya'daki {i¢ gas blokunun imtiyaz hakki
satin alinmistir.

Temasek tarafindan 2014 yili igerisinde yapilan yatirnmlar kapsaminda
ayrica; CHC'nin en biiyiik bagimsiz internet veri merkezi olan Vianet'in %21 hissesi
ile meyve suyu ireticisi China Huiyuan Juice'un 150 milyon Dolar'a %7.68'lik
hissesi satin alinmustir. Ayrica fon; 5.7 milyar Dolar'lik yatirimla kiiresel saglik ve
giizellik tirtinleri perakendecisi A.S. Watson'in %24.95'lik hissesine sahip olmustur.

Temasek'in 2014 yili itibartyla yatirim portfdyiinde yer alan sirketler
arasinda;

-Finans sektoriinde; Hong Kong merkezli AIA Group Limited, Bank of
China, China Construction Bank Corporation, DBS Group Holdings Ltd, Industrial
and Commercial Bank of China Limited, Ping An Insurance Company of China, PT
Danamon Indonesia ve Ingiltere merkezli Standard Chartered PLC,

-Telekomiinikasyon, medya ve teknoloji alaninda; Tayland merkezli Shin
Corporation Public Company Limited, Singapore Technologies Telemedia, STATS
ChipPAC, Mediacorp, Singapore Telecommunications ile Hindistan merkezli Bharti
Airtel ve Tata Sky,

-Ulastirma ve endiistri sektoriinde; Almanya merkezli Evonik Industries AG,
Keppel Corporation, Neptune Orient Lines Limited, PSA (Port of Singapore
Authoriy) International, Sembcorp Industries, Singapore Technologies Engineering,
Singapore Airlines, Singapore Power ve SMRT Corporation,

-Tiiketici hizmetleri ve gayrimenkul sektoriinde; Olam International Limited,
Celltrion, Li & Fung Limited, M+S Pte. Ltd., Pulau Indah Ventures Sdn Bhd,
Mapletree Investments, SATS Ltd, Surbana Corporation ve Wildlife Reserves

Singapore,
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-Enerji ve dogal kaynaklar alaninda; ABD merkezli The Mosaic Company ve
Chesapeake Energy Corporation, Cheniere Energy, Clean Energy Fuels Corporation,
FTS International, Kunlun Energy Company, Kanada merkezli MEG Energy ve
Turquoise Hill Resources ile ispanya merkezli Repsol SA,

firmalar1 da bulunmaktadir. Temasek Holding'ten 2003 yilinda yapilan
aciklamada; Singapur toplumunun ve iilkedeki yasamin yeniden insasi, insan
kaynagmin gelistirilmesi i¢in yatirimlar yapilacagi duyurulmus olup bu kapsamda
2007 yilinda kar amaci giitmeyen hayir amaglh bir sivil toplum oOrgiitii olarak
Temasek Trust kurulmustur.

Fonun sosyal projeleri kapsaminda; Giineydogu Asya'da bolgesel bazda
saglik, egitim, kamu yonetimi ve afetlere hazirlik konularinda ¢alismalar yiiriitmek
ve egitim programlart uygulamak amaciyla 2007 yilinda Temasek Vakfi kurulmus
olup mezkir vakif tarafindan halihazirda 19 Asya iilkesinde toplam degeri 83 milyon
Dolar olan 178 farkli proje yiiriitmektedir.

Ote yandan Temasek'in 35. y1l doniimii kapsaminda 2009 yilinda 153 milyon
Dolar'lik bagisla kimsesiz c¢ocuklar, kadinlar ile kaza ve afetzedelere yardim
amactyla Temasek Cares*, 2010 yilinda 45 milyon Dolar'lik bagisla Uluslararas
Temasek Vakfi (Temasek International Foundation-TIF) ve 2011 yilinda 110 milyon
Dolar'lik bagigla Temasek Egitim Vakfi (Temasek Education Foundation-TEF)
kurulmustur.

Fon tarafindan iilkede vyiiriitilen AR-GE calismalarina destek verilmesi
amaciyla; agirlikli olarak bio-molekiiler alaninda g¢alismalar yiiriitmesi i¢in 2002
yilinda Temasek Hayat Bilimleri Laboratuvar: (Temasek Life Sciences Laboratory-
TLL), basta parkinson, karaciger ve akciger kanseri olmak iizere ¢esitli hastaliklarin
tedavisi i¢in aragtirmalar yapmak {izere ise 2011 yilinda Singapur Milenyum Vakfi
(Singapore Millennium Foundation-SMF) kurulmustur.

Fon tarafindan finanse edilen enstitiiler arasinda ise Saglik YOnetimi
Enstitiisii, Sim Kee Boon Finansal Ekonomi Enstitiisii ile Stewardship Kurumsal

Yonetim Merkezi (SCGCentre) bulunmaktadir.

4 Temasek tarafindan sozkonusu kurulusa 40. yil kutlamalar: gercevesinde 2014 yili icerisinde 29
milyon Dolar'lik ek bir bagis daha yapilmistir


http://en.wikipedia.org/wiki/The_Mosaic_Company
http://en.wikipedia.org/wiki/Chesapeake_Energy_Corporation
http://en.wikipedia.org/wiki/MEG_Energy_Corp.
http://en.wikipedia.org/wiki/Repsol_S.A.
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2.1.4. Rusya Federasyonu Merkezli Ulusal Refah Fonlari

Rusya Federayonu (RF) merkezli ulusal refah fonlari; Rusya Rezerv Fonu
(88.9 milyar Dolar), Rusya Ulusal Refah Fonu (79.9 milyar Dolar) ve Rusya
Dogrudan Yatirim Fonu (10 milyar Dolar)'dur (SWFI, 2015).

Rusya Rezerv Fonu ve Rusya Ulusal Refah Fonu 2007 yilinda yapilan yasal
diizenleme ile RF Petrol istikrar Fonu'ndan tiiremis olup 2008 yili itibariyla
faaliyetlerine baglamislardir. Rusya Dogrudan Yatirim Fonu ise gorece daha yenidir.

RF Hiikiimeti'nce fonlarin daha etkin yonetimi i¢in silirdiiriilen ¢alismalar
kapsaminda 2013 yili itibariyla alinan bir kararla mezkar fonlarin Sniimiizdeki
siirecte birlestirilerek yeni kurulacak olan Federal Finansal Ajans tarafindan

yonetilmesi ilke olarak kabul edilmistir.

2.1.4.1. Rusya Rezerv Fonu

Rusya Rezerv Fonu, hidrokarbon fiyatlarinda diisiis yasandigi donemlerde
iilke ekonomisinin istikrarinin saglanmasi amaciyla federal biitgenin bir pargasi
olarak 01.01.2004 tarihinde Hiikiimet karari ile kurulan Petrol Istikrar Fonu'nun
yerine Subat 2008'de kurulmustur. Fonun halihazirdaki biytkligi 88.9 milyar
Dolar'dir.

Rezerv Fonu'nun, Istikrar Fonu'ndan farki; federal hiikiimetin sadece petrol
gelirlerinden degil ayn1 zamanda dogalgaz gelirlerinden de fona pay aktarilmasidir.
Nitekim Rezerv Fonu, kiiresel petrol fiyatlariin varil basina 27 Dolar seviyesine
geriledigi 2008 yil1 ilk geyregi icerisinde, Istikrar Fonu'nun yerine olusturulmus olup
kurulus asamasinda Rezerv Fonu'na Petrol Istikrar Fonu'ndan 56.4 milyar Dolar'lik
kaynak aktarilmistir.

Rezerv Fonu'nun kurulusuna iligkin 2007 ve 2008 yillar1 igerisinde RF Devlet

Bagkani Vladimir PUTIN tarafindan yapilan agiklamalarda;
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-Rezerv Fonu'nun, Gelecek Nesiller Fonu'ndan® daha riskli ve getiri orani
daha yiiksek yatirimlara yonelicegi,

-Nitekim fona, Istikrar Fonu'ndan farki olarak federal hiikiimetin petrol
gelirlerinin yani sira dogalgaz gelirlerinden de pay aktarilacagi,

-Fon yonetiminde Norve¢ modelinden istifade edilecegi,

ifade edilmistir.

Fon donem igerisinde RF Hiikiimeti tarafindan uzun vadeli yatirimlarin
yapilmasimnin yam1 sira RF piyasalarindaki likitidete ve enflasyonist baskilarin
azaltilmasi, ham madde fiyatlarinda kiiresel bazdaki dalgalanmalarin tilke ekonomisi
tizerindeki negatif etkisinin kirilmas1 amaciyla kullanilmugtir.

Ayrica fonun kurulus asamasinda fon ana sermayesinden RF Federal
Biitgesi'nin  agiklarmi  kapatmak i¢in devlet Dbiitgesine ¢esitli transferler
gerceklestirilmistir. Bu kapsamda 2005 yili igerisinde fondan;

-RF'nin IMF'ye olan borcunun ilk 6demesi i¢in 3.3 milyar Dolar,

-Paris Kuliibii iilkelerine yapilan ilk bor¢ 6demesi i¢in 15 milyar Dolar,

-1998-1999  yillarinda iilkenin dis borglarin  6denmesi amaciyla
Vneshekonombank'tan RF Maliye Bakanligi'nca alinan borglarin 6denmesi amaciyla
4.3 milyar Dolar,

-Rusya Emeklilik Fonu'na 1 milyar Dolar,

kaynak transferi gerceklestirilmistir.

Doénemin Maliye Bakani ve mezklr fonun ydnetiminden birinci derecede
sorumlu olan Alexei KUDRIN tarafindan yapilan agiklamada; Rezerv Fonu'ndan
2004-2011 yillart arasinda Sovyet donemine ait toplam 80 milyar Dolar'lik borg
O0demesi gerceklestirildigi, belirtilmistir.

RF ekonomisinin krize girdigi donemlerde yiiksek enflasyon oraninin negatif
etkisinin pasifize edilmesi amaciyla siire¢ icerisinde fon yonetimi tarafindan yurt dist
yatirimlara agirlik verilmistir. Bu kapsamda fon tarafindan agirlikli olarak yabanci
hisse ve bor¢ senetlerine yatirim yapilmistir. Yatirnm esaslart RF Hiikiimeti

tarafindan belirlenmektedir. RF Maliye Bakanligi'nin fonun déviz kompozisyonuna,

® RF Gelecek Nesiller Fonu, daha sonradan RF Ulusal Refah Fonu (National Welfare Fund) adim
almistir.


http://en.wikipedia.org/wiki/Vneshekonombank
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stratejik varlik yonetimi ve yatirim kararlarina miidahale yetkisi bulunmaktadir.
Ayrica fon varliklar1 RF Hazinesine ait hesaplara da yatirilabilmektedir.

Fon, sabit getirili yatirim araglart kapsaminda agirlikli olarak; Avusturya,
Belgika, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, irlanda, italya, Luksemburg,
Hollanda, Portekiz, Ispanya, Ingiltere ve ABD piyasalarinda yatirim
gerceklestirmistir.

Bono ve tahvil ihraglarinda ise ihragin; ABD Dolari, Euro veya Sterlin
seklinde gerceklestirilmesi ve uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslart Moody's,
S&P ve Fitch Ratings tarafindan; ihragcinin yabanci bir iilke hiikiimeti veya sirketi
olmasi durumunda en diisiik AA- veya Aa3, RF menseli bir sirket olmasi halinde ise
en diisik BBB- veya Baa3 notu ile derecelendirilmis olmasi gerekmektedir. Ayrica
thragcinin en az 1 milyar Dolar veya Euro ya da 500 milyon Sterlin teminatinin
olmasi sart1 da aranmaktadir.

Fonun yatirim portfoyiiniin;

-%50 ila %100k kisminin yabancr hiikiimet tahvillerinde,

-En fazla %30'unun yabanci devletlere ait merkez bankasi ve kamu
kurumlarinin tahvillerinde,

-En fazla %15'inin uluslararasi finansal kuruluslarin ¢ikardigi tahvillerde,

-En fazla %30'unun yabanci bankalar ve kredi kurumlarinda mevduat olarak
degerlendirilmesi 6ngoriilmistiir. Fonun halihazirdaki déviz kompozisyonu ise %45
Dolar, %45 Euro ve %10 Sterlin seklindedir (CCSI, 2014).

Ote yandan 2015 yili ilk ¢eyregi itibartyla RF'nin Ukrayna ile yasadigi
catigma ve kiiresel petrol fiyatlarinda goriilen %50'inin iizerindeki diisiis nedeniyle
iilkede biitge ac1g1 GSYIH'in %3.2'sine ulagmistir. S6z konusu agikla miicadele igin
RF Hiikiimeti tarafindan Rezerv Fonu'ndan 2015 yili i¢erisinde 2.7 trilyon Ruble (45
milyar Dolar)'nin Federal Biit¢e'ye aktarilmasi planlandigi belirtilmistir.

Bu kapsamda biitce agigina iliskin RF Maliye Bakant Anton SILUANOV
tarafindan yapilan agiklamada; 2015 yili biitce harcamalarinin 2014 yilina gére 500
milyar Ruble (yaklasik 8.2 milyar Dolar) daha fazla olacag, ifade edilmistir.

RF Maliye Bakanligi'ndan Mart 2015 itibariyla yapilan acgiklamada ise;
kiiresel petrol fiyatlarinda yasanan diisiise paralel olarak RF petrol gelirlerinde

yasanan daralma nedeniyle Ulusal Rezerv Fonu'nun 01.03.2015 tarihi itibartyla bir
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onceki aya gore biiyiikliigiintin 85 milyar Dolar'dan 75.75 milyar Dolar'a geriledigi,
15.01.2015-28.02.2015 doneminde fonun gerceklestirdigi yatirimlardan zararinin ise
4.13 milyar Ruble (yaklasik 66 milyon Dolar) seviyesinde oldugu, belirtilmistir.

RF Devlet Istatistik Kurumu'na gore Rezerv Fonu'nun en biiyiik boyuta
ulastig1 dénem 137.34 milyar Dolar (GSYIH'nin %]12.5'ine denk gelmektedir) ile
Subat 2009, en diisiik seviyeye geriledigi donem ise 25.21 milyar Dolar (GSYiH'nin
%1.4") ile Ocak 2012'dir.

Halihazirda Rusya Rezerv Fonu, RF Maliye Bakanligi'na bagli olup RF
Hiikiimeti'nce belirlenen kurallar cergevesinde faaliyetlerini siirdiirmektedir. Bu
kapsamda fonun bazi fonksiyonlar1 zaman zaman RF Hiikiimeti'nin onay1 ile RF
Merkez Bankasina (The Bank of Russia) da devredilebilmektedir.

Fonun finansal faaliyetlerine (harcamalari, yatirimlar1 ve mali dengesi) iliskin
RF Maliye Bakanligi'na aylik, RF Hiikiimeti'ne ise ii¢c aylik ve yillik raporlama
yapilmakta olup ayrica RF Hiikiimeti'nce ise Rusya Parlamentosu'nun her iki

kanadina (Duma ve Federasyon Konseyi) da raporlama yapilmaktadir.

2.1.4.2. Rusya Ulusal Refah Fonu

Rusya Federasyonu Istikrar Fonu'ndan 2008 yili icerisinde Rezerv Fonu ile
birlikte kurulan diger fon olan 79.9 milyar Dolar biiyiikliigiindeki Rusya Ulusal
Refah Fonu, RF Maliye Bakanlig: tarafindan kontrol edilmektedir.

Ulkenin hidrokarbon gelirlerine dayanan fonun asil amaci Rusya'nin
emeklilik sisteminin siirdiiriilmesi, bu baglamda Federal Hiikiimetin uzun vadeli
odemelerinin yapilmasmni saglamaktadir. Fonun kurulus asamasinda Istikrar
Fonu'ndan 10.4 milyar Dolar aktarilmistir.

Fonun yatirim portfoytiiniin;

-En fazla %100'nilin yabanc1 hiikiimetlere ait bor¢lanma kagitlarinda ve Rusya
Bankasi'ndaki mevduat hesaplarinda,

-En  fazla %40'min yabanci banka ve finansal kuruluslar ile

Vnesheconombank'taki mevduat hesaplarinda,
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-En fazla %30'unun yabanci devlet kurumlari, merkez bankalar1 ve sirketlere
ait bor¢lanma kagitlarinda,

-En fazla %15'inin uluslararasi finansal kuruluglarin bor¢lanma kagitlarinda,

degerlendirilmesi kararlastirilmistir. Ayrica fona ait nakitlerin maksimum
%350'sinin Rus Rublesi'nde, doviz cinsinden varlik portfoyiiniin ise ABD Dolar1 %45,

Euro %45 ve Ingiliz Pound'u %10 seklinde olusturulmasi kurala baglanmistir.

SEKIL VI

RUSYA ULUSAL REFAH VE REZERV FONLARININ
NAKIT AKISI VE YONETIM SURECLERI

s Federal

Prime
Minister

Ministry of ACCOUNTS
Finance Chamber

The Pension Reserve Fund and
the National wWealth Fund
(held at the Central Bank of

the Russian Federation)
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Qil and Gas

Revenues

Amount equal to 3.7%
of GDP in a given year N Direct T sfers to
the Federal Budget

Remaining revenue until
Reserve Fund reaches cap of
10% of GDP in a given year

repayment

- Reserve Fund

21l remaining revenue after

the Reserve Fund reaches its Used for financing
cap for the year National Wealth pension payments
- Fund

Kaynak: CCSI, 2015.

2.1.4.3. Rusya Dogrudan Yatirim Fonu

Rusya Dogrudan Yatirim Fonu (The Russian Direct Investment Fund -RDIF)
RF ekonomisinin yiiksek getirili sektorlerinde hisse senedi yatirim gergeklestirmek
icin Haziran 2011'de donemin Devlet Bagkani Dmitry MEDVEDEV ve Basbakan
Vladimir PUTIN'in girisimleri ile kurulmustur. RF'deki yatirim ortamini gelistirmek
amaciyla fon, 10 milyar Dolar'lik sermaye ile kurulmustur.

Fonun kurulusu, Moskova'nin uluslararas1 bir finansal —merkeze
dontistiiriilmesi projesinin de bir parcasidir. Fonun yonetiminden sorumlu olan
RDIF Management Company, RF Devlet Bankasi Vnesheconombank (VEB)'m
istirakidir.

Fonun ana yatirim stratejisi kapsaminda;

-Hisse senedi yatirim anlagmalarinin biiytikliiglintin 50 ila 500 milyon Dolar
arasinda olmasi,

-Istiraklerdeki fon paymnin en fazla %50 olmast,

-Yenilenebilir enerji disindaki yatirim alanlarindan bes ila yedi yil igerisinde
cikis yapilmasi, yenilenebilir enerji alaninda ise bu siirenin daha uzun olabilecegi,

ongorilmistiir.

Used for balancing
budget and debt
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Bu kapsamda prensip olarak fonun yatirnmlarini, RF igerisinde
gerceklestirilmesi ongoriilmekle birlikte degisen sartlara gore yatirim protfoyiiniin
%20'sinin RF disinda da degerlendirilebilecegi kayit altina alinmistir.

2011 w1l igerisinde fon tarafindan RF ekonomisine 3.8 milyar Dolar'lik
yatirim yapilmis olup mezkur meblagin 900 milyon Dolar'lik boliimii dogrudan fon
tarafindan, 2.9 milyar Dolar'lik boliimii ise yatirim konusundaki uluslararasi ortaklar
ile birlikte gerceklestirilmistir.

Siire¢ igerisinde fon aralarinda Italya, Fransa, Cin, Japonya, BAE ve
Kuveyt'in de bulundugu iilkelerden toplamda 15 milyar Dolar'lik kaynagin RF
ekonomisine aktarilmasini saglamistir. Bu kapsamda sadece Abu Dhabi merkezli
Mubadala Development Company tarafindan RF'de gerceklestirilen yol, havaalani ve
liman insast gibi altyap1 projelerine yapilan yatirim tutar1 5 milyar Dolar
biiyiikliigiindedir.

Rusya Dogrudan Yatinm Fonu'nun Mubadala Development Company
disinda isbirligine gittigi uluslararasi yatirimcilar baglaminda;

-RDIF ve Cin Yatirim Sirketi (China Investment Corporation-CIC) tarafindan
yatirimlarinin %70'ini RF'de gergeklestiren 2 milyar Dolar biiyiikliigiindeki Russia-
China Yatirim Fonu kurulmustur.

-Japon Uluslararas1 Isbirligi Bankas: (Japan Bank for International
Cooperation-JBIC) ile RDIF arasinda 500 milyon Dolar biiyiikligiinde iki iilke
arasindaki ticaret ve yatirimlarin gelistirilmesi i¢in bir platform olusturulmustur.

-Kuveyt Yatirim Otoritesi ile 500 milyon Dolar'lik ortak yatirim mekanizmasi
kurulmustur.

-RDIF ile Italya Stratejik Fonu (Fondo Strategico Italiano-FSI) arasinda iki
ilke arasindaki ticaret ve dogrudan yatirim gelistirilmesi i¢in 1 milyar Euro'luk ortak
yatirim platfomu olusturulmustur. Ayrica;

-Kore Yatirim Sirketi (Korea Investment Corporation-KIC),

-Fransiz Yatirim Fonu Caisse des Dépdts International (CDC International),

-Bahreyn merkezli Ulusal Refah Fonu Mumtalakat,

-Katar merkezli Katar Holding,

-Hindistan Devlet Bankas1 da isbirligi yapilan kuruluslar arasinda yer

almaktadir.
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Fonun yatirim gerceklestirdigi sirketler arasinda; enerji sirketleri General
Electric ve ENEL, RF'deki en biiyilik zincir kliniklerden olan Mother and Child,
orman {riinleri sirketi RFP Group, sinema zinciri KARO, komir sirketi Tigers
Realm Coal, tarim {iriinleri sirketi Voltyre-Prom, yazilim sirketit MAYKOR, Alman
Deutsche Bank ile birlikte telekomiinikasyon sirketi Rostelecom, Avrupa Imar ve
Kalkinma Bankasi (The European Bank of Reconstruction and Development-EBRD)
ile birlikte tekstil sirketi Cottonway, China  Investment  Corporation  (CIC),
BlackRock, EBRD, Cartesian Capital and KIA firmalar1 ile birlikte RF'nin 6nde
gelen finans sirketlerinden Moscow Exchange, elmas sirketi Alrosa ile gida tedarik
sirketi LENTA yer almaktadir (RDIF, 2015).

Fonun yonetim organlari; Denetleme Kurulu, Yatirm Komitesi, YOnetim
Kurulu ve CEO'dan olusmaktadir. Bu kapsamda denetleme kurulu; yatirim
stratejilerinin  ve prosediirlerin  belirlenmesi ile biiyilk captaki islemlerin
gerceklestirilmesi igin gerekli onaylarin verilmesinden sorumludur.

Yatirim Komitesi; her tiirli yatinm igleminin onaylanmasindan, Ydnetim
Kurulu ve CEO ise; giinliik olarak yatirimlarin degerlendirilmesi, fon faaliyetlerinin
devami igin gerekli yapilanma, yiirlitme ve koordinasyonun saglanmasi, yatirim
ekibinin yonlendirilmesi, Denetleme Kurulu ve Yatirnm Komitesi i¢in gerekli

Onerilerin hazirlanmasindan sorumludur.

2.2. BIRLESIK ARAP EMERLIKLERI MERKEZLI FONLAR

Birlesik Arap Emirlikleri (BAE); Abu Dhabi, Dubai, Sharjah, Fujairah, Umm
Al Quwain, Ajman ve Ras Al-Khaimah Emirlikleri'nin biraraya gelmesiyle 1971
yilinda kurulan bir federasyondur. Ulkenin baskenti Abu Dhabi’dir. Adalar dahil
olmak iizere yilizol¢limii 83.600 kilometre karedir.

Ulke niifusu 2015 yil itibariyla 9,5 milyon civarindadir. Niifusun %17'sini
yerli Araplar (BAE'liler), %29unu Hintliler, %20'sini Pakistanlilar, %13"ini
Bangladesliler, %10'unu Filipinliler, %5'ini diger Araplar ve %2'sini ise iranllar,
%4'inii ise basta Batililar olmak iizere diger milletler olusturmaktadir. Miisliiman

niifusun %15'1 Sii asillidir.
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1971 yili éncesine kadar, Asiretler Devleti olarak tanmnan iilke Ingiltere nin
himayesinde kalmistir. Ingiltere'den bagimsizhigin1 02.12.1971'de ilan eden BAE'nin
siire¢ igerisinde Ingiltere ile ilgisi kopmamis halihazirda iilkede yasayan Ingiliz
sayis1 160 bin civarindadir (Akademik Perspektif, 2015).

Suudi Arabistan’dan sonraki en biiyilk Arap ekonomisi sahip olan BAE,
1971°den beri ¢ok biiyiik bir sosyo-ekonomik mesafe kat edilmistir. BAE 2014 yili
itibartyla, Insani Gelismislik Endeksi'nde bolgesinde Suudi Arabistan'dan soran
ikinci, diinya genelinde kirkinci, Kiiresel Baris Endeksi'nde diinya’da kirkinci,
Kiiresel Rekabetcilik Endeksi’nde diinyada onikinci sirada yer almaktadir.

Ote yandan BAE’nin demokrasi notu 2011 yili itibariyla diisiikken (4.15/10
ile endekste yer alan 128 iilke arasinda doksanikinci), piyasa ekonomisi notu olduk¢a
yiksektir (7.5/10 ile endekslenen 128 iilke arasinda yirmibirinci). Bu kapsamda
otoriterlikten fazla taviz vermeden kapitalist diinya ekonomisine entegre olma modeli
BAE i¢in de gecerlidir (Ding, 2011: 364).

Ic islerinde serbest olan emirlikler dis iliskilerde birlikte hareket
etmektedirler. Her seyhligin kendi vatandaslar tizerinde kesin kontrol yetkisi vardir.
BAE’nin, topraklarmmin ve petrol iretiminin yaklastk % 90’1 Abu Dhabi
Emirligi’ndedir. Abu Dhabi Emirligi ekonomik giiciiniin yan1 sira diger emirliklere
nazaran askeri giicii de elinde tutmaktadir. Bu kapsamda dis politika, giivenlik, ordu
ve askeri konular agirlikli olarak Abu Dhabi Emirligi’nin kontroliindedir.

Ulkedeki ikinci biiyiikk Emirlik ise ticaret, finans ve turizm merkezli olan
Dubai’dir. Federasyonun kurulusundan itibaren, Devlet Bagkaninin Abu Dhabi
Emiri, Bagbakanin ise Dubai Emiri olmas1 yoniinde yazili olmayan bir mutabakat
vardir. Bu kapsamda Devlet Bagkant Abu Dhabi Emiri Seyh Khalifa Bin Zayed Al
NAHYAN, Devlet Baskan Yardimcisi ve Basbakan ise Dubai Emiri Seyh
Muhammed Bin Rashed Al MAKTOUM’dur.

BAE’de siyasi parti bulunmamaktadir. Ulkede Emirliklerin niifus dagilimina
gore secimle gelen bir meclis bulunmakla birlikte, adaylar Emirler tarafindan
belirlenmekte ve BAE Bakanlar Kurulu'nun meclisin ¢ikardigi yasalar1 tekrar iade
etme ya da tiimden degistirirerek kabul etme yetkisi bulunmaktadir. Ote yandan yedi
emirligin Emirlerinden olusan Yiiksek Konsey, BAE’deki en iist diizey yetki ve karar

organidir. Bu konseyde ise Abu Dhabi ve Dubai Emirleri'nin veto hakk: vardir.
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Yiiksek Konsey’in Bagkani ayn1 zamanda BAE Devlet Baskani’dir. Devlet
Bagkani, Yiiksek Konsey toplanti halinde olmadigi zamanlarda bu konseyin tiim
yetkilerini kullanabilmektedir. Dolayisiyla BAE'de Devlet Bagkani, yasama ve
yiiriitme yetkisine de sahiptir.

BAE’nin GSYIH's1 2014 yili sonu itibartyla 570 milyar Dolar seviyesinde
olup iilkenin temel gelir kalemi diger Korfez Isbirligi Konseyi (KIK) iiyeleri gibi
hidrokarbon kaynaklaridir. Ekonominin sektérel dagilimi ise; sanayi %56.1, hizmet
%43.1 ve tarim %0.8 seklindedir.

Ulkede kisi basina diisen GSYIH ise 63.000 Dolar civarindadir. Ulke
niifusunun yaklasik %80'i yabanci c¢alisan (expat) konumunda oldugundan
vatandaglik  haklar1  bulunmamaktadir. Sadece  vatandaslar  agisindan
degerlendirildiginde (yerli Araplar) ise kisi basina diisen gelir 250.000 Dolar
seviyesinin iizerine ¢ikmaktadir.

Iscisinden genel miidiiriine kadar Batili iilke vatandaslar1 dahil expat kesim
calisma izinleri boyunca BAE'de kalabilmekte, calistiklar1 sirketler tarafindan
saglanan giivenceler haricinde BAE Devleti'nin anilanlara yonelik herhangi bir
saglik, sigorta vb. maddi yiikiimliiliigi bulunmamaktadir.

Suudi Arabistan’dan sonraki en bilyiik ikinci Arap ekonomisi olan BAE, 400
milyar Dolar'dan fazla banka aktifleri ile kendisinden 2.5 kat daha biiyiik bir
ekonomiye sahip Suudi Arabistan’la bankacilik sektoriinde rahatlikla rekabet
edebilmektedir (Ding, 2011: 365).

BAE toplam 97.8 milyar varil ile diinya petrol rezervinin yaklasik % 10’una
sahiptir. Giinliikk petrol iretimi yaklagik 2.5 milyon varildir. Petrol rezervlerinin
yaklasik % 94’0t Abu Dhabi Emirligi’ndedir. Niifusu 2 milyon olan Abu Dhabi
Emirligi, tek basma diinya petrol rezervinin %9.4'line, gas rezervinin ise %35'ine
sahiptir (Akademik Perspektif, 2015).

Hidrokarbon kaynaklarimin bir giin tiikenecegini dikkate alan BAE Y 6netimi,
basta finans, turizm ve gayrimenkul sektorleri olmak iizere iilke ekonomisinin
cesitlendirilmesine yonelik c¢alismalara biliyilk 6nem verilmektedir. Ayrica basta
giines enerjisi olmak iizere yenilenebilir enerji ve niikleer enerji alaninda da biiyiik

capta projeler yiiriitiilmektedir.
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Ote yandan diinya genelindeki URF biiyiikliigiiniin yaklasik 1.1 trilyon Dolar
ile tek basina %15'ini elinde bulunduran Birlesik Arap Emirlikleri'ndeki ulusal refah
fonlar1; Abu Dhabi Yatirim Otoritesi ( Abu Dhabi Investment Authority) 773 milyar
Dolar, Abu Dhabi Yatirim Konseyi (Abu Dhabi Investment Council) 90 milyar
Dolar, Dubai Yatirim Sirketi (Investment Corporation of Dubai) 70 milyar Dolar,
Uluslararas1 Petrol Yatirim Sirketi (International Petroleum Investment Company-
IPIC) 68.4 milyar Dolar, Mubadala Kalkinma Sirketi (Mubadala Development
Company) 66.3 milyar Dolar, Emirlikler Yatirrm Otoritesi (Emirates Investment
Authority) 15 milyar Dolar ve Ras Al Khaimah Yatirim Otoritesi (RAK Investment
Company) 1.2 milyar Dolar'dir (SWFI, 2015).

2.2.1. Abu Dhabi Yatirim Otoritesi

Diinyanin en biiyiik ikinci URF'si olan ve halihazirda 773 milyar Dolar'lik
kaynagr yoneten Abu Dhabi Yatirnm Otoritesi (The Abu Dhabi Investment
Authority-ADIA), ilk olarak 1967 yilinda Finans Departmani biinyesinde Emirligin
petrol gelirlerinin yonetilmesi amaciyla Finansal Yatirim Kurulu adiyla kurulmustur.
Kurulus asamasinda fonun yatirnm portfOyiiniin yOnetimi, uluslararasi finas
kuruluslari; UBS, Robert Fleming, Morgan Guarantee Trust and Indosuez koordineli
sekilde gerceklestirilmistir.

Bilahare 1971 yilinda ise Emirligin biitce fazlasinin yonetilmesi amaciyla
Abu Dhabi Yatirim Idaresi kurulmustur. 1976 yilina gelindiginde ise Abu Dhabi
Emiri ve Birlesik Arap Emirlikleri'nin ilk devlet baskani olan Seyh Zayed Bin Sultan
Al NAHYAN'n talimati ile hazirlanan 5 nolu yasa ile bagimsiz bir sekilde emirligin
petrol gelirlerinin yonetilmesi ve diisiik riskli yatirim araglarinda degerlendirilmesi
amaciyla, Finansal Yatirnm Kurulu ve Abu Dhabi Yatirim Idaresi yerine Abu Dhabi
Yatirim Otoritesi (ADIA) olusturulmustur.

Kurulus agsamasinda ADIA biinyesinde; Hisse Senetleri ve Bonolar, Hazine,
Gayrimenkul, Yerel ve Arap Yatirimlari ile Idari ve Mali Isler birimleri yer almustir.

1986 yilindan itibaren farkli yatirnm alanlarina da yogunlagmaya baslayan fon
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biinyesindeki Hisse Senetleri ve Bonolar departmant Kuzey Amerika, Avrupa ve
Uzak Dogu gibi bolgesel birimlere ayrilmustir.

ADIA 2008 yilinda IMF biinyesindeki Ulusal Refah Fonlar1 Uluslararasi
Calisma Grubu'na es bagkanlik yapmis, 2009 yilinda ise Ulusal Refah Fonlar
Uluslararas1 Forumu'nun kurucu iiyeleri arasinda yer almistir.

BAE Anayasasina goére Abu Dhabi Emirligi'nin sahip oldugu tiim dogal
kaynaklar, Abu Dhabi'nin mal1 olup Abu Dhabi Emirligi Y6netimi, ADIA'nin kaynak
ihtiyaclarini karsilamakla yiikiimlidiir.

Ayrica ADIA'nin Abu Dhabi Emirligi YoOnetimi'nden tamamen bagimsiz
oldugu, Emirlikteki hi¢cbir mercinin ADIA'min yatirnm programina miidahele
edemeyecegi, ancak gerekli sartlarin olugmasi ve Emirlik Yonetimi’nin ihtiyag
duymasi1 halinde, biitce gereklerinin karsilanabilmesi i¢in fondan Emirlige kaynak
aktarilabilecegi de hiikiim altina alinmistir. Ancak emirligin 2014 yilina kadar biitce
fazlas1 verdigi dikkate alindiginda, mezkur hiikmiin tam tersine fiiliyatta Emirligin
yillik biitce fazlasinin %70't ADIA'ya aktarilmaktadir.

Fon biinyesinde ayrica yonetim, yatirim, risk, strateji ve yatirnm kurallari
komitesi bulunmaktadir. Yatirim, risk ve yonetim komiteleri dogrundan fon
yoneticisine, strateji komitesi de muhtemel yatirim stratejilerine iliskin Onerileri
iceren raporlarmi yatirim komitesine sunmakta, diger bir deyisle yonetim
danismanhigr islevini yerine getirmektedir. Yatirim kurallar1 komitesi ise yatirim
birimlerinin uymasi gereken genel kurallar1 belirlenmektedir.

Fon faaliyetleri ve finansal verileri; fon biinyesindeki denetim biriminin yant
sira bagimsiz denetim firmalarinca da uluslararas1 finansal raporlama standartlar
cercevesinde diizenli olarak denetlenmekte, ayrica fon yonetim kuruluna bagl bir
denetim komitesi de bulunmaktadir (ADIA, 2013).

Her ne kadar ADIAmin faaliyetlerinde Emirlik yOnetiminden tamamen
bagimsiz oldugu belirtilse de aile baglarinin son derece giiclii oldugu ve kabile
esasia dayanan yedi emirlikten olusan BAE'de, fonun yodnetim kurulu iiyeleri ile
Abu Dhabi Emirligi'nin idaresini elinde tutan sahislarin ayni aileden gelmeleri hatta
cogu zaman ayni sahislar olmalari, fonun faaliyetlerinde bagimsiz oldugu yoniindeki

sOylemin tamamen kagit tizerinde kaldigini ortaya koymaktadir.
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Bu baglamda sekiz kisilik fon yonetim kurulunda Abu Dhabi'deki Emirlik
ailesi Al NAHYAN'lardan; BAE Devlet Baskanit ve Abu Dhabi Emiri Seyh Khalifa
Bin Zayed Al NAHYAN (Fon Yonetim Kurulu Baskan1), Abu Dhabi Veliaht Prensi
ve BAE Silahli Kuvvetler Baskomutan Yardimcis1 Seyh Mohammed bin Zayed Al
NAHYAN, BAE Basbakan Yardimcisi Seyh Sultan Bin Zayed Al NAHYAN,
Basbakan Yardimcis1 ve Baskanlik Islerinden Sorumlu Devlet Bakan1 Seyh Mansour
Bin Zayed Al NAHYAN ve Abu Dhabi Yonetim Konseyi tiyesi Seyh Mohammed
Bin Khalifa Bin Zayed Al NAHYAN yer almaktadir. Ayrica Abu Dhabi Finans
Departman1 Bagkan1 Hamad Mohammed Al Hurr Al SUWAIDI'de ADIA yonetim
kurulu tyesidir.

Halihazirda 40 ayn iilkeden toplam 1.400 g¢alisani olan fonun personelinin
%33't BAE, %38'i Asya-Pasifik, %11'1 Ortadogu ve Afrika, %11'i Avrupa ve %7'si
ABD kokenlidir. Fon yatirim portfoyiiniin yaklasik %75't BAE vatandasi olmayan
profesyonel yoneticiler tarafindan isletilmektedir.

Fonun yatirim portfoyli incelendiginde; yatirim portfoyiintin agirlikli olarak
hisse senedi piyasalarinda ve hiikiimet bonolarinda, bolgesel olarak ise yogunluklu
olarak Kuzey Amerika ve Avrupa piyasalarinda degerlendirildigi anlagilmaktadir.
Genel olarak bakildiginda ise fon varliklarmin yaklasik %70 ila %80'inin yurt
disindaki yatirim araglarinda degerlendirildigi gézlemlenmektedir. Fonun 31.12.2012
tarihi itibariyla 20 yillik yatirnmlarinda geri doniis oranmt %7.6, 30 yillik

yatirimlarinda ise %8.2'dir.

TABLO V
ABU DHABI YATIRIM OTORITESiI YATIRIM PORTFOYU DAGILIMI

Gelismis Ulke Hisse Senetleri %32 %42
Gelismekte Olan Ulke Hisse Senetleri %10 %20
Kiigiik Captaki Oz Kaynaklar %1 %5

Hiikiimet Bonolar1 %10 %20
Krediler %5 %10

Alternatif Yatirim Araglari %5 %10
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Gayrimenkul %5 %10

Ozel Sermaye Yatirimlar %?2 %8

Insaat ve Altyap1 %1 %5

Nakit %0 %10

BolgeselDagihm EnAz EnQok

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

Kaynak: ADIA, 2015.

2.2.2. Abu Dhabi Yatirim Konseyi

Abu Dhabi Emirligi'nin yatirim kollarindan biri olan Abu Dhabi Yatirim
Konseyi (Abu Dhabi Investment Council-ADIC), Abu Dhabi Emirligi'nin
hidrokarbon gelirlerinden kaynaklanan biitge fazlasmin farkli yatirim araglarinda
degerlendirilmesi amaciyla Nisan 2007'de kurulmus olup halihazirdaki biiyiikligi 90
milyar Dolar'dir. Abu Dhabi Emirligi'nin biit¢e fazlasinin %70'i ADIA'ya aktarilirken
%30'u ise ADIC'e ayrilmaktadir. Bu nedenle piyasalarda ADIC, "ADIA II" olarak da
bilinmektedir.

Fonun yonetim kurulu bagkan1 ADIA'da oldugu gibi BAE Devlet Bagkani ve
Abu Dhabi Emiri Seyh Khalifa Bin Zayed Al NAHYAN'dir. Diger yonetim kurulu
tiyeleri ise yine ADIA 'da oldugu gibi Al NAHYAN ailesinden;

-Abu Dhabi Veliaht Prensi ve BAE Silahli Kuvvetler Genel Komutan
Yardimcisi Seyh Mohammad Bin Zayed Al NAHYAN,

-BAE Bagbakan Yardimcisi Seyh Sultan Bin Zayed Al NAHYAN,

-BAE Bagbakan Yardimcis1 ve Baskanlik Islerinden Sorumlu Devlet Bakani
Seyh Mansour Bin Zayed Al NAHYAN,
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-ADIC Yonetci Direktorii Seyh Hamed Bin Zayed Al NAHYAN'dir.
Yonetim kurulunda ayrica Mohammed Bin Habroush Al SUWAIDI, Khalifa
Mohammed Al KINDI ve Younis Haji KHOORI yer almaktadir.

Stireg igerisinde ADIC tarafindan yatirim yapilan ve hissedar1 olunan Abu
Dhabi merkezli biiyiik sirketler arasinda; National Bank of Abu Dhabi, Abu Dhabi
Commercial Bank, Union National Bank, Al Hilal Bank, Abu Dhabi National
Insurance Company, Abu Dhabi Aviation Company, Abu Dhabi Investment
Company (Invest AD) ve Abu Dhabi National Chemicals Company, yer almaktadir
(ADIC, 2015).

-National Bank of Abu Dhabi (NBAD); 1969 yilinda Abu Dhabi Emirligi'nin
ilk bankasi olarak kurulmustur. Halihazirda Abu Dhabi emirliginin en biiyiik,
BAE'nin ise ikinci en biiyiik bankasidir. Ayrica BAE genelindeki bankalar arasinda
pazar degeri acisindan ise en biiyiik olan bankadir. Banka aktiflerinin toplami 88.5
milyar Dolar, pazar degeri ise 17.9 milyar Dolar'dir. Bankanin ana faaliyetleri
alanlar1 arasinda; bireysel ve yatirim bankacilig1, Islami bankacilik, emlak ydnetimi
ve leasing yer almaktadir. Bankanin BAE disinda; Umman, Kuveyt, Bahreyn, Urdiin,
Liibnan, Misir (Kahire), Libya, Sudan, Malezya (Kuala Lumpur), CHC (Hong Kong,
Sangay), Giiney Kore, Isvicre, Ingiltere, Fransa, ABD ve Brezilya'da toplam 60'a
yakin subesi bulunmaktadir. Uluslararast kredi derecelendirme kuruluslarindan S&P
ve Fitch tarafindan uzun vadeli kredi notu yatirim yapilabilir kategorideki en yiiksek
notlardan biri olan AA-, Moody's tarafindan ise Aa3 ile derecelendirilmistir.
Bankanin %70 hissesi ADIC'e aittir.

-Abu Dhabi Commercial Bank, 1985 yilinda Emirates Commercial Bank,
Federal Commercial Bank ve Khaleej Commercial Bank'in birlesmesi sonucunda
kurulmustur. Banka aktiflerinin toplami 49.8 milyar Dolar, pazar degeri ise 11.2
milyar Dolar'dir. Bankanin ana hissedar1 %65 ile ADIC'dir. Bankanin 2013 yil1 net
kart 1 milyar Dolar seviyesinde olup BAE genelinde 48, BAE disinda ise 2'si
Hindistan'da, bir tane ise Ingiltere'de olmak {izere 3 subesi bulunmaktadir.

-Union National Bank (UNB), 1982 yilinda kurulmus olup BAE'nin en biiyiik
yerel bankalar1 arasinda yer almaktadir. Banka 2006 yil1 igerisinde Misir Iskenderiye
merkezli Alexandria Commercial and Maritime Bank'1 satin almistir. Banka

aktiflerinin toplami1 23.8 milyar Dolar, pazar degeri ise 5.17 milyar Dolar'dir.


http://en.wikipedia.org/wiki/Kuala_Lumpur
http://en.wikipedia.org/wiki/Hong_Kong
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-Al Hilal Bank, %100 oraninda Abu Dhabi Emirligi'ne (ADIC) ait olup
Islami Bankacilik alaninda faaliyet gdstermektedir. Banka ayrica merkez subesi
Almati'da olmak tizere Kazakistan'da 3 sube ile Al Hilal Bank Kazakhstan adiyla
faaliyet gostermektedir.

-Abu Dhabi Aviation Company, 1975 yilinda kurulmus olup biinyesindeki 58
helikopter ile Ortadogu'nun en biiyiik helikopter operatori sirketidir. Abu Dhabi
merkezli olarak KIK iilkelerinin yan1 sira Ispanya, Pakistan, Afganistan, Eritre,
Brezilya, Hindistan, Endonezya ve Avustralya'ya kadar genis bir cografyada hizmet
sunmakta olup agirlikli olarak biiylik ¢aptaki petrol sirketlerinin off-shore sahalarina

ulagiminda da kullanilmaktadir.

2.2.3. Dubai Yatirim Sirketi

Dubai Yatinm Sirketi (Investment Corporation of Dubai-ICD) Dubai
Emirligi'ne ait olup Mayis 2006'da Maliye Bakanligi Yatirim Birimi'nden yapilan
transfer ile kurulmustur. Dubai Emirligi'nin yatirim kolu olarak faaliyet gosreren
Dubai Yatirim Sirketi'nin halihazirdaki biiyiikliigii 70 milyar Dolar'dir.

Fon agirlikli olarak finansal hizmetler, ulagtirma, enerji, endiistri ve
gayrimenkul sektoriinde faaliyet gostermektedir.

Fonun yonetim kurulu baskanligi gorevini halihazirda BAE Devlet Baskan
Yardimcisi ve Bagbakani olan Dubai Emiri Seyh Mohammed Bin Rashid Al
MAKTOUM yiriitmektedir. Fon yonetim kurulunda ayrica anilanin ogullari; Seyh
Hamdan Bin Mohammed Bin Rashid Al MAKTOUM (Baskan Yardimcisi),
Maktoum bin Mohammed Bin Rashid Al MAKTOUM (Direktor) ile yine
MAKTOUM ailesinden Seyh Ahmed Bin Saeced Al MAKTOUM (Direktor) ve CEO
olarak Mohammed Al SHAIBANI gérev yapmaktadir.

Fonun finans alanindaki istirakleri arasinda;

-Emirates NBD; BAE'nin en biiyilkk dordiincli bankasi olup pazar degeri
Mayis 2014 itibartyla 12.83 milyar Dolar'dir. Yillik net kar1 781 milyon Dolar

seviyesinde olup varliklarinin toplami ise 93.13 milyar Dolar'dir.
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-Dubai Islamic Bank; diinyanin tamamiyla islami Bankacilik alaninda
faaliyet gosteren ilk bankasi olup 1975 yilinda kurulmustur. Pazar degeri 6.76 milyar
Dolar, yillik net kar1 438.6 milyon Dolar'dir. Varliklarinin toplami ise 30.84 milyar
Dolar'dir.

-Borse Dubai; Dubai Financial Market (DFM) ile NASDAQ Dubai'nin ¢ati
sirketidir. Dubai Hiikiimeti tarafindan 2007 yilinda kurulmustur.

-Emirates Islamic Bank; Islami bankacilik alaninda faaliyet gostermekte olup
2004 yilinda kurulmustur. Dubai Emirligi biinyesindeki Seriat Kurulu tarafindan
yonetilmektedir.

-Noor Bank; Dubai Emirligi biinyesindeki Seriat Kurulu tarafindan
yonetilmektedir. Bankanin %95't Noor Investment Group'a ait olup s6z konusu
grubunda %50'si Dubai Hiikiimeti'ne bagli cesitli kuruluslara, %50'si ise Emirlik
Ailesi'ne aittir.

-Union National Bank; 1982 yilida Abu Dhabi merkezli olarak kurulmustur.
Agirlikli olarak bireysel ve ticari bankacilik alaninda hizmet vermektedir.

-Commercial Bank of Dubai,

-National Bank of Fujarah,

-Dubai Investments (DI); Dubai Financial Market'e kote en biiytik sirkettir.
Odenmis sermayesi 3.5 milyar Dirhem (yaklasik 1 milyar Dolar)'dir.

-Emirates Investment and Development,

-National Bonds; Seriat hiikiimlerine gore faaliyet gdsteren bir yatirim
sirketidir.

-HSBC Middle East Finance Company, yer almaktadir.

Fonun gayrimenkul sektoriindeki yatirimlart;

-EMAAR; kamu anonim sirketi olarak kurulmus olup Dubai Financial
Market'in yan1 sira Dow Jones Arabia Titans Endeksi'ne de kotedir. Diinyanin en
yiiksek binasi Burj Al Khalifa (828 metre) 'y1 insa eden konsorsiyum igerisinde ana
yiiklenicilerden biridir.

-DAFZA (Dubai Airport Free Zone) Dubai Uluslararasi Havalimani yaninda
faaliyet gostermektedir. 1996 yilinda kurulmustur.

-Dubai World Trade Centre; Dubai'nin ilk gokdelenlerindendir. Ayrica

Korfez bolgesinin en biiyiik sergi merkezine sahiptir.
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-Dubai Silicon Oasis Authority; biinyesinde serbest ticaret bolgesi ve
teknoloji parki bulunmaktadir. Miilkiyeti Dubai Hiikiimeti'ne ait olup 2004 yilinda
kurulmustur.

-Atlantis the Palm; Dubai'deki Palmiye Adasi'nda bulunan ultra liikks Atlantis
Otel'in sahibidir.

Fonun diger biiyiik captaki yatirimlar arasinda;

-Emirates Havayollari; biinyesinde aralarinda Airbus A380 ve Boeing 777'nin
de bulundugu 200 ucaklik bir filoya sahiptir. Diinya genelinde 130 farkh
destinasyona sefer gergeklestirmektedir. 2014 yil sonu itibariyla sirketin toplam
varliklart 71 milyar Dolar'dir.

-dnata; hava kargo tasimaciligi alaninda faaliyet gostermektedir. BAEmin
yan1 sira Ingiltere, Isvicre, Irak, Pakistan, Filipinler, Singapur ve Avustralya'daki 19
farkli havalimaninda servis ekibi bulunmaktaidr. Diinya genelinde 38 iilkedeki 73
farkli havalimanina yonelik kargo tasimaciligi hizmeti sunmaktadir.

-Emirates National Oil Company (ENOC), Dubai'deki Jebel Ali Rafinerisi'nin
isletmektedir.

-Emirates Global Aluminium, yillik 2.4 milyon ton iretim kapasitesine
sahiptir. BAE'min yan1 sira Gine'de de alimiinyum sektoriinde yatirimlari
bulunmaktadir.

-emartech; gerek kamu gerekse de ozel sektor igin teknoloji ve yOnetim

danigmanligi alaninda hizmet sunmaktadir (ICD, 2015).

2.2.4. Uluslararasi Petrol Yatirim Sirketi

Uluslararas1 Petrol Yatirim Sirketi (International Petroleum Investment
Company-IPIC) 1984 yilinda BAE'nin ilk devlet baskanit Abu Dhabi Emiri Seyh
Zayed Bin Sultan Al NAHY AN tarafindan tilkenin petrol sektoriindeki yatirimlarinin
yonetilmesi i¢in kurulmustur. Sirketin halihazirdaki biiyiikligii 68.4 milyar Dolar'dir.
Petrol arama, {iiretim, boru hatti, petrokimya ve enerji sektoriinde yatirimlar

gergeklestirmektedir.
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Fonun halihazirdaki yonetim kurulu baskanligi gorevini BAE Bagbakan
Yardimcis1 ve Baskanlik Islerinden Sorumlu Devlet Bakam Seyh Mansour Bin
Zayed Al NAHYAN yiiriitmektedir.

Yénetim kurulunda ayrica; Mohamed Bin Dhaen Al HAMLI (Baskan
Yardimecis1), Khadem Abdulla Al QUBAISI (Yénetim Kurulu Uyesi ve Direktor),
Yousef Omair Bin YOUSEF, Khalifa Mohamed Al KINDI, Hamad Al Hurr Al
SUWAIDI, Nasser Ahmed Khalifa ALSOWAIDI ve Eissa Mohamed Ghanem AL
SUWAIDI de gérev yapmaktadir.

Fonun diinya genelinde 10 farkli iilkede 14 farkl: istiraki bulunmaktadir. S6z
konusu istirakler arasinda;

-Abu Dhabi Ulusal Kimya Sirketi (Abu Dhabi National Chemicaals
Company- ChemaWEyaat); 2008 yilinda kurulmus olup %40'ar hissesi IPIC ve Abu
Dhabi Yatinm Konseyi'ne, %20 hissesi ise Abu Dhabi Ulusal Petrol Sirketi
(ADNOC)'ne aittir.

-Kanada merkezli plastik ve kimya sirketi Nova Chemicals (%100),

-Ispanya merkezli petrokimya sirketi CEPSA; 1988 yilinda %9.6's1 satin
alinmisg olup halihazirda IPIC sirketin tamamina sahiptir.

-Polyaf {ireticisi Aabar (%95.3),

-Portekiz merkezli elektrik tiretim sirketi EDP (%4.1),

-Japon petrol sirketi Cosmo Oil (%20.8),

-Avusturya merkezli petrol ve gaz sirketi OMV; 1994 yilinda % 19.6's1 satin
alinmis olup IPIC'in halihazirda mezkur sirketteki pay1 %24.9'dur.

-Giliney Kore merkezli petrol sirketi Hundai Oilbank; 1999 yilinda %50
hissesi satin alinmigtir. Halihazirda fonun sirketteki pay1 %70 oranindadir.

-Ortadogu menseli petrol tanker sirketi GAM (%30), yer almaktadir (IPIC,
2015).

Fon tarafindan yiiriitiilmekte olan en 6nemli proje Abu Dhabi Ham Petrol
Boru Hatt1 Projesi (Abu Dhabi Crude Oil Pipeline Project-ADCOP)'dir. ADCOP;
Abu Dhabi Emirligi'ndeki petrol iiretim tesisleri ile BAE/Fujairah Emirligi
aciklarinda bulunan Hint Okyanusu tizerindeki petrol ihrag¢ terminalini birbirine
baglayan boru hatt1 projesidir. Boru hattinin uzunlugu 400 km olup projenin stratejik

onemi, olas1 bir Iran miidahalesinde Hiirmiiz Bogazi'n1 bypass ederek Abu Dhabi'nin


http://en.wikipedia.org/wiki/Sheikh_Mansour_bin_Zayed_al_Nahyan
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uluslararasi pazarlara petrol ihracini miimkiin kilmasidir. Mezkur hat gilinlik 1.5
milyon varillik tasima kapasitesine sahiptir.

SEKIL VII
ABU DHABI HAM PETROL BORU HATTI PROJESI (ADCOP)
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Kaynak: www.bncnetwork.net, 2015.

IPIC tarafindan yiiriitiilmekte olan diger projeler arasinda; Fujairah rafineri
projesi, lilkenin diger URF'si Mubadala ile ortaklasa (%50-%50) yiiriitilen LNG
terminali projesi, Oman Petrol Sirketi ile Oman'n dogu kiyisindaki Duqm adh

bolgede yiiriitillen Dugm Rafineri ve Petrokimya Tesisleri projeleri yer almaktadir.

2.2.5. Mubadala Kalkinma Sirketi

Mubadala Kalkinma Sirketi (Mubadala Development Company) Abu Dhabi
Emirligi'nin ekonomisinin ¢esitledirilmesi ve Hiikiimetin sosyoekonomik amaglarina
ulagabilmesi amaciyla 2002 yilinda kurulmus olup fonun yonetim kurulu baskanligi
gorevini Abu Dhabi Veliaht Prensi ve BAE Silahli Kuvvetler Genel Komutan
Yardimcis1 Muhammed Bin Zayed Al NAHY AN yiirtitmektedir.


http://en.wikipedia.org/wiki/Mubadala
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Sirketin yonetim kurulunda, ayrica; Mohammed Ahmed Al BOWARDI
(Baskan Yardimcisi), Mahmood Ebraheem Al MAHMOOD, Hamad Al Hurr Al
SUWAIDI, Nasser Ahmed Khalifa ALSOWAIDI, Abdulhamid Mohammed SAEED
ile Khaldoon Khalifa AL MUBARAK (CEO ve Yonetim Direktorii) gorev
yapmaktadir.

Fonun halihazirdaki biytikliigii 66.3 milyar Dolar olup 2014 yil sonu
itibartyla faaliyet geliri 8.87 milyar Dolar'dir. Fon gelirlerinin %48.9'u yar1 mamul
tretiminden, %?20.3 havacilik ve savunma sanayinden, %16.8 petrol ve gaz
tiretiminden, %4.5'1 bilgi ve iletisim teknolojilerinden, %3.5 metal ve madencilikten,
%?2.7'si sagliktan, %1.9'u gayrimenkul sektoriinden, % 1.7'si yenilenebilir enerji
alanindaki yatirnmlardan saglanmaktadir.

Diinya genelinde 20 farkli iilkede yatirimlart bulunan Mubadala'nin ana
faaliyet birimleri; havacilik ve miihendislik (Mubadala Aerospace & Engineering
Services), finans ve yatirnrm yonetimi (Mubadala Capital), saglik (Mubadala
Healthcare), endiistri (Mubadala Industry), gayrimenkul ve altyap: (Mubadala Real
Estate & Infrastructure), teknoloji (Mubadala Technology), Masdar ve petrol
(Mubadala Petroleum)'diir.

Bu kapsamda fonun ana yatirimlart;

a. Havacilik ve Miihendislik (Mubadala Aerospace & Engineering Services)
alaninda; Abu Dhabi Terminals, Advanced Military Maintenance, Repair and
Overhaul Centre (AMMROC), Al Taif Technical Services, Al Yah Satellite
Communications Company (Yahsat), Bayanat, Damballa, du - Emirates Integrated
Communications, Etisalat Nigeria, Horizon Flight Academy, Injazat Data Systems,
Khazna, Nibras Al Ain Aerospace Park, Piaggio Aerospace, Prodea Systems, Sanad,
SR Technics, Strata, Turbine Services & Solutions, Turbine Services and Solutions
Aerospace'dir.

S6z konusu sirketlerden AMMROC; helikopter ve silah tedarikgisi Sikorsky
and Lockheed Martin'in orjinal par¢alarini iiretmektedir.

Yahsat; Abu Dhabi Emirligi'ne ait ticari uydudur. Ortadogu, Afrika ve
Gilineybat1 Asya'daki 28 iilkeye televizyon yayimi gerceklestirmektedir.

Banayat; BAE Silahli Kuvvetleri'nin 6nceki askeri aragtirma departmani olup

2011 yilinda ticari haritalar yaymlamak {izere bir arastirma sirketi olarak revize
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edilmistir. Sirketin askeri kapasitesinin yani1 sira basta petrol ve gaz arama
caligmalar1 olmak tiizere ulastirma ve turizm alaninda faaliyet gosteren sirketlere
yonelik de hizmetleri bulunmaktadir.

Damballa; ABD/Atlanta merkezli olup siber giivenlik ve haberlesme
teknolojileri alaninda faaliyet gostermektedir.

du-Emirates Integrated Communications; Etisalat'tan sonra BAE'nin en
biiyiik iletisim sirketidir. Halihazirda 5.7 milyon mobil, 540.000 adet ise sabit telefon
kullancist bulunmaktadir. Halka agik olan sirketin Mubadala disindaki en biiyiik
ortaklari; BAE Hiikiimeti ve Dubai Holding'tir.

Khazna; 2012 yilinda kurulmustur. Veri merkezi saglayacisi olarak hizmet
vermektedir. BAE'de Abu Dhabi and Dubai'de iki ayr1 merkeze sahiptir.

Strata; EADS/Airbus, The Boeing Company, Finmeccanica/Alenia
Aeronautica gibi biliylik ucak firmalar ile ortakliklart bulunan Strata, BAE'deki
havacilik sektoriiniin gelistirilmesi amaciyla faaliyet gostermektedir.

SR Technics; sirket merkezi Isvigre/Zurih Havalimani'nda bulunmakta olup
bakim-onarim alaninda hizmet sunmaktadir. Ana miisterileri arasinda; Swiss
International Airlines, airberlin, easyJet, Etihad Airways, Virgin Australia and Thai
Airways yer almaktadir.

Sanad; havacilik ektoriiniin finansman ihtiyaclarmin karsilanmasi amaciyla
Isvigre/Zurich merkezli olarak faaliyet gdstermekte, ayrica Abu Dhabi'de de bir
temsilciligi bulunmaktadir.

Turbine Services & Solutions; firmanin diger ana ortagt ABD merkezi
General Electric olup Ingiliz Rolls Royce firmasma MENA bélgesinde tribun ve
bakim hizmeti summaktadir.

b. Finans ve yatirim yonetimi (Mubadala Capital) alaninda faaliyet gosteren
istirakler; Abu Dhabi Finance, Advanced Micro Devices (AMD), Agility Abu Dhabi,
Aldar, Dunia Finance, EBX, EMI Music Publishing, General Electric (GE),
LeasePlan Emirates, Mubadala Infrastructure Partners, Mubadala Pramerica Real
Estate Investors, Related Companies, The Carlyle Group, The Raine Group LLC ve
Verno Capital'dir.
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S6z konusu firmalardan Abu Dhabi Finance mortgage sektoriinde, ABD
merkezli Advanced Micro Devices (AMD) bilgisayar islemcileri, elektronik ticaret
alaninda faaliyet gostermektedir.

Aldar; gayrimenkul gelistirme, yonetim ve yatirim sirketi olup konut, egitim,
saglik, turizm ve is merkezlerinin ingasi alaninda ¢aligmalar yliriitmektedir.
Gergeklestirdigi 6nemli insaat projeleri arasinda; Yas Island, Al Raha Beach ve
World Trade Centre Abu Dhabi yer almaktadir.

EBX, Mubadala ile Brezilya merkezli EBX Group arasindaki stratejik
isbirligi kapsaminda 2012 yilinda kurulmustur. Halihazirdaki biyikligi 2 milyar
Dolar'dir.

General Electric (GE), ABD merkezli enerji, havacilik teknolojisi, medya ve
finans sirketi olup mezkur firmanin ana hissedarlar1 arasinda (80.2 milyon adet hisse
ile) Mubadala da yer almaktadir.

LeasePlan Emirates; Mubadala ile diinyanin 6nde gelen leasing firmalarindan
LeasePlan Corporation (51% Mubadala, 49% LeasePlan Corporation)'in ortak
girigsimi olarak kurulmustur. Diinya genelindeki yaklasik 1.3 milyon adet tasit icin
leasing hizmeti sunmaktadir.

Mubadala Infrastructure Partners; Abu Dhabi merkezli 6zel girisim fonu
olarak; Mubadala, GE and Credit Suisse'in ortakliginda kurulmustur. Agirlikli olarak
MENA bolgesi ile Tiirkiye'de enerji, ulasim, sosyal altyapr ve telekomiinikasyon
sektorlerinde aralarinda su, atik yonetimi, havalani, trenyolu ve hastane ingasi ile
uzun mesafeli iletisim kablosu déseme projeleri gergeklestirmektedir.

Related Companies; sehir planlamaciligi alaninda ABD merkezli olarak 1970
yilindan bu yana faaliyet gostermektedir. Sirketin gergekletirdigi biiyiik ¢aptaki
projeler arasinda New York merkezli Time Warner Center, Florida'daki West Palm
Beach da yer almaktadir.

The Carlyle Group; ABD merkezli kiiresel sermaye yatirim sirketi olup
diinya genelindeki 19 farkli tilkede faaliyet gostermektedir. Mubadala, The Carlyle
Group uzun vadeli hissedarlarindan biridir.

Verno Capital; RF ve eski Sovyetler Birligi iilkelerinde faaliyet
gostermektedir. Mubadala'nin Verno Capital'de 100 milyon Dolar'lik yatirimi

bulunmaktadir.



103

c. Saglik (Mubadala Healthcare) sektoriindeki istirak ve baglh sirketler
arasinda; Abu Dhabi Knee & Sports Medicine Centre (ADKSMC), Abu Dhabi
Telemedicine Centre, Capital Health Screening Centre, Cleveland Clinic Abu Dhabi,
Healthpoint Imperial College London Diabetes Centre (ICLDC), National Reference
Laboratory ve Tawam Molecular Imaging Centre yer almaktadir.

d. Endiistri (Mubadala Industry) sektoriinde; Al Rusail Independent Power,
Barka 2 Independent Water & Power Project, Emirates Aluminium (EMAL),
Emirates Global Aluminium, Guinea Alumina Corporation, Shariket Kahraba
Hadjret En Nous, Suyadi ve Tabreed (National Central Cooling Company
PJSC) firmalari yer almaktadir.

Mezkar firmalardan Al Rusail Independent Power ve Barka 2 Independent
Water & Power Project Umman'da, Shariket Kahraba Hadjret En Nous'da Cezayir'de
elektrik enerjisi iiretimi alaninda, Emirates Aluminium (EMAL) ve Emirates Global
Aluminium, alimiinyum tiretimi alaninda BAE'de faaliyet gostermektedir. Emirates
Global Aluminium'in ana ortaklar1 arasinda Mubadala ile Investment Corporation of
Dubai yer almaktadir. Mubadala'nin alimiinyum sektoriindeki bir diger yatirimi ise
Gine'deki Guinea Alumina Corporation'dir.

e. Gayrimenkul ve Altyap1 (Mubadala Real Estate & Infrastructure) alaninda;
Abu Dhabi Global Market Square, Al Maryah Island, Iskandar Holding, Khadamat
Paris-Sorbonne University, Rosewood Abu Dhabi, The Galleria, UAE University,
Viceroy Hotel Group, Viceroy Maldives, Zayed Sports City ve Zayed University, yer
almaktadir.

f. Teknoloji (Mubadala Technology); Mubadala Teknoloji yapilanmasi
altinda ara mali (mikrogip) liretiminde faaliyet gostermek iizere 2009 yilinda AMD
(Advanced Micro Devices) ve Singapore merkezli Chartered'in igbirliginden kurulan
ve miilkiyeti tamamiyla Mubadala'ya ait olan GLOBALFOUNDRIES sirketi
bulunmaktadir.

g. Masdar; BAE ekonomisinin hidrokarbon kaynaklarina olan bagimliligi
dikkate alindiginda yenilebilir enerji ve siirdiiriilebilir teknolojiler baglaminda
projeler liretmesi amaciyla 2006 yilinda kurulmustur. Aym1 zamanda Abu Dhabi
ekonomisinin ¢esitlendirilmesi ve insan kaynaklarmin niteliginin gelistirilmesi

amaciyla da ¢aligmalar yliriitmektedir.
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Masdar biinyesinde dort ana birim bulunmakta olup bunlar; Masdar Capital
Masdar City, Masdar Clean Energy ve Masdar Institute'tiir.

Masdar Capital, yenilenebilir ve temiz enerji liretimi i¢in toplam 540 milyon
Dolar'lik bir fonu yonetmektedir. Biinyesinde 2006 yilinda kurulan The Masdar
Clean Technology Fund (MCTF) ile 2009 yilinda olusturulan DB Masdar Clean
Tech Fund (DBMCTF) adli iki ayr1 fon bulunmaktadir. Kuulusundan bu yana 12
farkli sirkete dogrudan 205 milyon Dolar'lik yatirim gergeklestirmistir.

Masdar City; Abu Dhabi'nin girisindeki Khalifa City bolgesinde ¢ol iizerinde
tamamiyla yenilenebilir ve temiz enerji kullanimi ile her tiirlii ihtiyagini kendi temin
eden konut ve i yerlerinden olusan bir Eco Sehir'in 2020 yilina kadar kurulmasini
ongoren projedir. Projenin tahmini toplam maliyeti 22 milyar Dolar olup Mubadala
disindaki diger ortaklari arasinda; Siemens, GE, Schneider Electric, The Swiss
Village Association, The Korea Technopark Association ve The International
Renewable Energy Agency (Uluslararast Yenilenebilir Enerji Ajansi-IRENA) yer
almaktadir.

Diinyanin ilk temiz enerji sehri olarak tasarlanan Masdar City diinyanin en
prestijli projesi olarak nitelendirilmektedir. Proje kapsaminda Masdar City’de % 75
elektrik ve % 80 oraninda su tasarrufu saglanmasi, sifir karbon salinimli yenilik¢i
tirtinlerin kullanim1 6ngoriilmektedir. Sadece glines enerjisi kullanilacak olan sehirde
25 wyilda 2 milyar Dolar'lik petrol esdegerinde enerji tasarrufu saglanmasi
hedeflenmektedir. Otomobillerin sokulmayacagi kentte ulasimin, giines enerjisiyle
calisan araclarla saglanmasi planlanmaktadir. Masdar City, 50.000 kisinin yerlesik
olarak yasayacagi, “sifir karbon ve sifir atik sehri” olarak tanimlanmaktadir.

Masdar Clean Energy kapsaminda Masdar City i¢in Shams-1 tesisinde 100
MW biiytikliigiinde giines enerjisi, Abu Dhabi agiklarinda Sir Bani Yas Adasi'nda ise
30 MW'lik riizgar enerjisi iiretilmesi dngoriilmektedir.

Masdar Institute; bagimsiz bilimsel ve teknolojik alanda arastirmalar yapmak
tizere kurulan The Masdar Institute of Science and Technology, ABD'deki
Massachusetts Institute of Technology (MIT)'nin destegi ve isbirligi ile egitim ve
arastirma faaliyetlerini yiiriitmektedir. Masdar City projesi kapsaminda ¢ogu

aragtirma faaliyeti Masdar Institute'de siirdiiriilmekte olup biinyesinde 200 farkl
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fakiilteden sayilar1 600 ila 800 arasinda degisen yiiksek lisans ve doktora 6grencisi
bulunmaktadir.

h. Petrol ve Gaz (Mubadala Petroleum); Mubadala Petroleum Ortadogu,
Afrika, Orta ve Gilineydogu Asya'da hidrokarbon kaynaklarinin arastirilmasi,
gelistirilmesi, petrol ve gaz iiretimi alanlarinda faaliyet gostermektedir. Halihazirda
12 farkh iilkede petrol iiretimi yapmakta olan sirketin diinya genelindeki giinliik
petrol tiretimi 387.000 varildir.

Mubadala Petroleum'un istirakleri arasinda; Dolphin Energy, Emirates LNG,
Jasmine, Mukhaizna, Ruby Gas Field ve Tatweer Petroleum bulunmaktadir.

-Dolphin Energy; Korfez bolgesinde gaz iiretimi alaninda faaliyet gosteren
sirketin ana hissedar1 Mubadala (%51) olup diger hissedarlar1 ise ABD menseli
Occidental Petroleum ve Fransiz Total firmalaridir.

Sirket tarafindan Katar'in kuzeyinde yer alan sahalarda ¢ikartilan dogalgaz,
Ras Laffan endiistri bolgesinde islendikten sonra deniz altindan gegen boru hatti
araciligiyla once Abu Dhabi'deki Taweelah bolgesinde daha sonra ise BAE ve
Umman geneline dagitilmaktadir.

Dolphin Energy tarafindan iiretilen gaz, BAE'nin ihtiyacinin tek bagina
%30'unu karsilamakta olup sirketin 2014 yili itibariyla iiretim kapasitesi yaklasik 15
milyar metrekiiptiir.

-Emirates LNG; Mubadala Petroleum ve IPIC'in ortak girigsimi olup BAE'nin
dogu sahilinde yer alan Fujairah Emirligi bolgesindeki sahalarda gaz iretimi
gerceklestirmektedir. Sirketin yillik {iretim kapasitesi yaklagik 5 milyon metrekiiptiir.

-Jasmin; Tayland korfezinde B5/27 adli offshore sahasinda perol iiretimi
gerceklestirmekte olup tiretim kapasitesi 2014 yil1 itibartyla 50 milyon varildir.

-Mukhaizna; Occidental Petroleum ile birlikte Umman'da petrol tretimi
gergeklestirmektedir.

-Ruby Gas Field; Mubadala, Fransiz Total E&P Sebuku ve Japon Inpex
South Makassar Ltd. sirketi ile birlikte Endenozya'daki Makassar Bogazi bolgesinde
bulunan Ruby offshore gaz sahasinda yerel talebi karsilamak amaciyla {iretim
gerceklestirmektedir. Uretim kapasitesi yaklasik 750 milyon metrekiiptiir. Deniz
altindan ¢ikartilan gaz, 312 kilometrelik deniz altindaki boru hatti ile Total'in

Endonezya'daki isleme tesislerine aktarilmaktadir.
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-Tatweer Petroleum; Nisan 2009'da Mubadala Petroleum ile Bahreyn Ulusal
Gaz ve Petrol Otoritesi (National Oil and Gas Authority of Bahrain and Occidental
Petroleum) arasinda yapilan anlasma kapsaminda Bahreyn'de 1930 yilindan bu yana

petrol c¢ikartilan sahalarin 1iyilestirilmesi ve gelistirilmesi amaciyla faaliyet

gostermektedir (MUBADALA, 2015).

2.2.6. Emirlikler Yatirim Otoritesi

Emirlikler Yatirim Otoritesi (Emirates Investment Authority), BAE'nin
bolgesel ve yurt disi yatirnmlarinin yonetilmesi, ekonomisinin ¢esitlendirilmesi
amaciyla 2007 yilinda yasa ile kurulmus olup Emirliklerin disinda BAE'de federal
hiikiimetin kontroliinde olan tek ulusal refah fonudur. Fonun halihazirdaki biiytikligi
15 milyar Dolar'dir.

Fonun BAE'deki en biiyiik istirakleri haberlesme ve GSM hatt1 sirketleri
Etisalat and Du'dur. Diger istirakleri arasinda; Bahreyn merkezli Gulf International
Bank ile United Arab Shipping Company ve Gulf Investment Corporation da
bulunmaktadir (EIA, 2015).

Fonun yonetim kurulu baskanligi gorevini BAE Basbakan Yardimcist ve
Baskanlik Islerinden Sorumlu Devlet Bakani Seyh Mansour Bin Zayed AL
NAHYAN yiirtitmektedir.

Fon ydnetim kurulunda ayrica; Kabine Islerinden Sorumlu Devlet Bakani
Mohammad Abdulla Al GERGAWI (Baskan Yardimcisi), BAE Ekonomi Bakani
Sultan Bin Saeed Al MANSOURI, Mali Islerden Sorumlu Devlet Bakan1 Obaid
Humaid Al TAYER, Khadem Abdulla Al QUBAISI, Abdul Hamid Mohammed
SAEED, Eissa Mohamed Al SUWAIDI ve CEO olarak Mubarak Rashed Al
MANSOORI gorev yapmaktadir.

Al NAHYAN ailesi disinda kalan mezklr yonetim kurulu iyelerinden;
Khadem Abdulla Al QUBAISI aym zamanda IPIC Yonetim Kurulu Uyesi, Eissa
Mohamed Al SUWAIDI ise Abu Dabi Yatirim Konseyi Yonetim Direktorii olarak

gorev yapmaktadir.
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2.2.7. Ras Al Khaimah Yatirim Otoritesi

Ras Al Khaimah, BAE'yi olusturan yedi emirlikten biri olup 2013 yih
itibartyla Emirligin GSYIH's1 6.2 milyar Dolar, kisi basina diisen GSYIH 14.882
Dolar, biiylime hiz1 ise %8'dir.

Bu kapsamda aktif biiyiikliigii 1.2 milyar Dolar olan Ras Al Khaimah Yatirim
Otoritesi (RAK Investment Authority), emirlik biinyesindeki serbest ticaret bolgesi
ile liman bolgesi gelirlerine dayanmakta olup 2005 yilinda donemin Ras Al Khaimah
Emiri Seyh Saqr Bin Muhammad Al QASiMi'nin talimati ile emirligin ekonomisinin
cesitlendirilmesi amaciyla kurulmustur.

Ras Al Khaimah serbest ticaret bolgesinde faaliyet gosteren firmalara taninan
en 6nemli imtiyazlar; %100 yabanci sermaye ile firma kurulabilmesi, %100 vergi
avantaji ile kar transferine izin verilmesi ve giimriiksiiz ticaret imkanidir. Liman
bolgesinde faaliyet gosteren firmalarin ise en fazla %49 oraninda yabanci sermayeye
sahip olmalarma ve sadece Korfez Isbirligi Konseyi iilkeleri ile giimriiksiiz ticaret
gerceklestirmelerine imkan taninmaktadir. Ayrica liman bdlgesinde faaliyet gosteren
firmalar BAE Is Kanunu'na uymakla da yiikiimliidiirler.

Ras Al Khaimah serbest ticaret bolgesi, 2014 yili itibariyla International
Finance Magazine tarafindan KIK iilkelerindeki, Global Banking and Finance
Review tarafindan ise Ortadogu Bolgesi'ndeki en iyi serbest bolge ddiiliine layik
goriilmiistiir (RAK, 2015).

Fonun kurulus asamasinda yatirim projeleri kapsaminda Diinya Bankasi ile
isbirligine gidilmistir. Fon tarafindan agirlikli olarak teknoloji, gayrimenkul ve enerji
alanlarinda yatirim gergeklestirilmektedir.

Fonun halihazirda Giicistan'da biiyiik ¢apta yatirimlart bulunmakta olup
bunlar; Poti Deniz Limani, Poti Liman1 Serbest Ticaret Bolesi ve Tiflis'teki Sheraton
Metechi Palace Hotel'dir. Siire¢ icerisinde Sheraton Metechi Palace Hotel Iranl
yatirim sirketlerine satilmasi kararlastirilmistir.

Fonun Gilircistan'a yogun olarak yatirim yapmasinda Seyh Saqr Bin
Muhammad Al QASIMInin 2010 yilinda dliimiiniin ardindan ogullar1 arasinda

yasanan iktidar miicadelesinin biiyiik etkisi vardir.
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Siire¢ igerisinde Seyh Saqr Bin Muhammad Al QASIMinin ogullarindan
Seyh Saud Bin Saqr Al QASIMI, farkli anneden biiyiik kardesi Khaled bin Saqr Al
QASIMI ile yasadig: iktidar miicadelesi sirasinda Dubai'deki ekonomik krizin de
etkisiyle tilke fonlarin1 yurt dis1 yatirirmlarda degerlendirmistir.

Fonun bugiine degin acikladig1 en biiyiik proje; Ispanyol futbol takimi Real
Madrid, Ras Al Khaimah Emirligi ile Liiksemburg merkezli RAK Marjan Island
Football Investment Fund arasinda imzalanan ve Ras Al Khaimah'ta Real Madrid
Adasi adiyla insaa edilmesi planlanan spor merkezine iliskindir.

Projenin yaklagik biiylikliigli 1 milyar Dolar olup siire¢ igerisinde yasanan
finansal sikintilar ve Emirligin Real Madrid amblemi iizerinde bulunan hagin
Hristiyanligl cagristirdigi gerekcesiyle cikartilmasini istemesi nedeniyle proje bir
siire hayata gecirilememis, ancak Real Madrid Kuliibli 2014 yil1 icerisinde sadece
BAE'de satisa sunulacak {irlinler i¢in amblemini degistirmeyi kabul etmistir

(Hurriyet, 2015).

2.3. DUNYA GENELINDEKI ULUSAL REFAH FONU UYGULAMALARI

Diinya genelindeki URF uygulamalari; bolgesel bazda sirasiyla Avrupa,
Ortadogu ve Korfez Isbirligi Konseyi (KIK) iilkeleri, Amerika Birlesik Devletleri,
Asya, Pasifik ve Afrika {lilkeleri merkezli URF'ler basliklar1 altinda ayr1 ayr ele
alinmaya ¢alisilmistir.

Fon biiyiikliikleri agisindan ele alindiginda 2014 yili sonu itibariyla Asya
merkezli fonlar diinya URF toplam biiyiikligiiniin %39.1'ini, Ortadogu merkezli
fonlar %37'siini, Avrupa merkezli fonlar %16.7'sini, Amerika merkezli fonlar

%2.9'unu, Afrika merkezli fonlar ise %2.3"inii olusturmaktadir.
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GRAFIK XIII

BOLGELERE GORE ULUSAL REFAH FONLARI'NIN BUYUKLUGU
(2014 Y1l Sonu Itibariyla)

2,923 20
B Asya
B Ortadogu
M Avrupa
B Amerika
M Afrika
m Diger

Kurmuzi: Hidrokarbon gelirlerine dayanan Mavi: Emtiadisi gelirlere dayanan URF'ler
Kaynak: SWFI, 2014.
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2.3.1. Avrupa Birligi Merkezli Ulusal Refah Fonlari

Avrupa Birligi merkezli dért URF bulunmaktadir. Bunlar fon biyiikligi
sirastyla; irlanda Stratejik Yatirrm Fonu (27.4 milyar Dolar), Fransa Stratejik Yatirim

Fonu (25.5 milyar Dolar) ve italya Stratejik Fonu (6 milyar Dolar)'dur.

2.3.1.1. irlanda Stratejik Yatirnm Fonu

Ik ad1 National Pensions Reserve Fund (Ulusal Emelilik Rezerv Fonu-
NPRF) olan Irlanda Stratejik Yatirim Fonu, 2001 yilinda kurulmus olup 2014 yih
sonu itibariyla 27.4 milyar Dolar'lik biiyiikliige sahiptir. Fonun gelir kaynagi emtia
dis1 kalemlerden olusmaktadir.

Uluslararas1 piyasalarda yasanan gelismelere paralel olarak daha etkin bir
yatirim stratejisi izlemesi ve kiiresel krizden olumsuz etkilenen Irlanda ekonomisinin
toparlanmasina daha fazla katki sunmasi amaciyla, Temmuz 2013'de Irlanda Maliye
Bakanlig1 tarafindan NPRF'nin isleyisine iliskin yeni bir diizenlemeye gidilmis ve adi
Stratejik Yatirim Fonu olarak degistirilmistir.

Irlanda Stratejik Yatinm Fonu NPRF'de oldugu gibi National Pension
Reserve Fund Komisyonu'nun yonetimi ve kontroliinde faaliyet yiiritmektedir. S6z
konusu komisyonunu yedi iiyesi bulunmakta olup bunlar irlanda Maliye Bakam
tarafindan atanmaktadir.

Yasaya gore Irlanda Maliye Bakant NPRF Komisyonu'na atama yaparken
yatirim, uluslararasi igsletme yonetimi, finans, ekonomi, hukuk, muhasebe ve denetim
alanlarindan herhangi birinde uzmanlagmis olan adaylardan se¢im yapmak
zorundadir.

Bu kapsamda 2014 yil1 sonu itibartyla NPRF Komisyonu iiyeleri arasinda;

-Finansal damismanlik ve denetim sirketli Deloitte& Touche Irlanda
biriminden Paul CARTY,

-Bank of Ireland'dan Maurice KEANE,

-Norges Bank Investment Management sirketinden Knut N. KJAER,

-irlanda Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Enstitiisii’'nden Prof. Frances

RUANE,
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-irlanda  Ulusal Hazine Y&netim Ajansi'ndan John CORRIGAN,

yer almaktadir.

Komisyonunun ana gorevi fonun yatirim stratejisini tanimlamak ve
faaliyetlerini belirlenen strateji dogrultusunda, etik kurallarina uygun bir bigimde
siirdiirmesini saglamaktir. Komisyon yatinm kararlarinda, Irlanda Hiikiimeti'nin
ilkenin ekonomik gelisimi ve isttihdamin arttirilmasina iliskin politikalarina destek
olmakla yiikiimliidiir. Ulkedeki emlak balonu nedeniyle 2009-2011yillar1 arasinda
kiiresel ekonomik krizden olumsuz olarak etkilenen Irlanda'da, fonun yatirim
oncelikleri arasinda hiikiimet politikalarina paralel olarak belirlenen "Sermaye
Koruma Stratejisi (Capital Preservation Strategey)" yer almaktadir. Komisyon
yatirim stratejilerini belirlerken yatirimlarin getirisi ve riski arasinda optimum bir
denge gozetmek zorundadir.

Bu kapsamda fonun 2013 yili itibartyla yatirim yaptigi irlanda menseli
kuruluglar arasinda;

-Innovation Fund Ireland (irlanda Inovasyon Fonu),

-China Ireland Technology Fund (Cin irlanda Teknoloji Fonu),

-Irish Water (irlanda Su sirketi),

-Irish Infrastructure Fund (irlanda Altyap: Fonu),

-Irish Forestry (irlanda Ormancilik sirketi), yer almaktadir.

NPRF Komisyonu'nun Temmuz 2014'te yasalagan The National Treasury
Management Agency (NTMA-Ulusal Hazine Yo6netimi Ajansi) Act ile NPRF'nin
[rlanda Stratejik Yatirrm Fonu'na doniismesi ile birlikte, Ulusal Hazine Y®onetimi
Ajansi ile birlikte fon ydnetiminden sorumlu olmasi kararlastirilmistir. Ote yandan
NPRF'nin tiim kaynaklarinin irlanda Stratejik Yatirrm Fonu'na aktarilmasi isleminin
tamamlanacagi 2016 yilindan sonra ise NTMA'in fonun yonetiminden tek basina
sorumlu komisyon olmas1 planlanmaktadir.

Halihazirda fon biinyesindeki varliklar iki ana portfoye ayrilmistir. Bunlardan
birincisi NPRF Komisyonu'nun sorumlulugunda olan Istege Bagl Portfoy (The
Discretionary Portfolio) olarak, digeri ise Irlanda Maliye Bakanlig1 ¢atis1 altinda
bulunan mali kurumlarin kamu yatirimlart amaciyla kullandigi Yonlendirilmis
Portféy (Directed Portfolio) olarak adlandirilmistir. Bu kapsamda 2013 yil sonu
itibartyla Istege Bagl Portfoyiin biiyiikliigii 6.8 milyar Euro, Y®nlendirilmis
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Portfdyiin biiyiikliigii ise 13.1 milyar Euro seviyesindedir. Istege Bagl Portfoyiin
2013 yili getirisi %6.4, Yonlendirilmis Portfoyiin ayn1 donemdeki getirisi %57.6
seviyesinde, her iki portfOyiin toplam ortalama getirisi ise %35.4 gerceklesmistir.
Irlanda Maliye Bakanhigi biinyesindeki mali kurumlarin yonetiminde olan
Yénlendirilmis Portfoyiin %57.6 oranindaki getirisi Irlanda Maliye Bakanligi'nin fon
yonetimi ve yatirim stratejileri konusundaki tercihlerinin isabetine isaret etmektedir.
Ote yandan 2013 yil sonu itibartyla fon kaynaklarmin yaklasik %18'ii Euro
Bolgesi hiikiimet ve sirket bonolarinda, %10'u gelismekte olan iilke piyasalarinda,
%29'u global kapsamda faaliyet gdsteren biiylik captaki fon ve sirketlerde, %10
kiigiik captaki yatirim/isletmelerde, %8'i gayrimenkul, %5'i ormancilik ve alt yap1

alanlarinda, %10'0 ise girisim sermayesi (private equity) alaninda degerlendirilmistir

(NPRF, 2014).

2.3.1.2. Fransa Stratejik Yatirnm Fonu

Asil adi The Fonds Stratégique D’investissement olup kiiresel ekonomik
krizin yasandigi 2008 yili igerisinde Fransa'nin ekonomik giivenligi acisindan
onceligi bulunan stratejik sektorlerde (teknoloji, bilisim, havacilik ve uzay, petro-
kimya, denizcilik ve otomotiv gibi) faaliyet gosteren yerli sirketlerin inovasyon
caligmalarinin Fransa Hiikiimeti tarafindan desteklenerek s6z konusu sirketlerin
pazar hakimiyetlerinin korunmas: amaciyla kurulmustur. Halihazirda 25.5 milyar
Dolar'lik bir biytikliige sahiptir. Fonun gelir kaynagi emtia dist kalemlerden
olusmaktadir.

Fransa Stratejik Yonetim Fonu'nun %51'i Caisse des Dépdts et Consignations
(CDC-Fransiz Mevduat Fonu)'a, %49'u ise Fransiz Hiikiimeti'ne aittir. CDC;
Fransa'ya 0zgii kamusal bir finansal kurum olup 1816 yilinda Fransa
Parlamentosu'nun denetiminde olusturulmustur. Amaci Fransiz kamu fonlarinin ve
emeklilik hesaplarinin, Fransa Krali'nin keyfi uygulamalarina kars1 korunmasidir.
2013 yilsonu itibartyla 287 milyar Euro'luk varliga, 138.000'in {izerinde de ¢alisana
sahiptir.
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Fransa Stratejik Yatirnm Fonu'na ait kaynaklarin 14 milyar Euro'luk bolimii
Fransiz sirketlerinin hisselerinde, 6 milyar Euro'luk boliimii ise nakit olarak
tutulmaktadir.

Fonun yonetim kurulu 7 kisiden olusmaktadir. Bu kapsamda iki {iye
CDC'den, diger iki iiye devlet gorevlileri arasindan, son iki iiye ise Fransa'daki is
cevrelerinde konusunda uzmanlasmis kisiler arasindan secilmektedir. CDC'nin
yoneticisi ayn1 zamanda fonun baskani olup Stratejik Yatirirm Fonu yonetim kurulu
tiyeleri arasinda Fransa'daki is baris1 i¢in Onem tasiyan ve muhtemel grevleri
onlemek amaciyla is¢i sendikalarini temsilen de bir iye bulunmaktadir (Fiechter,

2014).

2.3.1.3. litalya Stratejik Fonu

Asil ad1 Fondo Strategico Italiano (FSI) olup Temmuz 2011'de kurulmustur.
Fon biyiikliigii 6 milyar Dolar'dir. Fonun kurulus amaci mali giicii ve karlilik
acisindan olumlu goriiniim arz eden stratejik sektdrlerde faaliyet gdsteren Italyan
sirketlerinin kiiresel capta rekabet gii¢lerine katki saglamak, sermaye destegi vererek
s0z konusu firmalarin kiiresel ¢aptaki faaliyetlerini genisletmelerine imkéan
tanimaktir. Fonun kurulus asamasindaki sermayesi 1 milyar Euro olup bunun %90'm1
bir kamu bankasi olan ve faaliyetlerini Italya Ekonomi ve Maliye Bakanligi'nin
kontroliinde siirdiiren Cassa Depositi e Prestiti SpA (CDP SpA)® 'ya, %10'u ise
Fintecna SpA’ adli kamu sirketine aittir. S6z konusu sirket italya Ekonomi ve Maliye
Bakanlig1 kontroliinde faaliyetlerini stirdiirmektedir. Fonun gelir kaynag1 emtia dis1

kalemlerden olusmaktadir.

® Cassa Depositi e Prestiti SpA (CDP SpA); 1850 yilinda Torino'da kurulmus olup Italyan birliginin
saglanmasi iizerine 1863 yiulinda banka merkezi Roma'ya tasinmistir. CDP SpA hisselerinin %80.1'i
Italya Ekonomi ve Maliye Bakanligi'na, %18'i ¢esitli banka vakiflar:, %1.5% ise Italyan Hazinesi'ne
aittir. Halihazirda 520 ¢alisant bulunmakta olup faaliyetleri Italyan Parlamentosu'nun denetimine
tabidir.

" Fintecna SpA; ortaklik yonetimi ile ézellestirme siireglerine iliski danigsmanlhik hizmeti sunmasinin
yani sira faaliyetlerinde gayrimenkul ve insaat sektériine oncelik vermektedir. Roma'da 1993 yilinda
kurulan sirketin ortaklik yapisi, CDP SpA'da oldugu gibi; Italya Ekonomi ve Maliye Bakanlig:
%380.1, banka vakiflar: %18 seklindedir. Sirketin halihazirda 195 ¢alisan bulunmaktadir.
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Italyan Stratejik Fonu'nun baskanlik gérevini halihazirda CDP SpA'nin
CEOQO'su olan Giovanni Gorno TEMPINI yiiriitmekte olup 2014 yili sonu itibariyla
yonetim kurulu iiyeleri arasinda;

- Merrill Lynch Giiney Avrupa Birimi Yoneticisi Maurizio TAMAGNINI,

-Italyan savunma ve silah sirketi Finmeccanica CFO'su Alessandro PANSA,

-Gegmiste Italyan sirketleri Pirelli ve Telecom Italia yonetim kurullarinda
gorev alan Rosalba CASIRAGHI,

-Italyan ilag sektdriinden Elena ZAMBON, yer almaktadir.

Fonun ilgi alanina giren sektorler arasinda; savunma, giivenlik, ingat,
ulastirma, iletisim, enerji, finans sektorii ve yiiksek teknoloji alanindaki AR/GE
faaliyetleri bulunmaktadir.

Sirketin yatirim enstriimanlar1 arasinda; Italyan banka ve kamu sirketleri, AB
genelindeki banka ve finansal sirketler, AB mevzuatina uygun bir bi¢cimde faaliyet
gosteren yatirim varlik sirketleri, sigorta sirketleri, sosyal giivenlik ve emeklilik
sirket/fonlar1 bulunmakta olup fonun yillik net geliri 2014 yil1 itibartyla 300 milyon
Euro'dur.

Fonun son siirecteki dnemli yatirimlari arasinda; 2012 yili itibariyla Italya'nin
onemli sehirlerinin fiber-optik kablo alt yapisin1 déseyen Metroweb'e 500 milyon
Euro'luk kaynak saglanmast, italya'nin en énemli firmalarmdan biri olan savunma ve
havacilik sirketi Finmeccanica'nin %14'lik hissesinin alinmasi, Mart 2014 itibariyla
Ispanya menseli zeytinyag: iireticisi Deoleo'nun %30'luk hissesinin alinmasi, yer
almaktadir.

Ayrica fon ile Katar Hiikiimeti'ne ait Qatar Holding arasinda Kasim 2012'de 2
milyar Euro'luk ortak yatinm ve proje gergeklestirilmesine iligkin bir anlagma
imzalanmustir.

Fonun ayrica Kuveyt Yatirirm Otoritesi (Kuwait Investment Authority) ile
ortak istiraki olan yatirim sirketi FSI Investment'in (%77'1 FSI'ya, %22.9'u ise
Kuwait Investment Authority'e aittir) istirakleri arasinda ise;

-Italyan ilag sirketi Kedrion Biopharma (100 milyon Euro, hisse pay1 %23.2)

-Italya telekom sirketi Metroweb (200 milyon Euro, hisse pay1 %46.2),

-Italya ve Katar Holding'in ortak kurduklar1 IQ Investment Company (150
milyon Euro, hisse pay1 %50),


http://en.wikipedia.org/w/index.php?title=Giovanni_Gorno_Tempini&action=edit&redlink=1
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-Basta elektronik para olmak iizere online finansal hizmetler alaninda
uzmanlagmis olan SIA (205 milyon Euro, hisse pay1 %42.3),

-Italyan enerji ve gaz sirketi Valvitalia (151 milyon Euro, hisse pay1 %49.5),

yer almaktadir. Ote yandan FSI'nin FSI Investment ile birlikte sahibi oldugu
sirketler ise; Ansaldo Energia, Gruppo Trevi ve Rocco Forte Hotels'dir (FSI, 2014).

AB merkezli URF'lerin genel ozellikleri su bashklar altinda 6zetlenebilir;

-Fonlarin yonetim kurullarinda biirokrasinin yani sira 6zel sektor, is diinyasi
ve sendikalar gibi toplumun ¢ok farkli alanlarindan temsilciler yer almaktadir.

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

-URF'lerin gerek kurulus amaclarinda gerekse de yatirim tercihlerinde, tilke
acisindan kritik Oneme sahip stratejik sektor ve sirketlerin korunmasi hedefi
gozetilmektedir.

-Fonlar yatirim araclar1 olarak AB ve IMF kriterlerine uygunluk olma sart1 ile
diinya genelindeki bir¢ok finansal enstriimandan istifade edebilmekte, diger iilke

URF'leri ile ortaklik kurabilmektedirler.

2.3.2. Ortadogu ve Korfez Isbirligi Konseyi (KiK) Ulkeleri Merkezli Ulusal
Refah Fonlan

Daha o6nce deginilen Birlesik Arap Emirlikleri merkezli yedi fon haricinde
Korfez Isbirligi Konseyi (KIK) iiyesi iilkeler ve Ortadogu merkezli fonlar arasinda;

-Suudi Arabistan merkezli 757.2 milyar Dolar biiyiikliiglindeki SAMA
Foreign Holding (Saudi Arabian Monetary Agency) ile 5.3 milyar Dolar'lik Kamu
Yatirim Fonu (Public Investment Fund),

-548 milyar Dolar'lik kaynaga sahip Kuveyt Yatirnm Otoritesi (Kuwait
Investment Authority),

-256 milyar Dolar'lik fona sahip Katar Yatirim Otoritesi (Qatar Investment
Authority),

-62 milyar Dolar'lik varhiga sahip Iran Ulusal Gelisim Fonu (National

Development Fund of Iran),
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-18 milyar Dolar'lik biiyliklige sahip Irak Gelisim Fonu (Development Fund
of Iraq),

-13 milyar Dolar'lik kaynaga sahip Umman Devlet Genel Rezerv Fonu
(Oman State General Reserve Fund) ile 6 milyar Dolar biiyiikliigiindeki Umman
Yatirim Fonu (Oman Investment Fund),

-10,5 milyar Dolar fona sahip Bahreyn merkezli Mumtalakat Holding
Company,

-800 milyon Dolar'lik Filistin Yatirim Fonu (Palestine Investment Fund) yer

almaktadir (SWFI, 2014).

2.3.2.1. Suudi Arabistan Merkezli Ulusal Refah Fonlar1

Suudi Arabistan merkezli URF'ler; 757.2 milyar Dolar biiyiikligiindeki
SAMA (Saudi Arabian Monetary Agency) Foreign Holding ile 5.3 milyar Dolar'lik
Kamu Yatirim Fonu (Public Investment Fund)'dur. SAMA ayni1 zamanda Suudi

Arabistan'in merkez bankasidir.

2.3.2.1.1. SAMA Foreign Holding

SAMA Foreign Holding, Suudi Arabistan merkez bankasi Saudi Arabian
Monetary Agency (SAMA)®ya bagli bir fon olup SAMA ve Suudi Arabistan Maliye
Bakanligi'nin kontroliinde faaliyetlerini yiiriitmektedir. Suudi Arabistan'in yatirim
faaliyetlerinin ¢esitlendirilmesi amaciyla 1986 yilinda kurulan ve tlkenin ilk resmi
URF'si 6zelligini tasiyan, 6te yandan 757.2 milyar Dolar'lik biiytikliigii ile diinyanin
en biiylik t¢lincii refah fonu olan SAMA Foreign Holding'in ana gelir kalemi

hidrokarbon gelirleridir.

® Saudi Arabian Monetary Agency (SAMA), The Saudi Hollandi Bank'in devam niteliginde olup 1952
yilimda kurulmustur. The Saudi Hollandi Bank ise Netherlands Trading Society'nin Suudi
Arabistan'daki subesi iken 1926 yiulinda ¢ikartilan yasa ile kraliyetin altin rezervierini ve petrol
gelirlerini yonetmek amaciyla fiili olarak Suudi Arabistan'in ilk merkez bankasi olmugstur.


http://en.wikipedia.org/wiki/Saudi_Hollandi_Bank
http://en.wikipedia.org/wiki/Saudi_Hollandi_Bank
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Suudi Arabistan halihazirda diinya petrol rezervinin yaklasik %20'sine sahip
olup diinyanin en biiyiilk ham petrol iireticisi ve ihraccisidir. Dogalgaz rezervi
acisindan ise Suudi Arabistan diinyanin en zengin besinci iilkesidir.

Fonun agirlikli olarak yatinm yaptigi alanlar arasinda; basta petrol ve gaz
olmak tiizere, su ve elektrik projeleri, metal isleme, kimyasal {irlinler ve giibre, ugak
tedarigi ve demiryolu projeleri ve turizm yer almaktadir.

SAMA Foreign Holding, diisiik risk iceren yatirimlara agirlik vermesi
nedeniyle diinyanin en muhafazakar/geleneksel URF'lerden biri  olarak
taninmaktadir. Ayrica s6z konusu fon ve faaliyetleri hakkinda kamuoyuna yansiyan
bilginin son derece az olmasi nedeniyle seffaflik seviyesi en diisiik olan fonlardan
birisidir.

Suudi Arabistan'in hidrokarbon gelirlerinin toplandigi SAMA'nin sadece
2013 yili sonu itibartyla yatirnm fonuna aktarmis oldugu net meblag, 28 milyar

Dolar'dir (SAMA, 2014).

2.3.2.1.2. Public Investment Fund

Suudi Arabistan kamu yatirim fonu olan Public Investment Fund (PIF), 1971
yilinda ulusal ekonominin gelistirilmesine yonelik yatirim projelerinin desteklenmesi
amaciyla kurulmustur. Fon kaynagi hidrokarbon gelirleri olup 2014 yili sonu
itibartyla 5.3 milyar Dolar'lik biiytikliige sahiptir.

Yonetim Kurulu tarafindan faaliyetleri kontrol altinda tutulan fonun
operasyonel faaliyetleri genel sekreter tarafindan yonetilmektedir. Bu kapsamda
genel sekreter; yatirim projelerinin ve kredi bagvurularinin arastirilmasi, gerekli
finansal raporlarm hazirlanmasindan Yénetim Kurulu'na karsi sorumludur. Ote
yandan Yonetim Kurulu'nun toplanti giindemi genel sekreter tarafindan
belirlenmektedir.

Fon tarafindan yatirim yapilan alanlar; rafineriler, petrol iirlinleri depolama
tanklari, ham petrol ve benzin boru hatlari, demir ¢elik fabrikalari, kimya ve ilag
fabrikalar1, ugak sanayi, su ve elektrik ile demiryolu projeleridir.

Bu kapsamda PIF tarafindan kurulan sirketler arasinda;
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-Trenyolu sirketi Saudi Railway Company,

-Ilag sirketi National Unified Procurement of Medicine Supplies Company,

-Giivenlik sirketi Al EIm Information Security Company,

-Suudi Arabistan Menkul Kiymetler Borsasi (Saudi Stock Exchange
Tadawul),

-Elektronik sirketi Saudi Electronic Information Exchange Company,

-Teknoloji ve AR-GE sirketi Saudi Technology Development and Investment
Company (TAQNIA),

-Egitim sirketi Tatweer Education Holding Company,

-Tarim sirketi Saudi Agricultural and Livestock Investment Compan
(SALIC),

-Gayrimenkul sirketi Tadawul Real Estate,

firmalar1 yer almaktadir (Suudi Arabistan Maliye Bakanligi, 2014).

2.3.2.2. Kuveyt Yatirim Otoritesi

Kuveyt Yatirim Otoritesi (Kuwait Investment Authority-KIA), Kuveyt'te
petrol bulunmasinin ardindan 23 Subat 1953 tarihinde iilkenin finansal fazlasinin
degerlendirilmesi amaciyla kurulmus olup modern anlamda diinyanin ilk ulusal refah
fonudur.

Kuveyt Yatirnm Otoritesi kapsaminda; 6z kaynaklar, gayrimenkul, yeni
yatirimlar ve krediler olarak iizere dort ayr1 departman bulunmaktadir.

Toplam biiyiikligi 548 milyar Dolar olan mezkiir URFnin biinyesinde
Kuveyt Genel Rezerv Fonu (Kuwait General Reserve Fund) ile Kuveyt Gelecek
Kusaklar Fonu (Kuwait Future Generations Fund) adl1 iki ayr1 fon bulunmaktadir.

Bu kapsamda Kuveyt Genel Rezerv Fonu, hidrokarbon kaynaklari dahil
hiikiimetin tiim gelirlerinin toplandig1 fon olup Hiikiimetin biitce kapsamindaki
harcamalarinin bu fondan 6denmesi yasa ile engellenmistir. Fon biinyesinde ayrica
Kuveyt yonetimine ait tiim varliklar, kamu sirketleri ve istirakleri ( Kuwait Fund for

Arab Economic Development ve Kuwait Petroleum Corporation) bulunmaktadir.
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Kuveyt Gelecek Kusaklar Fonu ise 1976 yilinda Kuveyt Genel Rezerv
Fonu'nun %50'sinin aktarilmasi ile kurulmustur. Hiikkiimetin tim gelirlerinin %10
bu fona aktarilmakta olup agirlikli olarak Kuveyt disindaki yatirimlara odaklanmistir.

Kuveyt Yatinm Otoritesi, Kuveyt Maliye Bakanligi'na bagli olarak
faaliyetlerini slirdiirmekte olup fonun yonetim kurulunda; Maliye Bakani (Baskan),
Enerji Bakani, Merkez Bankasi Baskani, Maliye Bakanlig1 Miistesar1 ve alanlarinda
uzmanlasmis bes tiyeden (en az iigii kamu sektorii disindan) olugsmaktadir.

Kuveyt Yatirim Otoritesi'nin yonetim kurulunda Kuveyt'te iktidarda bulunan
SABAH ailesine yakinligi ile bilinen; Kuveyt Maliye Bakani Anas Khaled Al
SALEH, Enerji Bakan1i Ali Saleh Al OMAIR, Merkez Bankasi Bagkani
Dr.Mohammad Yousef Al HASHEL, Maliye Bakanligi Miistesar1 Khalifa Musa'ad
HAMADA, Abdullatief Yausef Al HAMAD, Abdullah Su'od Al HUMAIDHI, Bader
Mohammed Al SA'AD, Hilal Meshari Al MUTAIRI ve Mustafa Jassem Al
SHAMALI adli sahislar yer almaktadir.

Kuveyt Yatirnm Otoritesi'nin - misyonu; Kuveyt devletinin finansal
rezervlerinden uzun vadeli yatirnm doniisii elde ederek, petrol rezervlerine alternatif
gelir kalemleri olusturmak boylece gelecek kusaklarin karisilacag belirsizlikle daha
emin bir sekilde basa ¢ikmalarini saglamak olarak ifade edilmistir.

Yatirim politikas1 olarak gerek enstriimanlar agisindan gerekse de cografi
bazda cesitlendirmeye 6nem veren Kuveyt Yatirim Otoritesi stratejik sektorlerdeki
yatirim projelerinin yani sira finansal piyasalarda S&P 1200 Global Index®,
gayrimenkul alaninda UBS (United Bank of Scotland) Global Real Estate Index ve
hedge fonlar agisindan ise HFRI (Hedge Fon Research) Fund of Funds Composite
Index'te yer alan sirket hisseleri tercih etmektedir.

Fonun halihazirda uygulamakta oldugu temel yatirim stratejisi (cografi
cesitlendirme) ilk olarak 1961 yilinda donemin Maliye Bakan1 Seyh Jaber Al Ahmad
Al Jaber Al SABAH tarafindan ortaya konulmustur. S6z konusu strateji kapsaminda

% Global hisse senetlerinin yer aldigi S&P 1200 Global Index icerisinde; ABD mengeli hisselerin yer
aldigi S&P 500, Avrupa menseli hisselerden olusan S&P Europe 350, Japonya merkezli hisselerin
bulundugu S&P TOPIX 150, Kanada merkezli hisselerin yer aldigi S&P/TSX 60, Avustralya
merkezli hisselerden olugsan S&P/ASX All Australian 50, Asya merkezli hisseleri iceren S&P Asia 50
ve Latin Amerikan merkezli sirketlerin hisselerini biinyesinde barindiran S&P Latin America 40
endeksleri yer almaktadir.
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Kuveyt Yatirrm Otoritesi ilke kez 1961 yilinda Bank of England'a 100.000 ingiliz
Pound'unun iizerinde bir rakami1 depozito olarak yatirmistir.

Kuveyt Yatirrm Otoritesi tarafindan 2014 yili sonu itibariyla Ingiltere'de
islem goren 100'den fazla hisseye 1.5 milyar Pound'tan fazla yatirim yapilmistir.

Fonun Avrupa'daki bir diger énemli yatirimi ise Fondo Strategico Italiano
(Italyan Stratejik Fonu) ile ortaklari arasinda bulundugu FSI Investment sirketinin
istirakleridir. S6z konusu sirketlerin istirakleri arasinda; Kedrion Biopharma,
Metroweb, 1Q Investment Company (Qatar Investment Authority ile birlikte) SIA ve
Valvitalia sirketleri bulunmaktadir.

Fonun Londra'da 1963 yilinda faaliyete gecirdigi Kuveyt Yatirim Ofisi
(Kuwait Investment Office) adli bir subesi bulunmakta olup ayrica CHC'deki
temsilciligi ise 2011 yilinda KIRO (Kuwait Investment Limited Beijing
Representative Office) adiyla faaliyete gegirilmistir (KIA, 2014).

2.3.2.3. Katar Yatirim Otoritesi

Fonun amaci1 Katar ekonomisinin hidrokarbon gelirlerine dayanan yapisinin
yurt icinde ve yurtdisinda farkli alanlarda yapilan yatirimlarla gesitlendirilmesi,
diinyanin en biiyiik likit dogal gaz (LNG) ihracatgisi olan Katar ekonomisinin, enerji
fiyatlarinda yasanan dalgalanmalardan olumsuz olarak etkilenmesinin Oniine
gecilmesidir.

Katar Yatinrm Otoritesi (QIA) kurulmadan once ilkenin enerji
kaynaklarindan elde ettigi gelirin yonetimi Katar Maliye Bakanlig1 bilinyesindeki
ufak bir birim tarafindan yiiriitiilmekteydi.

Katar ekonomisinin ¢esitlendirilmesi kapsaminda Katar Yatirim Otoritesi
tarafindan {ilke i¢inde hidrokarbon sektorii disinda yapilan yatirimlar arasinda;

-Ulkedeki kiigiik ve orta dlgekteki isletmelerin desteklenmesi icin 2006 Asya
Oyunlarina ev sahipligi yapilmasi,

-Katar Finans Merkezi'nin insaasi,

-Fon biinyesinde Qatari Diar adiyla gayrimenkul yatirim sirketinin kurulmasi,

-Katar Havayollari'nin uluslararas: bir marka haline getirilmesi,
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-Basta enerji sektoriine yonelik olmak iizere diinya kalitesinde egitim
kurumlarinin agilmast,

-2022 Diinya Kupasi'na Doha'nin ev sahipligi yapacak olmasi, 6rnek olarak
verilecebilecektir.

Katar Yatirim Otoritesi'nin yurt digindaki dnemli istirakleri arasinda;

-Ingiliz menseli Barclays'in %12.7'lik hissesi,

-Isvigre/Zurich merkezli Credit Suisse Bankasi'nin %6's1,

-Alman Volkswagen Grubu'nun %17'lik hissesi,

-Hollanda merkezli Royal Dutch Shell'in %3,

-Misir asilli Mohamed Al FAYED'in sahibi oldugu Ingiltere merkezli giyim
magazasi zinciri Harrods Group'un 08.05.2010'da satin alinmasi,

-ABD/Santa Monica merkezli gayrimenkul sirketi Colony Capital,

-ABD/Kaliforniya merkezli insaat sirketi Tutor-Saliba Corporation,

-Disney ve Miramax"1 biinyesinde barindiran ABD'li film sirketi Filmyard
Holdings,

-Fransiz futbol takimi Paris Saint German ve Fransiz spor kanali "belN
Sport", yer almaktadir.

Fon ayrica;

-Malezya petrokimya sektdriine Ocak 2013 itibariyla 5 milyar Dolar,

-Hindistan emlak setoriine Aralik 2013 itibariyla Kotak Reality Fund ile
birlikte 200 milyon Dolar,

-Ekim 2014'te CHC'li CITIC Group Corporation ile birlikte Cin'deki emlak
sektoriine 10 milyar Dolar biiyiikliigiinde yatirimlar gergeklestirmistir.

Ote yandan Katar Yatirim Otoritesi'nin emlak sirketi olan Qatar Diary
tarafindan yapilan yatirimlar arasinda ise;

-Diinya genelinde 100 tilkede 183.000 calisani ile faaliyet gosteren Fransiz
insaat sirketi Vinci,

-Ispanya/Katalonya bolgesinde bulunan Tarragona sehrindeki Tarraco
Limani,

-Londra'daki Olimpiyat Koyli'nii ve Chelsea sehrindeki askeri birliklerin
insaatin gergeklestiren The Shard,

-Atina'daki Uluslararasi Elleniko Havalimani,
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-ABD/Kolombiya Eyaleti CityCenter DC (sehir merkezi bolgesi-700 milyon
Dolar'lik yatirim), bulunmaktadir.

Katar Yatirim Otoritesi hidrokarbon kaynaklarindan temin ettigi geliri diinya
genelinde farkli sektorlerde degerlendirmekle birlikte elde ettigi gelirle ayrica
hidrokarbon sektoriine de yatirim yapmaktadir.

Fonun 6ntimiizdeki bes yilda yapmis olmay1 planladigi 130 milyar Dolar'lik
yatirimin 65 milyar Dolar'lik boliimii hidrokarbon kaynaklarinin gelistirilmesi, yeni
rezervlerin ortaya ¢ikartilmasi ve sektore yonelik yeni teknolojilerin teminine
iligkindir.

Katar Yatirim Otoritesi'nin yonetim kurulu bagkanligini, Katar Emirlik
ailesinden ge¢miste Savunma Bakanligi gérevinde de bulunan Seyh Abdullah bin
Hamad Al THANI yapmaktadir. Yonetim kurulunda ayrica Al THANTI ailesinden iki
liye daha yer almakta olup yonetim kurulu tiyeleri; Seyh Abdullah Bin Mohamed
Bin Saud Al THANI (CEO), Seyh Abdullah Bin Saud Al THANI, Seyh Dr. Hussein
Ali Al ABDULLAH ve Ali Sharif Al EMADI adli sahislardan olusmaktadir (QIA,
2014).

2.3.2.4. Iran Ulusal Gelisim Fonu

fran Ulusal Gelisim Fonu (National Development Fund of Iran-NDFI) 62
milyar Dolar'lik varliga sahip olup fonun ana gelir kaynagi Iran'm petrol ve gaz
gelirleridir. Fon ydnetim kurulu; baskanhigim Iran Cumhurbagkani Hassan
ROUHANTI'nin yaptig1, biinyesinde Finans ve Ekonomi, Petrol ve Calisma Bakanin
da bulundugu Miitevelli Kurulu'na baglidir.

S6z konusu kurulda; 2014 yili sonu itibartyla iran Cumhurbaskani'nin yani
sira miitevelli kurulu genel sekreteri Mohammad Bagher NOBAKHT, Finans ve
Ekonomi Bakani Ali TAYEBNIA, Petrol Bakani Bijan Namdar ZANGENEH,
Merkez Bankasi Baskani Valliolah SEYF, Calisma Bakan1 Ali RABIEI, Ekonomi,
Plan, Biitce ve Denetim Komisyonu'ndan Seyed Naser Mousavi LAREGANI ve
Mohammed Ali ABDOLLAHZADE, Iran Ticaret, Maden ve Endiistri Odas1 Baskan1


http://en.ndf.ir/About-Us/NDFI-Organization-Chart/Chart-Introduction/agentType/View/PropertyID/52/Chairman-of-the-board-of-trustees
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Mohammad NAHAVANDIYAN, Iran Kooperatif Odasi Sekreteri Dariyush
PAKBIN ve Genel Savcr Gholamhossein Mohseni EJEI yer almaktadir.

Fon yonetim kurulu ise 2014 sonu itibariyla; Dr. Sayyed Safdar HOSSEINI
(Yonetim Kurulu Baskani), Seyed Mohammad Saied Nouri NAEINI (Ekonomik
Islerden Sorumlu Yonetim Kurulu Baskan Yardimcis1), Masoud MOZAYANI
(Uluslararast Yatirimlardan Sorumlu Baskan Yardimcisi), = Mohammad Reza
SHOJAEDDINI (Yurti¢i Yatirimlardan Sorumlu Baskan Yardimcisi) ve Dr. Seyyed
Mohammad Qasem HOSSEINI (Alternatif Yonetim Kurulu Baskani)'den
olusmaktadir.

Fon yonetim kuruluna bagl olarak dogrudan faaliyet gosteren; giivenlik,
danmismanlik, halkla iliskiler, i¢ denetim ve hukuk isleri direktorliikleri
bulunmaktadir. Gilivenlik Direktorliigii'niin dogrudan Alternatif Yonetim Kurulu
Bagkani'na bagli olmasi rejimin giivenlik birimlerinin fon {izerindeki etkinligini
gostermesi acisindan dikkat ¢ekicidir.

Ote yandan fon yonetim kurulu iiyelerinden;

-Uluslararas1 Yatirimlardan Sorumlu Baskan Yardimcisi'na bagli olarak
uluslararasi yatirim ve uluslararasi igbirligi,

-Ekonomik Islerden Sorumlu Yo6netim Kurulu Baskan Yardimcisi'na baglh
olarak ekonomik ve stratejik planlama, istatistik ve performans degerlendirme,
portfoy ve risk,

-Yurti¢i Yatirnmlardan Sorumlu Bagkan Yardimcisi'na bagli olarak i¢
yatirimlar ve bor¢ yonetimi,

-Mali ve Idari Islerden Sorumlu Baskan Yardimcisi'na bagli olarak ise
yonetim ve insan kaynaklari, bilgi teknolojileri ve maliye,

direktorliikleri bulunmaktadir.
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SEKIL VIII
IRAN ULUSAL GELISiM FONU ORGANiIZASYON SEMASI

Boord of Trustees

Kaynak:NDFI, 2014.

Miitevelli Kurulu, fonun yatirim politikalarint ve hedeflerini belirlemede
dogrudan soz sahibidir. Yonetim Kurulu'nun aldigi kararlar Miitevelli Kurulu'nun
onaymna tabidir. Ayrica Yonetim Kurulu iyeleri, Miitevelli Kurulu tarafindan
secilmektedir. iran parlamentosu ise fonun faaliyetlerini Gozetmenler (Denetim)
Kurulunca alt1 ayda bir hazirlanan i¢ denetim raporlar tizerinden takip etmektedir.
Gozetmenler Kurulu, fon faaliyetlerinin yasalara uygunlugu acisindan denetim
gerceklestirmektedir. Gozetmenler kurulunca hazirlanan raporlar; Miitevelli Kurulu,
Devlet Denetim Organizasyonu (State Audit Organization), Devlet Finans
Mahkemesi (State Financial Tribunal Organization-Sayistay) ve Devlet Teftis
Organizasyonu (State Inspectorate Organization)'na sunulmaktadir.
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[ran devlet sisteminin genel niteligi cercevesinde ayn1 anda birden fazla
kurula bagli bulunan iran Ulusal Gelisim Fonu iizerinde Iran Yonetimi'nin tam bir
hakimiyeti s6z konusudur. Ortadogu URF'lerinin genel niteligi olan fon
faaliyetlerinin zayif seffafligi ve fonun uluslararasi denetim kuruluslar ile isbirligi
yapmamasi fon kaynaklarmin etkin kullaniomi  ve yatinm Kkararlarinin
yerindeligi/niteligine iliskin degerlendirme yapilmasini giiglestirmektedir.

fran Ulusal Gelisim Fonu 2011 yilinda kurulmus olup iigiincii 5 Yillik
Kalkinma Plan1 kapsaminda biit¢e istikrari, yurti¢i yatirimlarin finansmani, 6zel
sektor ve ekonomik biiylimenin desteklenmesi, kamu biitcesinin petrole olan
bagimliliginin disiiriilmesi (ekonominin ¢esitlendirilmesi) amaciyla 2000 yilinda
kurulan Petrol Istikrar Fonu'nun siire¢ icerisinde -kaynaklarimin her yil %50'lik
kismimin Ulusal Geligim Fonu'na aktarimastyla- yerini almistir.

Ulkenin déviz rezervinden tamamen ayri yonetilen Ulusal Gelisim Fonu'nun
amaglar1 arasinda Petrol Istikrar Fonu'ndan farkli olarak iran'in petrol gelirlerinin
gelecek kusaklara aktarilmasi hususu da yer almaktadir.

fran Ulusal Gelisim Fonu'nun ana gelir kaynaklarmni; iran Ulusal Petrol
Sirketi'nin  petrol ~ gelirlerinin  %14.5%, Iran Hiikiimeti tarafindan biitge
hesaplamalarina temel teskil eden petrol ihrag fiyat1 iizerinden elde edilecek gelirin

%20'si'® ve Petrol Istikrar Fonu'nda her yil biriken miktarin %50'si, olusturmaktadir.

0 5. Kalkinma Plani cercevesinde %20'lik oramn 2011 vilindan itibaren her yil %3 oraminda
arttirdarak 2015 yili itibariyla %32"ye ¢ikarilmasi hedeflenmistir.
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SEKIL IX
IRAN ULUSAL GELISIM FONU'NUN GELIR KAYNAKLARI

Flow of Funds'™
Oil and Gas

EXpOrt Revenues

14.5 percent of projected oil and
gas revenues* retained by the
Mational Iranian Qil Company

National Iranian

Projected oil and gas revenues Oil Company
minus the 14.5 percent retained by

the Mational lranian Qil Company

il and gas
revenues in

635 percent of
projected oil and

2 percent Eas revenues,
of projected decreasing by
oil and gas 3 percent per

revenues year until 2015

Deprived and
Oil-Producing

20 percent of projected oil
and gas revenues in 201,
increasing by 3 percent a
year until 2015

Mational

Development

o percent of remaining
balance at the end of

excess of
budget revenue
projections

v

(o]]]
Stabilization

the fiscal year

Fund -+ Fund

Regions

state Budget

Funds loaned to agent
banks for development

projects and investment

Agent Banks

Kaynak: CCSI, 2014.

Funds with-
drawn for budget

* The zo013 budget assumed e N
stabilization

an oil price of 595 a barrel.

Ulusal Gelisim Fonu'nun rezervi baslangicta 24.4 milyar Dolar iken 2012
yilinda 35 milyar Dolar'a, 2013 yilinda 55 milyar Dolar'a ve 2014 yil1 sonu tibariyla
ise 62 milyar Dolar seviyesine ulagmistir.

Fonun kurulus yasasina gore, fon kaynaklarinin; %50'si Iran'daki
kooperatifler ve 06zel sektor kuruluslarinda, %20'si iilkeye dogrudan yabanci
yatirminin tesvik edilmesinde, %30'u i1se yurt disindaki finansal piyasalarda
degerlendirmek zorundadir.

Fon'dan 2012 yilsonu itibartyla yapilan agiklamada;

-Fon kaynaklarindan 9 milyar Dolar'in madencilik, enerji ve tarim
alanlarinda,

-14 milyar Dolar'in petrol projelerinde,

-21.5 milyar Dolar'in petrol ve gaz arama ile petrokimya sektdriinde,

-686 milyon Dolar'in ulagtirma ve tagimacilik sektoriinde,

-566 milyon Dolar'in ingaat ve konut sektoriinde,

-233 milyon Dolar'in su projelerinde,
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-193 milyon Dolar'in ise teknik servis ithalinde, kullanildig1 ifade edilmistir.

fran'n niikleer silah programmdan dolay1 ABD ve AB iiyesi iilkeler
tarafindan uygulanan ambargolar nedeniyle Iran'n yurtdis1  yatirimlarinin
engellenmis olmas1, iran Ulusal Gelisim Fonu'nun faaliyetlerinin herhangi bir
uluslararas1 sinirlamaya maruz kalmamasi amaciyla kamuoyundan gizli tutulmasina
yol agmistir. Bu durum fonun yatirim stratejileri, varlik bilesenleri, risk yonetimi ve
portfoy  performansi gibi konularda degerlendirme yapilmasmma imkan
tanimamaktadir.

Fon kaynaklarindan finansal destek temin etmek isteyen Iran'daki banka ve
0zel sektor kuruluslarinin fondan kredi kullanmadan 6nce projelerine onay almalari
gerekmektedir. Ayrica fondan kredi temin edenlerin herhangi bir anlagsmazlik halinde

uluslararasi tahkime bagvurma haklar1 bulunmamaktadir (CCSI, 2014).

2.3.2.5. Irak Gelisim Fonu

Irak Gelisim Fonu (Development Fund of Iraq), Irak'in ABD tarafindan isgali
akabinde 2003 yilinda Birlesmis Milletler Giivenlik Konseyi (BMGK)nin 1483
sayil1 karar1 cercevesinde Gegici Koalisyon Idaresi'nin talebiyle New York Federal
Rezerv Bankasi biinyesinde kurulmustur. Siire¢ igerisinde fon kaynaklari, Bagdat'taki
Irak Merkez Bankasi'na aktarilmistir.

Fonun kurulus agamasinda eski Irak yonetimine ait hesaplardan temin edilen
1.7 milyar Dolar (bunun 650 milyon Dolar1 devrik Irak lideri Saddam HUSEYIN'in
biiyiik oglu Uday HUSEYIN'e aittir) fonun sermayesine dahil edilmistir.

2004 yilindan itibaren Irak'in yeniden insasina iligkin projelerin finansmani
amaciyla kullanilan fonun yonetimi 2007 yilinda tamamiyla Irak Hiikiimeti'ne
devredilmis olup fonun halihazirdaki biiyiikliigii 18 milyar Dolar'dir. Fonun ana gelir
kalemi (%95) Irak'in petrol gelirleridir.

Irak biitcesinin desteklenmesi i¢in donem donem fondan kaynak aktarimi
yapilmakta olup fonun Irak biitcesi ile iliskisinin net olmamasi elestirilere neden

olmaktadir.
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Fon kaynaklar siire¢ igerisinde; doviz degisim programi, elektrik ve petrol alt
yapt projelerinin finansmani, Irak giivenlik gii¢lerinin teghizatlarinin temini,

hiikiimet ¢alisanlarinin maaglarinin 6denmesi amaglariyla da kullanilmistir.

2.3.2.6. Umman Merkezli Fonlar

Umman merkezli iki URF bulunmakta olup bunlardan ilki 13 milyar Dolar'lik
kaynaga sahip olan Umman Devlet Genel Rezerv Fonu, digeri ise 6 milyar Dolar'lik

rezervi ile Umman Yatirim Fonu'dur.

2.3.2.6.1. Umman Devlet Genel Rezerv Fonu

Umman Devlet Genel Rezerv Fonu (Oman State General Reserve Fund-
SGREF), 1980 yilinda Kraliyet Kararnamesi ile tilkenin petrol ve gaz gelirlerinin uzun
vadeli siirdiiriilebilirliginin saglanmasi ve kamu biitcesi ihtiyaclarinin karsilanmasi
amaciyla kurulmustur.

Halihazirda 13 milyar Dolar'lik kaynaga sahip olan fonun vizyonu; Umman
Hiikiimeti'nin gelecek kusaklar icin yiiriittiigli faaliyetlerin finansal kaynaklarla
desteklenmesi olarak beyan edilmistir.

Fon kabul edilebilir bir risk orani ile uzun vadeli yatirim geri doniisii elde
edebilmek amaciyla portfoyiinii ¢esitlendirerek diinya genelindeki 25 farkli tilkede
yatirimlar gergeklestirmistir.

Umman Maliye Bakanligi biinyesinde faaliyet gostermekte olan fonun
yonetim kurulu iiyeleri arasinda; Mali Islerden Sorumlu Devlet Bakani, Umman
Merkez Bankasi1 Baskani, Petrol ve Gaz Bakani, Ticaret ve Endiisti Bakam ile
Maliye Bakanligi Miistesari'nin yani1 sira fon yoneticisi (executive president) yer
almaktadir.

Fon yonetim kurulu; yapmis oldugu diizenlemeler ve alinan yatirim
kararlarmna iliskin Mali Isler ve Enerji Kaynaklar1 Konseyi (Financial Affairs and

Energy Resources Council-FAERC)'ne karsi sorumlu olup fonun yonetim kurulu
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baskanhig1 gérevini yiiriiten Mali Islerden Sorumlu Devlet Bakani ayni1 zamanda
FAERC'in bagkan yardimecisidir.

Bagimsiz bir tiizel kisilik olarak kurulan fon bilinyesinde; denetim, yatirim,
yOnetim, insan kaynaklar1 ve risk yonetim komiteleri bulunmaktadir.

Fon yatirimlarindan 1980-2013 doéneminde yilda ortalama %7.5 oraninda
getiri saglanmigtir.

Fonun portfoyii; kamu kagitlar1 (%25 ila %40), bonolar (%10 ila %30), kisa
vadeli varliklar (%10 ila %40), girisim sermayesi-6zel sermaye fonlar1 (%10 ila

%25) ve gayrimenkul (%5 ila %15) yatirimlarindan olusmaktadir.

GRAFIK X1V

UMMAN DEVLET GENEL REZERV FONU YATIRIMLARININ
COGRAFIK DAGILIMI

H Global

B Amerika Kitasindaki Gelismis Ulkeler
B Asya Pasifik

® Amerika Kit. Gelismekte Olan Ulkeler
® Avrupadaki Gelismis Ulkeler

= Gelimekte Olan MENA Ulkeleri

Gelismekte Olan Asya Ulkeleri

= Gelismis Avrupa Ulkeleri

Kaynak: SGRF, 2014.

Fonun yatirnmlar1 arasinda; Tirkiye'deki Ambarli limanini isleten Kumport
Liman Isletmeleri, Japon Mitsubisji Fajo, Budapeste Four Seasons Hotel, Londra
Double Tree Hilton Hotel ve Bishopgate 101, tren tagimaciligi alaninda faaliyet
gbsteren Ingiltere menseli Freightliner, AVM alaninda CHC'deki Star Mall,
ABD/New York River Side Center da yer almaktadir.
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2.3.2.6.2. Umman Yatirim Fonu

Umman Yatirim Fonu (Oman Investment Fund), 2006 yilinda Kraliyet
Kararnamesi ile kurulusmus olup hélihazirda rezerv biiyiikliigli 6 milyar Dolar
seviyesindedir. Yurt i¢inde ve yurt disinda agirlikli olarak Ortadogu ve Asya'daki
gelisgmekte olan {ilke piyasalarina yatirim yapan fon, {lke varliklarinin
¢esitlendirilmesini ve Umman Hiikiimeti i¢in uzun vade de siirdiiriilebilir bir nakit
havuzu olusturmayr amaglamaktadir. Fonun ana gelir kaynagt Umman'n petrol
gelirleridir.

Umman Yatirim Fonu, 1993 yilinda Umman'daki petrol sektoriiniin
gelistirilmesi i¢in kurulan Petrol Yatirim Fonu (Oil Investment Fund)'nun devami
niteligindedir.

Fon, Umman'n ekonomik gelisimine yonelik agirhikli olarak basta
gayrimenkul ve girisim sermayesi (6zel sermaye fonlart) olmak {izere turizm, medya,
endiistriyel tirinler, ulastirma, finansal hizmetler ve telekomiinikasyon sektorlerinde
faaliyet gosteren yerli sirketlerin projelerine dogrudan yatirim destegi saglamaktadir.
Umman Yatirim Fonu, ayrica yabanci sirketlerin Umman'daki yatirimlarinin ve
faaliyetlerinin gelistirilmesi, yabanci teknolojinin iilkeye transferi icin yabanci
firmalara da yatirimlar gergeklestirmektedir.

Fonun sahipligi tamamiyla Umman Devletine ait olup faaliyetleri Umman
Maliye Bakanligi ve Umman Mali Isler ve Enerji Kaynaklar1 Konseyi (Financial

Affairs and Energy Resources Council) tarafindan denetlenmektedir.

2.3.2.7. Bahreyn Mumtalakat Holding Company

Bahreyn merkezli URF olarak Mumtalakat Holding Company (Mumtalakat),
2006 yilinda Kraliyet Kararnamesi ile kurulmustur. Bahreyn'in en 6nemli yatirim
birimi olan fon halihazirda 10.5 milyar Dolar'lik bir kaynaga sahiptir. Fon emtia dig1
gelirlere dayanmaktadir.

Fonun kurulus amaci diger Ortadogu merkezli URF'lerde goriildiigii gibi

Bahreyn ekonomisinin ¢esitlendirilmesini saglamak, yerel sirketlerin stratejik
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sektorlerdeki yatirnmlarina finansal destek olmak, iilkenin siirdiiriilebilir bir
ekonomik biiylimeye ulasmasini saglamaktir.

Fonun yo6netim kurulu iyeleri, dort yilligmma Bahreyn Velihat Prensibi
Salman Bin Hamad Al KHALIFA'nin baskanligim yaptizi Ekonomik Biiyiime
Kurulu (Economic Development Board) tarafindan kamu ve 6zel sektdrde kritik
gorevlerde bulunan sahislar arasindan atanir.

Bu kapsamda 2014 yi1l1 sonu itibariyla fonun yonetim kurulu;

-Bahreyn Bagbakan Yardimcisi Seyh Khalid Bin Abdulla Al KHALIFA (Fon
Y o6netim Kurulu Bagkani),

-Bahreyn Maliye Bakani1 Shaikh Ahmed Bin Mohammed Al KHALIFA,

-Bahreyn Kraliyet Konseyi Siyaset ve Ekonomi Danmigmani Shaikh
Mohammed bin Essa Al KHALIFA,

-Ulastirma Bakan1 Kamal Bin Ahmed MOHAMMED (Fon Yonetim Kurulu
Bagkan Yardimcisi),

-Calisma Bakani1 Essam Abdulla KHALAF,

-Mumtalakat CEO'su Mahmood Hashim Al KOOHEJI,

-Cesitli sektorlerden gelen ii¢ liyeden (Dr. Esam Abdulla FAKHRO, Dr.
Samer Al JISHI ve Redha Abdulla FARAJ) olusmaktadir.

Mumtalakat kurulus asamasinda Bahreyn Maliye Bakanligi'ndan farkli
sektorlerde faaliyet gosteren 29 adet isletmeyi devralmis olup halihazirda fonun
aliminyum {retiminden finansal hizmetlere, gidandan telekomiinikasyona kadar
bircok farkli sektdrde faaliyet gosteren bagl sirket/istirak sayis1 38'dir.

Bu kapsamda Mumtalakat biinyesinde;

a) Alliminyum sektoriinde;

-Aluminium Bahrain (ALBA) B.S.C.; diinyanin en biiyiik aliiminyum dokiim
isletmelerinden biri olup hisseleri Bahreyn Borsasi'nin yani sira Londra Borsasi'nda
da (London Stock Exchange) islem gormektedir. Halihazirda yillik 912.000 metric
ton aliiminyum isleme kapasitesi bulunan sirketin ana hissedarlar;; Mumtalakat
(%69.38) ve SABIC Industrial Investment Company (%20.62)'dir. Firmanin sadece
%10'Tuk kismi1 halka ag¢ik olup borsalarda islem gérmektedir.

-Gulf Aluminium Rolling Mill Company (GARMCO) B.S.C.; Korfez

bolgesinin en biiyiik aliiminyum isleme sirketlerinden biri olup yillik aliiminyum
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isleme kapasitesi 165.00 tondur. Sirket halihazirdaki tiretiminin yaklasik %75'"ini yurt
disina ihra¢ etmektedir.

b) Ilag sektoriinde;

-Arab Company for Drug Industries and Medical Supplies (ACDIMA); Arap
sermayesi ile 06 Mart 1976'da kurulan sirketin faaliyet amaci Arap iilkelerinin ilag
ihtiyaginin tiretim ve ithalat yoluyla karsilanmasidir.

¢) Finans ve bankacilik sektoriinde;

-Arab Petroleum Investment Corporation (APICORP); 1975 yilinda Petrol
fhrac Eden Arap Ulkeleri Birligi (Organization of Arab Petroleum Exporting
Countries-OAPEC) iiyesi 10 Arap devletinin istiraki ile kurulmustur. Ana merkezi
S.Arabistan/Al Khobar'da olmakla birlikte offshore bankaciligi birimi Bahreyn
Kralligi'ndadir. Sirket Arap iilkelerinin hidrokarbon ve enerji sektorlerinin
gelistirilmesi i¢in gerekli olan finansal kaynagin saglanmasi amaciyla kurulmustur.
Sirket ayrica; sermaye ve bor¢ yonetimi, arastirma ve danigmanlik ve Islami finansal
hizmetler konularinda da faaliyet yiiriitmektedir.

-Arab Petroleum Services Company (APSCO); OAPEC teskilatinin
istiraklerindendir. Biinyesinde hidrokarbon sektoriinde faaliyet gosteren Arap Petrol
Arama (Drilling) ve Arap Jeofizik Kesif Hizmetleri sirketleri bulunmaktadir.

-Arcapita Group; Bahreyn'in yan1 sira Atlanta, Londra ve Singapur'da ofisleri
bulunmakta olup agirlikli olarak korfez bolgesi ve uzak dogu bolgesindeki yatirim
firsatlar1 ile ilgilenmektedir. Sirketin 6zel sermaye girisi fonu ve gayrimenkul
sektorlinde gerceklestirmis oldugu islemlerin yillik biyiiliigii 30 milyar Dolar
seviyesindedir.

-The Arab Investment Company S.A.A. (TAIC); 17 Arap devletinin 1974
yilinda ortaklasa kurdugu finansal bir kurulustur. Sirketin ana amaci Arap
kaynaklarmin farkli sektér ve pazarlardaki yatirim projelerinde degerlendirilerek
portfdy cesitlendirilmesine gidilmesidir.

-Dar Al-Maal Al-lslami Trust (DMI); 1981 yilinda Islami finansal hizmetler
(Islami bankacilik, Islami yatrrm ve Islami sigortacilik) sunmak amaciyla
kurulmustur. Agirlikli olarak varlik yonetimi alaninda faaliyet gostermekte olup
Islam iilkeleri ile diinya finansal merkezleri arasinda yatirim konusunda bir koprii

gorevi gormektedir.
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-Gulf International Bank B.S.C. (GIB); 1975 yilinda kurulmus olup agirlikli
olarak ticaret ve proje finansmani, yatirim bankaciligi ve danismanligi, 6zellestirme,
sirket satin alma ve birlesmeleri, doviz yonetimi alanlarinda uzmanlasmistir.
Halihazirda KiK iilkelerinin bono piyasasi organizatorliigiinii de yapmaktadir.

-Gulf Investment Corporation G.S.C. (GIC); 1983 yilinda KiK iiyesi alt:
tilkenin (Bahreyn, Birlesik Arap Emirlikleri, Katar, Kuveyt, Umman ve S.Arabistan)
esit oranda katilimi ile 2.1 milyar Dolar'lik sermaye ile kurulmustur. Agirlikli olarak
KIK bolgesindeki finans, telekomiinikasyon, ilag, metal ve enerji sektdrlerindeki
projelerin finansmanina iligkin faaliyet yliriitmektedir.

-National Bank of Bahrain B.S.C. (NBB); Bahreyn'de kurulan ilk yerel
bankadir. 1957 yilinda kurulan banka halihazirda Bahryen'de perakende ve ticari
bankacilik alaninda lider konumdadir. Banka sahip oldugu fonlari, kérfez bolgesinin
(Abu Dabi, Dubai ve Riyad) yani sira uluslararasi pazarlarda da degerlendirmektedir.

-Oasis Capital Bank B.S.C. (OCB); Bahreyn Merkez Bankasi'ndan alinan
lisansla 2008 yilinda kurulmustur. Bireysel bankaciligin yani sira varlik yonetimi
alaninda da faaliyet gostermektedir. Bankanin gayrimenkul ve girisim fonlar
alaninda KiK iilkelerinin yan1 sira Bat1 Avrupa, ABD ve Asya-Pasifik bolgesinde
yatirimlar1 bulunmaktadir.

d) Ulastirma sektoriinde;

-Arab Maritime Petroleum Transport Company (AMPTC); 1973 yilinda
Kuveyt merkezli olarak OAPEC ftilkeleri tarafindan, hidrokarbon triinlerinin diinya
pazarlarima denizyolu ile giivenlik bir sekilde tasinmasinin saglanmasi amaciyla
kurulmustur. Sirket biinyesinde halihazirda 11 biiyiik petrol tankeri, 3 biiyilik yiik
gemisi ve 4 biiyiilk LPG tasiyicist bulunmakta olup OAPEC iilkelerinin hidrokarbon
tiriinleri s6z konusu gemilerle ABD dahil diinyanin dort bir yanina ulastirilmaktadir.

-Arab Shipbuilding and Repair Yard (ASRY); 1977 yilinda Bahreyn'de
kurulan sirket korfez bolgesinin  en Onemli tersanelerini  biinyesinde
bulundurmaktadir.

-Bahrain Airport Company B.S.C. (BAC); 2008 yilinda kurulan sirket
tamamiyla Mumtalakat'a aittir. Bahreyn Uluslararas1 Havalimani'nin faaliyetlerinden
ve yonetiminden de sorumlu olan sirket Bahreyn'de havacilik sektoriintin

gelistirilmesinden sorumludur.
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-Gulf Air B.S.C. (Gulf Air); 1950 yilinda Gulf Aviation Company'nin bir
kolu olarak kurulmus olup halihazirda diinya genelindeki 21 {ilkedeki 32 sehre
seferler diizenlemektedir.

-Gulf Aviation Academy B.S.C. (GAA); korfez bolgesindeki havacilik
sektoriiniin gelistirilmesi amaciyla Bahreyn merkezli olarak kurulmus bir akademi
olup tamamiyla Mumtalakat'a aittir. Akademi biinyesinde; pilot, kabin gorevlileri ve
yer ekibi personeline mesleki egitimler verilmektedir.

-Gulf Technics (GT); Gulf Air'a ait ugaklarin bakim onarim hizmetleri i¢in
kurulmus olup tamamiyla Mumtalakat'a aittir.

-McLaren Automotive Limited ve McLaren Group Limited,

-United Arab Shipping Company S.A.G. (UASC); KIK iiyesi iilkelerce 1976
yilinda deniz tasimaciligi alaninda faaliyet gostermek amaciyla kurulmustur.
Halihazirda sirket biinyesinde 48 biiyiik yiik gemisi bulunmaktadir.

e) Telekomiinikasyon sektoriinde;

-Arab Satellite Communications Organisation (ARABSAT); Arap Ligi {iyesi
21 iilke tarafindan 1976 yilinda kurulmustur. Halihazirda diinyanin en biiyiik uydu
sirketlerinden biri olup biinyesindeki 340 televizyon kanali ve 160 radyo istasyonu
diinya genelindeki (Ortadogu, Kuzey Afrika ve Avrupa) 80 iilkeden
izlenebilmektedir.

-Bahrain Telecommunications Company B.S.C. (BATELCO); Bahreyn
borsasina da kote olan sirket Bahreyn'in yani sira Kuveyt, S.Arabistan, Urdiin,
Yemen, Misir ve Hindistan'da da hizmet vermektedir. GSM operatorii olmanin yani
sira yeni nesil haberlesme ve veri transferi teknolojileri alaninda da g¢alismalar
yiirtitmektedir.

-Hawar Holding Company; Cayman Adalari'na kayitli olup BATELCO'nun
ana hissedarlarindandir.

f) Gida sektoriinde;

-Asmak B.S.C.; Bahreyn'in deniz firlinleri ihtiyacinin yaklasik %35'ini
karsilamaktadir. Yillik 1.500 ton balik iiretim kapasitesine sahiptir.

-Bahrain  Flour Mills Company B.S.C. (Al-Matahin); 1972 yilinda

kurulmustur. Hisseleri kamuya agik olan un sirketidir.
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-Bahrain Livestock Company B.S.C. (BLC); Bahreyn'in en biiyiik et ithalat
ve dagitim sirketidir. 1983 yilinda kurulan sirket 2000 yilinda o6zellestirilmistir.
Sirketin ana hissedarlar1 Mumtalakat'in yan1 sira The General Trading and Food
Processing Company (TRAFCO) and The Delmon Poultry Company adli
sirketlerdir.

-General Poultry Company B.S.C.; tamamiyla Bahreyn Hiikiimeti'ne ait
olarak tarim friinleri ve yumurta iretimi alaninda faaliyet gdstermek amaciyla
kurulmustur. 2006 yilindaki Kraliyet Kararnamesi ile Bahreyn Tarim ve Sehircilik
Bakanligi'ndan Mumtalakat'a baglanmstir.

g) Gayrimenkul alaninda;

-Bahrain Real Estate Investment B.S.C. (EDAMAH); konut yapimi alaninda
faaliyet gdstermek amaciyla 2006 yilinda kurulmustur.

-Durrat Khaleej Al Bahrain Company B.S.C. (DURRAT); 2000 yilinda
kurulmus olup ana hissedarlari; Mumtalakat (%50), Kuwait Finance House (%37.5)
ve Durrat Al Bahrain Investment B.S.C (%]12.5)'dir. Sirket Bahreyn'in
giineydogusunda bulunan 15 kii¢iik adacikta (toplam 21 kilometre karelik bir alanda)
Durrat Al Bahrain adli proje kapsaminda litks konut inga etmektedir.

-OCB Educational Solutions Ltd; Londra merkezli 6grenci yurtlari ve okul
ingas1 alaninda faaliyet gosteren sirkette, Mumtalakat'in Oasis Capital Bank
aracilifiyla %75 hissesi bulunmaktadir. Sirketin diger ortagi Londra merkezli Unite
adli firmadir.

-Southern Area Development Company B.S.C.; 1995 yilinda Bahreyn'in
turizm bolgesi olan Hawar adasindaki turizm tesislerinin yapimi ve gelistirilmesi igin
kurulmustur. Sirketin hissedarlari;; Mumtalakat'in yani sira Eskan Bank ve Sosyal

Sigorta Kurulusu'dur (MUMTALAKAT, 2014).

2.3.2.8. Filistin Yatirim Fonu

Filistin Yatinm Fonu (Palestine InvestmentFund-PIF) mali ve idari ag¢idan
Filistin Yonetiminden bagimsiz halka agik bir sirket olarak kurulmustur. Fon kritik

oneme haiz sektorlerde yatirimlar yaparak Filistin ekonomisinin bagimsiz bir sekilde
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stirdiiriilebilir biiylime trendi yakalamasini, tam bagimsiz Filistin devleti i¢in Filistin
yonetimince gosterilen ¢abalarin ekonomik ayagini olusturma amaci tagimaktadir.

Emtia dis1 gelirlere dayanan yaklasik 800 milyon Dolar biiytlikliigiindeki
fonun oncelikli yatirim alanlar1; Filistin'in GSYIH'nin %55'ni, istihdaminin ise
%85'sini saglayan kiiciik ve orta boylu (KOBI'ler) isletmeler basta olmak iizere
ingaat, gayrimenkul, turizm ve tarim sektorleridir.

Fon yonetim kurulu tiyeleri ii¢ yilligina devlet baskani tarafindan atanmakta
olup 2014 yil1 sonu itibariyla yonetim kurulu;

-Filistin Ekonomik Islerden Sorumlu Basbakan Yardimcist Dr. Mohammad
MUSTAFA (Yo6netim Kurulu Bagkani),

-Filistin eski Ulusal Ekonomi Bakani ve Sermaye Piyasasi Kurulu eski
Baskan1 Maher Al MASRI,

-Filistin Para Otoritesi Kurulu Baskan1 Jihad Al WAZIR,

-Planlama Bakan1 Mohammad Abu RAMADAN,

-Filistin ekonomisinin 6énemli girisimlerinden biri olan Sinokrot International
Group adl sirketin kurucusu Mazen SINOKROT,

-Engineering and Construction Consolidated Contractors Company (CCC)
adli sirketin yonetim kurulu baskan yardimcist Samer KHOURY,

-Filistin Gayrimenkul Yatinm Sirketi (PRICO) ile Filistin Kalkinma ve
Yatirim Sirketi (PADICO)'nun yonetim kurulu bagkan1 Nabil Al SARRAF,

-Arap Filistin Yatirim Sirketi yonetim kurulu bagkan1 Tareq Al AGGAD,

-Filistin eski Enerji Bakan1 Azzam Al SHAWWA,

-Filistin Yonetim Enstitiisii ve Filistin Ekonomik Arastirmalar Enstitiisti
Bagkan1 Dr. Mohammad NASR,

-Filistin merkezli sivil toplum orgiitlerini temsilen Lana Abu HIJLEH, adl
sahislardan olusmaktadir.

Fonun finansal verileri incelendiginde; 2013 yili itibariyla fonun vergi 6ncesi
faaliyet kar1 40.8 milyon Dolar olup bunun 20 milyon Dolar'lik bolimi Filistin
Maliye Bakanligi'na transfer edilmistir. Fon biinyesindeki Sharakat Fonu'ndan
Filistin'deki KOBI'lere 2013 yili igerisinde 10.2 milyon Dolar'lik yatirim destegi
verilmistir. Filistin Yatirim Fonu'nun sermaye piyasalarindaki yatirimlarini olusturan

Khazanah Fonu ise 2013 yili itibariyla net gelirini %26 oraninda arttirarak 19.9
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milyon Dolar'lik biiyliklige ulasmistir. Fon biinyesindeki oénemli sirketlerden biri
olan Palestine Commercial Services Company (PCSC) net faaliyet geliri %8
oraninda artarak 26.8 milyon Dolar'a seviyesine ¢ikmustir. Fonun gayrimenkul
sektoriindeki yatirimlarimi yoneten Amaar Real Estate Group'un 2013 yili itibariyla
vergi oncesi geliri 4.9 milyon Dolar'dir. GSM sirketi Wataniya Palestine Mobile
Telecommunication Company faaliyet gelirini %14 oraninda arttirarak 40 milyon
Dolar seviyesine ¢ikarmustir (PIF, 2014).

Ortadogu merkezli URF'lerin genel ozellikleri incelendiginde dikkat
¢eken hususlar sunlardir;

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

-Fonlarin yatirim alanlar1 incelendiginde diinya genelinde agirlikli olarak
finans, gayrimenkul, turizm, enerji ve ulastirma gibi birbirinden farkli sektorlere
farkli  ilkelerde  yatinm  yaparak  portfdy  cesitlendirmesine  gittikleri
gbzlemlenmektedir.

-Tamami devlet kontroliinde olup fon yonetim kurullarinda agirlikli olarak
fon sahibi iilkede iktidari elinde bulunduran ydnetici aileye mensup ya da yakin
sahislar yer almaktadir. Bu kapsamda {ilkelerin ekonomi, petrol ve maliye bakanlar
fon yonetim kurullarinda gorev almaktadir.

-Ev sahibi iilke a¢isindan 6nem tasiyan; gida, ulastirma, gayrimenkul, turizm,
finans ve bankacilik, enerji, su ve elektrik altyap1 hizmetleri, metal isleme, kimyasal
tiriinler, ucgak tedarigi ve havacilik, demiryolu tagimaciligi, ila¢ sanayi gibi
sektorlerde faaliyet gosteren tekel konumundaki devlet sermayeli sirketler, fonlarin
ya istiraki ya da bagh sirketi konumundadir.

-Fon yatirim politikalar1 ile fon sahibi iilkelerin ekonomik oncelikleri ayni
paralelde olup biitce agig1 verilen durumlarda fon kaynaklardan iilkelerin Merkez
Bankalarina ya da Maliye Bakanliklari'na kaynak transferleri
gergeklestirilebilmektedir.

-Yonetim/denetim stiregleri ve yatirim faaliyetlerinin raporlanmasina iliskin

eksikler nedeniyle yeterince seffaf olmadiklari, parlamenter denetimin giiglii
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olmamasi ve yonetim kurullarinda agirlikli olarak Bakanlar Kurulu iiyelerinin yer

almasi nedeniyle ise bagimsiz olmadiklar gerekgesiyle elestirilmektedirler.

2.3.3. Amerika Merkezli Ulusal Refah Fonlan

Amerika kitas1 merkezli URF'ler; ABD, Kanada ve Latin Amerika merkezli

fonlar olarak ii¢ ayr1 baslikta ele alinacaktir.

2.3.3.1. ABD Merkezli Fonlar

ABD merkezli fonlar; Alaska Permanent Fund (51.7 milyar Dolar), Texas
Permanent School Fund (37.7 milyar Dolar), New Mexico State Investment Council
(19.8 milyar Dolar), Permanent University Fund (17.2 Milyar Dolar), Permanent
Wyoming Mineral Trust Fund (5.6 milyar Dolar), Alabama Trust Fund (2.5 milyar
Dolar), North Dakota Legacy Fund (2.4 milyar Dolar), Louisiana Education Quality
Trust Fund (1.3 milyar Dolar) ve West Virginia Future Fund'dur (SWFI, 2014).

2.3.3.1.1. Alaska Permanent Fund

Petrol gelirlerine dayanan Alaska Permanent Fund (Alaska Daimi Fonu-
APFC)'un halihazirdaki biiytkligi 51.7 milyar Dolar'dir. Fon, Alaska Boru Hatti
ingaatinin tamamlamas1 akabinde (8 milyar Dolar'a mal olmustur) 1976 yilinda
Alaska'daki se¢menlerin 6zel bir fon kurulmasina iliskin anayasa degisikligini
onaylamasi ile kurulmustur. Fonun kurulus asamasinda ana sermayesi, devletin her
tirli yer alti kaynaklarindan elde ettigi gelirin %25'ini fona devretmesi ile
saglanmistir. S6z konusu pay, fon yatirimlari i¢in kullanilmstir.

1976 yilinda 734 milyon Dolar'lik yatirimla faaliyetlerine baslayan fon, 1993
yilinda 15 milyar Dolar'a, 1998 yilinda ise 25 milyar Dolar'lik biiyiikliige ulasmistir.
2002 yilinda kadar hi¢ zarar etmeyen fon 2007 yilina gelindiginde ise 40 milyar

Dolar biiyiikliige ulagsmistir. Fon kaynaklarmi, kamu ve 6zel sektor varliklarindan
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olusan karma bir portfoyde degerlendirmekte olup Alaska'nin ekonomik ve sosyal
kalkinmasina katki saglayacak projelerin yatirim 6nceligi bulunmaktadir.

Tim fon kaynaklar1 tek bir havuzda toplanarak yonetilir. Bu kapsamda fon
kaynaklari; hisse senedi, tahvil ve gayrimenkul basta olmak iizere ¢esitli yatirim
enstriimanlarinda degerlendirilmektedir.

Fon kaynaklar1 muhasebe kayitlariin tutulmasi amaciyla fon anaparasi ve
getiriler olarak iki ayr1 grupta toplanmistir. Bu kapsamda Alaska Anayasasi'na gore
fonun anaparasi fonun yatirim faaliyetleri haricinde higbir sekilde harcanamazken,
faaliyetlerden elde edilen getiriler yasama organinin onayi ile temettii dagitimi ya da
kamu gereksinimlerinin kargilanmasi amaciyla harcanabilir. Bu kapsamda elde edilen
getiriler; tahvil faizleri, hisse senedi temettiileri ve gayrimenkul kiralarindan
olugmaktadir. Fonun elde ettigi gelirlerden Alaska sakinlerine temettii dagitimi da
yapilmaktadir.

GRAFIK XV

ALASKA PERMANENT FUND TARAFINDAN BiREYLERE DAGITILAN TEMETTULER
(KiSi BASI-DOLAR)
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Kaynak: APFC, 2014.

Alaska Permanent Fonu'nun, 2014 yili itibariyla yatirim geri doniis orani
%15.52 olup net faaliyet kar1 ise 6.8 milyar Dolar seviyesinde gerceklesmistir.
Temettli Odemesi olarak 2013 yilinda toplamda 604 milyon Dolar 6deme
gergeklestiren fonun 2014 yili itibariyla toplam temettii 6demesi ise 1.2 milyar Dolar

seviyesindedir.
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Bes kisilik Miitevelli Heyeti tarafindan yonetilmekte olan fonun miitevelli

heyeti tamamu is diinyasindan gelen profesyonellerden olusmaktadir (APFC, 2014).

2.3.3.1.2. Texas Permanent School Fund

Texas Permanent School Fund (Teksas Daimi Okul Fonu), 1854 yilinda
Teksas'ta ilk ve ortaokul seviyesinde egitim hizmetinin verilmesi amaciyla 2 milyon
Dolar'lik kaynakla kurulmustur. Fon kaynagini, Teksas'ta kamuya ait arazilerin
satisindan elde edilen gelir olusturmustur.

Ayrica 1953 yilinda ABD Kongresi'nin onayi ile Teksas karasular ( karadan
10.35 mil aciga kadar) icerisindeki hidrokarbon iiriinlerinin ¢ikartilmasindan elde
edilecek gelirin fona aktarilmasi kabul edilmistir. Diinyanin ilk URF'si olan s6z
konusu fonun 2014 yil1 sonu itibariyla biiyiikliigli 37.7 milyar Dolar'd1r.

Fon Teksas eyaletine bagli Devlet Egitim Kurulu (State Board of Education -
SBOE) tarafindan yonetilmekte olup s6z konusu kurul 15 secilmis {iiyeden
olugmaktadir. Kurul {iyeleri Teksas'in 15 ayr1 bolgesinden her bolgeden bir temsilci
olacak sekilde secilmektedir. Agirlikli olarak egitim ve finans diinyasindan gelen
iyelerden olusmaktadir. Kurul faaliyetlerini Vali tarafindan atanan Egitim
Komiserligine bagli Teksas Egitim Ajansi'min belirledigi kurallar gercevesinde
yiirtitmektedir.

Fon 2013 yil sonu itibartyla 1.8 milyar Dolar'lik (%6.2) bliylime kaydetmistir.
Teksas genelindeki egitim faaliyetlerinin finansmani i¢in fondan 2013 yil1 icerisinde
1.3 milyar Dolar'lik harcama yapilmistir. Teksas genelindeki egitim faaliyetlerinin
mali finansmanin saglanmasi ve egitim alaninda yeni yatirimlar yapilmasi1 amaciyla
31 Agustos 2013'de ¢ikarilan 55.2 milyar Dolar'lik bono ihalesinin garantorliigiinii de

mezkur fon gergeklestirmistir (www.tea.texas.gov, 2015).



141

2.3.3.1.3. New Mexico State Investment Council

New Mexico State Investment Council, 1953 yilinda kurulmus olup 19.8
milyar Dolar buytikligiindeki fonun kaynagini petrol ve dogalgaz gelirleri
olusturmaktadir. Fonun ilk ad1 Land Grant and Severance Tax Permanent Fund'dur.

S6z konusu URF biinyesinde bes ayr1 fon bulunmaktadir. Bunlar sirasiyla;
The Land Grant Permanent Fund (Hibe Arazi Daimi Fonu-LGPF), The State
Investment Council (Devlet Yatirnrm Konseyi-SIC) ve The Severance Tax Permanent
Fund (Kidem Tazminatt Daimi Vergi Fonu-STPF), The Tobacco Settlement
Permanent Fund (Tiitiin Daimi Fonu) ve The Water Trust Permanent Fund (Su Daimi
Giiven Fonu)'dur.

The Land Grant Permanent Fund; Permanent School Fund (Daimi Okul
Fonu) olarak da bilinen fon, New Mexico eyaletinin ABD'ye baglandigi 1893 tarihli
Ferguson Yasasi ve 1910 tarihinde New Mexico Eylati'nin sinirlarinin belirlenmesine
iliskin diizenleme kapsaminda eyalet topraklarindaki her tiirlii maden ve hidrokarbon
gelirlerinin, eyaletin okul ve egitim hizmetlerinin verilebilmesi i¢in Eyalet
Yonetimi'ne birakilmasiyla kurulmustur. Fon gelirlerinden yillik 550 milyon Dolar,
eyalet genelindeki egitim hizmetlerinin karsilanmasi amaciyla harcanmaktadir.

LGPF, 1957-1958 yilinda yapilan halk oylamasi ve anayasa degisikligi
akabinde The State Investment Council (SIC)'e devredilmistir. SIC, diinya
genelindeki sermaye piyasalarinda yatirimlar gerceklestirmektedir.

The Severance Tax Permanent Fund (STPF)'un geg¢misi 1930 yillara kadar
gitmekte olup eyalet genelinde toplanan vergi gelirlerine dayanmaktadir. Fondan
yillik olarak toplamda 180 milyon Dolar'lik eyalet biit¢esine katki yapilmaktadir.
Ayrica fondan vergi verenlerin motivasyonunun arttirilmasi ve daha fazla vergi
toplanabilmesi amaciyla eyalet genelinde hane basina yillik 890 Dolar'lik temettii
dagitim1 yapilmaktadir.

The Tobacco Settlement Permanent Fund (Tiitiin Daimi Fonu) tiitiin sirketleri
ile eyalet arasinda imzalanan anlagsma kapsaminda 2000 yilinda kurulmustur.
Anlagma kapsaminda sirketler eyalete yillik 20 milyon Dolar'lik 6deme yapmaktadir.

Anlagmaya dayanan fonun anayasal glivencesi bulunmaktadir.
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The Water Trust Permanent Fund ise eyalet genelinde su dagitim hizmetinden
elde edilen gelirlere dayanmakta olup 2006 yilinda 40 milyon Dolar'lik kaynakla
kurulmustur. Fon, anayasal glivence altindadir.

New Mexico State Investment Council'in bagkanligi New Mexico Valisi
Susana MARTINEZ yapmaktadir. Fon yonetimi 2014 sonu itibartyla; Eyalet
Sayman1 James B. LEWIS, Kamu Arazileri Komiseri Ray POWELL, Finans ve
Yonetim Departmani1 Sekreteri Tom CLIFFORD, kamu {iyeleri ise; finans ge¢misi
olan Peter B. FRANK, eski senatorlerden Leonard Lee RAWSON, akademisyen
Scott SMART, hukuk¢u Harold W. LAVENDER, mali danisman Linda EITZEN,
ABD Hava Kuvvetleri'nden emekli egitmen John YOUNG, eyalet senatosu iiyesi
Tim JENNINGS'ten olusmaktadir.

TABLO VI
NEW MEXICO STATE INVESTMENT COUNCIL VARLIK PORTFOYU-2013

Asset Class Policy Index Strategic Asset
Allocation Target

ABD Hisse Senetleri Russell 3000 Index 31%

Uluslararasi Hisse Senetleri | MSCI All Country Ex US 15%
Index

Sabit Gelir Barclays Capital Aggregate 16%
Index

Net Geridoniis Custom Index 10%

(Real Return)

Gayrimenkul NCREIF ODCE Index 10%
(AWA)

Kesin Geridoniis (Absolute | HFRI FOF Composite Index 8%

Return)

Ozel Girisim Sermayesi Venture Economics All 10%
Private Equity Index

Kaynak: SIC, 2015.

2.3.3.1.4. Permanent University Fund

Permanent University Fund (Daimi Universite Fonu), Teksas Anayasasi'na
dayanarak 1876 yilinda kurulmus olup halihazirda 17.2 milyar Dolar'lik bir
biiyiikliige sahiptir. Basta petrol ve dogalgaz olmak {izere siilfiir, su ve toprak kira
gelirlerine  dayanmaktadir. Teksas'ta Pasifik Demiryolu etrafindaki  8.000

kilometrekarelik bir alandaki dogal kaynaklara ait tiim gelirler s6z konusu fona aittir.
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Teksas Eyaletindeki iiniversite sistemi icerisinde yer alan 15 kamu
tiniversitenin faaliyetleri fon gelirleri ile finanse edilmektedir. Fon, Teksas
genelindeki tiniversite 6grencilerinin yaklasik yarisini kapsamaktadir.

Fon, Teksas Universite Yatirrm Yonetim Sirketi (University of Texas
Investment Management Company) tarafindan yonetilmekte olup s6z konusu sirketin
yonetim kurulu iyelerinin li¢li egitim camiasindan University of Texas System
Miitevelli Heyeti tarafindan, bir tanesi yine egitim camiasindan Texas A&M
University System Miitevelli Heyeti tarafindan, diger dort tiye ise is diinyasindan
(profesyonellerden) yine University of Texas System Miitevelli Heyeti tarafindan
se¢ilmektedir.

Fon 2013 yil1 itibariyla yatirim portfoytiniin %44.9'unu gelismis piyasa hisse
senetlerinde, %13.5'ini gelismekte olan iilke hisse senedi piyasalarinda, %6.1'ni
gayrimenkul sektoriinde, %12.3'inli dogal kaynaklar alaninda, %10.1'ini kredi
baglantili sabit getirili yatirimlarda, %13.1'ini ise dogrudan sabit getirili yatirimlarda

degerlendirmektedir.

2.3.3.1.5. Permanent Wyoming Mineral Trust Fund

Maden gelirlerine dayanan ve 1974 yilinda yapilan anayasal diizenleme
(segmenlerin onay1 alinarak) ile kurulan Permanent Wyoming Mineral Trust Fund
(Maden Daimi Giiven Fonu)'un halihazirdaki biiyiikliigii 5.6 milyar Dolar'dir.

Fonun kurulus asamasinda Wyoming adasinda ¢ikartilan maden ve
hidrokarbon gelirlerine eklenen %1.5'lik vergi ile kaynak saglanmis olup s6z konusu
oran siire¢ igerisinde %?2.5'e ¢ikartilmistir. Fon yatirnmlarindan saglanan getiriler ise
once Genel Devlet Fonu (State General Fund)'na oradan da Permanent Wyoming
Mineral Trust Fund Rezerv Hesabina aktarilmaktadir. S6z konusu hesabin %75
hiikiimet harcamalar1 i¢in kullanilmakta olup geriye kalan kisim yeniden fona
aktarilmaktadir.

Fon varliklarinin dagilimi incelendiginde 2012 yilsonu itibartyla portfoyiin

%A49'u sabit getirili yatirirmlarda, %44'i hisse seneti ve sermaye yatirimlarinda, %7'si
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ise nakit olarak tutulmaktadir. Fon Wyoming Eyalet Hazinesi'ne bagl olarak faaliyet
yiiriitmektedir (CCSI, 2014).

2.3.3.1.6. Alabama Trust Fund

Alabama Trust Fund (Alabama Giiven Fonu-ATF) 1985 yilinda Alabama
Eyaleti'nin offshore sahalarindaki petrol ve dogalgaz gelirlerine dayanarak
kurulmustur. Fon biiyiikliigii 2014 y1l sonu itibariyla 2.5 milyar Dolar'dir.

Alabama Eyaleti Hazinesi'ne bagl olarak faaliyet gosteren fonun miitevelli
heyeti bagkanligin1 Alabama Valisi Robert BENTLEY yapmakta olup fon faaliyetleri
miitevelli heyeti tarafindan segilen yoneticiler (profesyoneller) tarafindan
yiirlitiilmektedir. Fon miitevelli heyetinde Alabama Valisi'nin yani sira; eyalet finans
direktorii, eyalet saymani, Vali tarafindan atanan ii¢ tiye, Vali Yardimcisi tarafindan
atanan iki liye ve Alabama Temsilciler Meclisi Sozciisii yer almaktadir. Ayrica fon
faaliyetleri Kamu Hesaplar1 Komisyonu araciligiyla eyalet senatosu tarafindan da
denetlenmektedir. Alabama Eyaleti'nin petrol ve dogalgaz gelirlerinin %32'si fona
aktarilmakta olup ayrica Alabama Eyaleti biinyesindeki Egitim Giivenlik Fonu ve
Genel Fon'dan da Alabama Trust Fund'a kaynak aktarilmaktadir.

SEKIL X
ALABAMA TRUST FUND KAYNAK AKISI

Flow of Funds
0il and
Gas Revenues
1 percent of revenues 32 percent of revenues 28 percent of revenues 7 percent of revenues

Alabama Trust Fund

Department of Alabama Capital County and Municipal
Conservation o Improvement Govemment Capital
Lands Division gucaron ) Trust Fund Improvement Trust Fund

Trust Fund Rainy Rainy Day

= Day Account Account
‘ 33 percent of revenues
| \ | ! I ! |
vy Vo vl IR v
o Alabama - County Municipal
fdm&:ﬁ: Senior Services laF: dmrv:lrst“g:: d Government Capital Government Capital G&F!::s;al
Trust Fund Improvement Fund Improvement Fund

« Opticnal 6.5 percent = One percent of + 10 percent of Fund's = 10 percent of Fund's = 10 percent of Fund’s + Remainder of Fund's
of Education Trust Fund's income income {only until income income income
Fund's previcus (not to exceed 2032 and not to = 10 percent share of = 10 percent share of = Remainder of 33 percent
year's budget (must $5 million a year) exceed 515 million 33 percent of oil and gas 33 percent of oil and of oil and gas capital
be repaid in 6 years) = One percent share of ayear) capital pay ments Eas capital payments payments
33 percent of oil and + 10 percent share of = go percent of the income = go percent of the income « Opticnal 10 percent of the
gas capital payments 33 percent of oil and of the County and of the County and General Fund's previous
gas capital payrnems‘ Municipal Government Municipal Government year's budget (must be
Capital Improvement Capital Improvement repaid in1oyears)
Trust Fund Trust Fund « Additienal $146 million

ayear for three years
ending in 2015

Kaynak: CCSI, 2014.
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2013 yilsonu itibariyla fon varliklarinin %34'i ABD'deki hisse ve sermaye
piyasalarinda, %23'i ABD disindaki sermaye piyasalarinda, %4'i gayrimenkul
yatirimlarinda, %39'u ise sabit getirili yatirim araglarinda degerlendirilmektedir.

Ote yandan ABD disindan degerlendirilen fon portfoyii cografi acgidan
incelendiginde ise %42'si gelismis Avrupa piyasalarinda, %28'1 gelismis Asya
piyasalarinda, %24'i gelismekte olan iilke piyasalarinda ve %6's1 ise diger gelismis

tilke piyasalarinda degerlendirilmektedir.

GRAFIK XVI
PERMANENT WYOMING MINERAL TRUST FUND PORTFOY DAGILIMI-2013

M Gelismis Avrupa
6% 4%

\
A\

M Gayrimenkul

M Gelismis Asya
H ABD Hisse
Senedi
M Gelismekte Olan M Sabit Getiri
Piyasalar Yatirimlar

= ABD Disi Hisse
M Gelismis Diger Senetleri

Piyasalar

Kaynak: CCSI, 2014.

2.3.3.1.7. North Dakota Legacy Fund

2011 yilinda 2.4 milyar Dolar'lik sermaye ile kurulan fon petrol ve dogalgaz
gelirlerine dayanmaktadir. North Dakota Eyaleti'nin petrol ve dogalgaz {iretiminden
temin ettigi vergi gelirlerinin %30'u fona aktarilmakta olup fon yatirim faaliyetlerine
2017 yilinda baglayacaktir. Fonun biiyiikliigliniin 2017 yilinda 5.8 milyar Dolar'a

ulagmas1 beklenmektedir.
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2.3.3.1.8. Louisiana Education Quality Trust Fund

Louisiana Education Quality Trust Fund (Egitim Kalitesi Giiven Fonu) 1986
yilinda ABD federal biitgcesindeki petrol ve gaz gelirleri kaleminden yapilan 541
milyon Dolar'lik transfer ile kurulmustur. Fonun kurulusu i¢in 1986 yilinda yapilan
anayasal diizenleme, Louisiana'daki se¢gmenlerin onayi ile yiiriirliige girmistir. Fon
Louisiana Eyaleti'ndeki egitim kalitesinin iyilestirilmesi amaciyla kurulmustur.
Petrol ve gaz gelirlerine dayanan fonun halihazirdaki biiyiiligi 1.1 milyar Dolar'dir.

Fon gelirlerinin %75'i yatirnrm geri doniisleri ve Meksika Korfezi'ndeki
petrol/gaz arama ¢aligmalart kapsaminda telif gelirlerine, %25'1 ise sermaye
(finansman) getirilerine dayanmaktadir. Bu kapsamda fonun 2014 yili itibariyla net
faaliyet geliri 216 milyon Dolar seviyesinde ger¢eklesmistir.

Fonun yatirim politikas1 geregi,

-Fon yatirnm portfoyiiniin en az %?26's1 sabit getirili yatirnm araglarinda
degerlendirilmelidir.

-Yabanci sermaye piyasalarinda (ABD disindaki) degerlendirilen miktar
yatirim portfoyiiniin %50'sini gegemez.

-Yatirim portfoytiniin %50'sinden fazlasi bor¢ olarak verilemez. Borg verilen
kuruluslarin, uluslararas1 kredi derecelendime kuruluslart S&P, Moody's ve Fitch
Ratings'ten en az A'! kredi notuna sahip olmalar1 gerekmektedir.

-Alternatif  yatirim araclarinda  portfGyiin %25'inden fazlasi
degerlendirilemez.

2014 yili itibartyla fon varliklarimin; %38.6's1 sirket bonolarinda, %36.1'
ABD hisse ve sermaye piyasalarinda, %22.4'c ABD hazine tahvillerinde, %2'si kisa
vadeli fonlarda, %0.6's1 ise diger yatirim araglarinda degerlendirilmistir (Louisiana

Eyaleti Hazine Departmani, 2014).

1 A kredi notu; yatirim yapilabilir kategorideki iist orta sinifta yer alan sirket/iilkelere verilen nottur.
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2.3.3.1.9. West Virginia Future Fund

West Virginia Future Fund (Bati Virginya Gelecek Fonu) Mart 2014'te
yapilan diizenleme ile kurulmustur. Faiz gelirlerine dayanacak fonun faaliyetlerinden
elde edilecek olan gelirin; egitim, istihdamin gelistirilmesi, eyalet ekonomisinin
cesitlendirilmesi, insaat ve altyapi projelerinin finansmani amaciyla kullanilmasi
ongoriilmektedir.

Fonun kurulus amaglar1 dogrultusunda faaliyet gdstermeye 2020 yilinda
baslamas1 beklenmektedir.

ABD merkezli fonlarin ortak ozellikleri incelendiginde su hususlar
dikkat ¢cekmektedir;

-Anayasal diizenleme ile eyalet genelindeki segmenlerin kabulii ya da Eyalet
meclislerinde oylama yapilarak kurulmustur.

-Ana gelir kalemlerini agirlikli olarak petrol ve gazin yani sira diger maden
tiriinleri ve toprak isletim gelirleri olusturmaktadir.

-Kurulus amaclar1 basta egitim hizmetlerinin kalitesinin gelistirilmesi
olmakla birlikte fon faaliyetleri arasinda; istihdam artiginin saglanmasi, altyapi
hizmetlerinin gelistirilmesi ve eyalet genelindeki yurttaglara temettii dagitimi
yapilarak yurttaglarin daha istekli bir sekilde vergi ddemelerinin saglanmasi ile vergi
gelirlerinin arttiritlmasi1 da bulunmaktadir.

-Fonlarin yonetim kurulu (miitevelli heyeti) baskanligi gorevini agirlikli
olarak Eyalet Valileri yerine getirmekte olup ayrica Eyalet Saymanlart da yonetim
kurullarinda yer almaktadir.

-Yonetim kurulu tyeleri incelendiginde fonun faaliyet amacina goére basta
egitim ve finans diinyasindan profesyonellerin yanmi sira se¢imle gelen iiyeler de
bulunmaktadir. Bu kapsamda fon yonetim kurumlar1 se¢ilmis ve atanmislarin bir
arada gorev aldiklar1 yapilardir.

-Fonlarin yatirnm ve harcama faaliyetleri son derece seffaf olup bagimsiz
denetim sirketleri tarafindan hazirlanan denetim raporlar1 diizenli olarak kamuoyu ile

paylasilmaktadir.
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-Fon kaynaklari, Ortadogu ve Avrupa merkezli fonlar gibi kritik sektorlerdeki
sirketlere yatirim yapip ortaklik kurmak yerine agirlikli olarak sermaye piyasalari,

gayrimenkul ve sabit getirili yatirimlarda degerlendirilmektedir.

2.3.3.2. Kanada Merkezli Fonlar

Alberta's Heritage Fund, Kanada'nin Bati bélgesinde bulunan Alberta
Eyaleti'nde yasam kalitesinin yiikseltilmesi, yenilemeyen (hidrokarbon, maden gibi)
kaynaklarindan saglanan gelirlerin gelecek nesillere de aktarilabilmesi ve eyalet
ekonominin ¢esitlendirilmesi amaciyla 1976 yilinda kurulmustur.

Fonun halihazirdaki biiyiikligii 17.5 milyar Dolar olup 2014 yili itibariyla
eyalet yonetiminden fona aktarilan meblag 180 milyon Dolar seviyesindedir. Ote
yandan eyalet genelindeki egitim, saglik ve diger alt yap1 hizmetlerinin daha iyi bir
sekilde sunulabilmesi icin eyalet yonetimine (General Reserve Fund) fonun
kuruldugu 1976 yilindan bu yana aktarilan toplam kaynak 36 milyar Dolar seviyesine
ulasmistir. Bu kapsamda 2014 yil1 itibartyla fondan eyalet yonetimine aktarilan tutar
1.9 milyar Dolar'dir (AHF, 2014).

Fonun 2014 yilsonu itibariyla yatirim geri doniis oran1 %16'dir. 10 yillik
ortalama yatirirm geri doniis orani ise %7.5 seviyesindedir. Vergi Oncesi faaliyet
geliri 2014 sonu itibariyla ise 1 milyar Dolar seviyesinde gerceklesmistir.

Fonun finans piyasalarindaki yatinm faaliyetleri Alberta Investment
Management Corporation (Alberta Yatirim Yonetim Sirketi-AIMCO), idari siirecleri
ise Fon Miitevelli Heyeti Kurulu tarafindan yiiriitilmektedir. Fon kurulus yasasina
gore fonun faaliyetlerinden Fon Miitevelli Heyeti Bagkani ve Alberta Maliye Bakani
birlikte sorumludur. Ayirca Alberta Yasama Meclisi biinyesindeki Standing
Committee on the Alberta Heritage Savings Trust Fund (Fon Denetim Komitesi) fon
faaliyetlerinin kurulus yasasina uygunlugunu ve yatirim performanst denetleme
yetkisine sahiptir. Ayrica fon faaliyetlerine iligkin olarak hazirlanan bagimsiz

denetim raporlar1 s6z konusu komiteye sunulmaktadir.
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2014 yili igerisinde fonun yatim portfoyliniin; %54'U sermaye
yatirimlarinda, %27'si enflasyon korumali alternatif yatirim araglarinda, %19'u ise
sabit getirili yatirim enstriimanlarinda degerlendirilmistir.

Cografi olarak incelendiginde ise portfoyiin; %631 Gelismis {lilke
piyasalarinda, %15'1 Kanada'da, %]10'u gelismekte olan iilke piyasalarinda, o6zel

piyasalarda degerlendirilmistir (AHF, 2015).

2.3.3.3. Latin Merkezli Ulusal Refah Fonlar:

Latin Amerika merkezli URF'ler biyiikliiklerine gore sirasiyla; Sili
Ekonomik ve Sosyal Istikrar Fonu (15.21 milyar Dolar) ve Emeklilik Rezerv Fonu
(Pension Reserve Fund-7 milyar Dolar), Peru Mali istikrar Fonu (Fiscal Stabilization
Fund-7.1 milyar Dolar), Meksika Petrol Gelirleri Istikrar Fonu (Oil Reveneus
Stabilization Fund of Mexico-6 milyar Dolar), Trinidad &Tobago Miras ve Istikrar
Fonu (Heritage and Stabilization Fund-5.5 milyar Dolar), Brezilya Ulusal Fonu
(Sovereign Fund of Brazil-5.3 milyar Dolar), Panama Tasarruf Fonu (Fondo de
Ahorro de Panama-1.2 milyar Dolar), Veneziiella Makroekonomik Istikrar Fonu
(Macroeconomic Stabilization Fund-800 milyon Dolar) ve Ekvator Ginesi Gelecek
Kusaklar Fonu (Fund For Future Generations-80 milyon Dolar) 'dur (SWFI, 2015).

2.3.3.3.1. Sili Merkezli Fonlar

Sili'nin 15.1 milyar Dolar biiyiikliigiinde Ekonomik ve Sosyal Istikrar Fonu
ile 7 milyar Dolar biiytikliigiinde Emeklilik Rezerv Fonu olmak tizere iki ulusal refah

fonu bulunmaktadir.

2.3.3.3.1.1. Ekonomik ve Sosyal Istikrar Fonu

Sili'nin ilk fonu olan ve 1983 yilinda kurulan Bakir Tazminat Fonu (The
Cooper Compensation Fund)'nun yerini almistir. 2006 yilinda Sili Maliye Bakanlig

tarafindan c¢ikartilan kanun hiikmiinde kararname ile kurulan Ekonomik ve Sosyal
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Istikrar Fonu (Economic and Social Stabilization Fund)'nun ana gelir kaynagini
tilkenin maden gelirleri olusturmaktadir.

Ekonomik ve Sosyal Istikrar Fonu, Bakir Tazminat Fonu'nda bulunan 2.1
milyar Dolar't igerecek sekilde Hazine'den aktarilan 6 milyar Dolar'lik kaynakla
kurulmugtur. Halihazirda 15.21 milyar Dolar biiytlikliige ulasan fonun amaci
Hiikiimetin ekonomik politikalarina destek olmak ve bagta bakir olmak ilizere maden
fiyatlarinda kiiresel piyasalarda yasanan dalgalanmalarin iilke ekonomisini olumsuz
yonde etkilemesini engellemek, gerektiginde (biitge acig1 verilen donemlerde) Sili
Maliye Bakani'nin onay1 ile kamu borg¢larinin 6denmesine destek olmaktir.

Fonun yatirim portfoyii 2013 yili itibariyla; %431 Avrupa, %42'si Kuzey
Amerika, %151 ise gelismis Asya piyasalarinda degerlendirilmistir. Ayrica fon
kaynaklarmin ~ %67'si ulusal bonolara, %29'u ise para piyasalarina yatirilmistir

(www.hacienda.cl, 2015).

2.3.3.3.1.2. Emeklilik Rezerv Fonu

Emeklilik Rezerv Fonu (Pension Reserve Fund) 2006 yilinda {ilkedeki
emeklilik ve sosyal giivenlik sisteminin desteklenmesi amaciyla 600 milyon Dolar
kaynak ile kurulmustur.

Emeklilik Rezerv Fonu, Ekonomik ve Sosyal Istikrar Fonu'ndan farkli olarak
kanun hiikkmiinde kararname ile degil yasayla kurulmustur. Fonun halihazirdaki
biiyiiliigli 7 milyar Dolar'dur.

Fonun ana gelir kaynagimi bir 6nceki yil Sili GSYIH'nin %0.2'si kadar bir
meblagin fona depozito olarak yatirilmast olusturmaktadir. S6z konusu oran
Hiikiimet takdiri ile GSYIH'n1in %0.5'ine kadar ¢ikartilabilmektedir.

2013 yihi itibartyla fon kaynaklarinin %48'i kamu bonolarinda, %20'si sirket
bonolarinda, %15 ise sermaye ve hisse piyasalarinda degerlendirilmistir. Fon
portfoyliniin cografik dagilimi incelendiginde ise %38'inin Kuzey Amerika,
%32'sinin Avrupa, %]17'sinin Gelismis Asya, %?2'sinin ise uluslararas1 piyasalara

yatirildig1 gézlemlenmektedir.
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Gerek Ekonomik ve Sosyal Istikrar Fonu'nun gerekse de Emeklilik Rezerv
Fonu'nun finans piyasalarindaki yatirim faaliyetlerine ABD/New York merkezli JP
Morgan Chase Bank danigsmanlik hizmeti vermekte olup ayrica fon faaliyetleri
bagimsiz denctim kuruluslar tarafindan denetlenmektedir. S6z konusu denetim
raporlar1 Maliye Bakanligi'na bagli Genel Hazine Departmani'na sunulmaktadir. Her
iki fonda faaliyetlerini Sili Merkez Bankasi'na bagli olarak siirdiirmektedir.

Ayrica fon faaliyetleri Sili Sayistay Baskanligi tarafindan Sili Kongresi adina
da denetlenmektedir. Her iki fonun yonetiminden de Sili Maliye Bakani sorumludur

(CCSI, 2014).

2.3.3.3.2. Peru Mali istikrar Fonu

Peru Mali Istikrar Fonu (Fiscal Stabilization Fund) 1999 yilinda kurulmus
olup halihazirdaki biiytiliigii 7.1 milyar Dolar'dir. Fon maden gelirlerine dayanmakta
olup kurulus asamasinda Peru Hazinesi'nden kaynak aktarimi yapilmistir.

Bu kapsamda iilkedeki maden arama imtiyaz haklar1 ile ozellestirme
gelirlerinin %10'u fona aktarilmaktadir. Peru'nun ihracat gelirlerinin %60’1n1, kamu
gelirlerinin ise %20'sini maden iiriinleri olusturmaktadir. Ulkenin halihazirdaki net
yabanci doviz rezervi ise 57 milyar Dolar seviyesindedir.

Fon faaliyetlerini Peru Ekonomi Bakanligi ve Peru Merkez Bankasi'na bagl
olarak yiiriitmektedir. Fon kaynaklar1 ekonomik biiylimenin yetersiz oldugu
donemlerde Hazine'ye aktarilabilmekte olup aktarilan kaynak miktarimin fon
blytikligliniin %40'im1 gegmemesi kurali bulunmaktadir.

Fonun yatirim faaliyetleri ve yonetim siirecleri hakkinda kamuya agiklanan

bilgiler sinirl olup seffaflik orani diisiiktiir.

2.3.3.3.3. Meksika Petrol Gelirleri istikrar Fonu

Meksika Petrol Gelirleri Istikrar Fonu (Oil Reveneus Stabilization Fund of
Mexico), kamu gelirlerinin %30'u petrol gelirlerine dayanan Meksika ekonomisinin

cesitlendirilmesi ve bu kapsamda kiiresel petrol fiyatlarinda yasanmasi muhtemel
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dalgalanmalarin Meksika ekonomisi iizerindeki olumsuz etkilerini hafifletmek
amactyla 2000 yilinda yasayla kurulmustur.
Petrol iiretim faaliyetlerinden alinan vergilerin yatirildig1 fonun halihazirdaki

blytikligl 6 milyar Dolar'dir.

2.3.3.3.4. Trinidad &Tobago Miras ve Istikrar Fonu

Trinidad &Tobago Miras ve Istikrar Fonu (Heritage and Stabilization Fund)
iilkenin petrol gelirlerine olan bagimhiliginin azaltilmasi ve ekonominin
cesitlendirilmesi amaciyla Merkez Bankasi'na bagli olarak 2000 yilinda yasayla
kurulmustur.

2014 sonu itibariyla 5.5 milyar Dolar biiyiikliige ulasan fona, her yil diizenli
olarak iilkenin biitce hesaplamasindaki tahmini petrol geliri ile gergeklesen petrol
geliri arasindaki farkin %601 depozito olarak yatirilir. Ayrica gergeklesen petrol
gelirinin beklenenden %10 oraninda fazla olmasi halinde s6z konusu fazlalik tiger
aylik periyotlar halinde fona aktarilir. Eger gerceklesen gelir beklenenden %10
oraninda diisiik ise Maliye Bakani'nin onay1 ile fondan depozito olarak yatirilan
rakamdan kamu biitgesine aktarim yapilir. Bu aktarim gergeklesen ve beklenen petrol
geliri arasindaki farkin %601 kadardir. Ayrica fon faaliyetlerinden saglanan her tiirli
getiri yine fona aktarilir.

Fonun yatirnm portfoyiinin 2013 yil sonu itibariyla; %40 sabit getirili
yatirimlarda, %25'1 kisa siireli sabit getirili yatirnmlarda, %17.5'u yurt i¢i sermaye ve
hisse piyasalarinda, %17.5’si uluslararas1 sermaye ve hisse piyasalarinda
degerlendirilmistir.

Fonun her tiirlii faaliyetinden ve yonetiminden Merkez Bankas1 sorumlu olup
fon yonetim kurulu ise fonun hedeflerini ve yatirim stratejilerini belirlemekle
yikiimliidiir. Fon yonetim kurulu Devlet Baskani ile Maliye ve Ekonomi
Bakanligi'na karsi sorumludur. Bakanlik {izerinde parlamentoda fon faaliyetlerinin
denetimi konusunda sz sahibidir. Bu kapsamda bakanlik tarafindan hazirlanan rapor

Devlet Bagkani'nin yani sira parlamentoya da sunulur.
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Ayrica fon faaliyetleri bagimsiz genel denetgi tarafindan denetlenmekte olup
denetci tarafindan hazirlanan rapor fon yonetim kurulunun yani sira Maliye ve
Ekonomi Bakanligi'na da sunulur.

Fon yoOnetim kurulu iiyeleri Maliye ve Ekonomi Bakani'nin teklifi
dogrultusunda Devlet Bagkan tarafindan secilir (www.finance.gov.tt, 2014).

Fonun yonetim kurulu iiyeleri incelendiginde; fon baskan1 bankaci ve avukat
olan Avyann FERGUSON, kurul tiyeleri ise; Maliye ve Ekonomi Bakanligi Daimi
Sekreteri Alison LEWIS, Merkez Bankasi1 Baskan1i Jwala RAMBARRAN, yatirim
uzmani Ramcharan KALICHARAN ve insan kaynaklart danigmani Anushka
ALCAZAR, kurul sekreterligi gorevini ise Maliye ve Ekonomi Bakanligi'ndan
yatirim analisti Michael L. RAYMOND yapmaktadir.

2.3.3.3.5. Brezilya Ulusal Fonu

Brezilya Ulusal Fonu (Sovereign Fund of Brazil), 2008 yilinda kurulmus olup
petrol fiyatlarindaki dalgalanmanin {ilke ekonomisi iizerindeki muhtemel etkilerinin
giderilmesi (ekonominin g¢esitlendirilmesi) ve Brezilya merkezli sirketlerin ihracat
faaliyetlerinin gelistirilmesi amactyla kurulmustur.

Fonun halihazirdaki biytikligi 5.3 milyar Dolar'dir. Fondan sirket
faaliyetlerinin  desteklenmesinin yan1 sira ekonomik konjonktiire gore iilke
hazinesine transfer yapilabilmektedir. Bu kapsamda kurulusundan bu yana Brezilya
ekonomisine toplamda fondan 5.2 milyar Dolar kaynak aktarilmistir.

Fonun ke ekonomisi acisindan stratejik onemde olmasi nedeniyle fon
yonetim kurulu Planlama ve Maliye Bakanligi yetkililerinin yan1 sira Merkez
Bankasi1 yoneticilerinden olusmaktadir. Fonun yonetim kurulu bagkanligi gorevini
Brezilya Merkez Bankas1 baskan yiiriitmekte olup fon faaliyetlerini Brezilya Ulusal
Hazinesi'nin yonetiminde siirdiirmektedir (SWFI, 2015).
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2.3.3.3.6. Panama Tasarruf Fonu

Panama Tasarruf Fonu (Fondo de Ahorro de Panama) Panama Kanali
gelirlerine dayanarak 2012 yili igerisinde yasa ile kurulmustur. Baslangicta 300
milyon Dolar'lik kaynakla kurulan fon bugiin 1.2 milyar Dolar biiyiiklige ulagsmstir.

2014 yili itibartyla fonun yatirnm portfoyii incelendiginde; %45.56's1 ulusal
bonolarda, %16.67'si sermaye ve hisse piyasalarinda, %14.44" sirket bonolarinda,
%13.33"i menkullestirilmis mortgage aracglarinda, %4.44'i uluslararas1 bonolarda ve

%135.56's1 ise nakit olarak degerlendirilmistir.

2.3.3.3.7. Veneziiella Makroekonomik istikrar Fonu

Veneziiella Makroekonomik Istikrar Fonu (Macroeconomic Stabilization
Fund) 1998 yilinda IMF'nin tavsiyesi ilizerine donemin Planlama Bakani Jorge
GIORDANImin  girisimleriyle  kurulmustur.  Kurulus asamasinda  biitce
hesaplamasinin iizerinde gerceklesen petrol gelirleri fona aktarilmistir.

2001 yilinda 7.1 milyar Dolar varlik biiyilikliigline ulasan fondan
Veneziiellanin yasadigi siyasi ve ekonomik calkantilara paralel olarak donem
igerisinde 6 milyar Dolar, kamu biit¢esine aktarilmistir.

Veneziiella Merkez Bankas1 Yonetim Kurulu'na bagli olarak faaliyet gosteren
fonun Aralik 2014 itibariyla biylikliiglinin 800 milyon Dolar oldugu tahmin
edilmektedir.

Fon gelir ve harcamalarina iliskin 2003 yilindan bu yana kamuya herhangi bir

raporlama yapilmamaistir.

2.3.3.3.8. Ekvator Ginesi Gelecek Kusuklar Fonu

Ekvator Ginesi Gelecek Kusaklar Fonu (Fund For Future Generations),
tilkenin petrol gelirlerine dayanarak 2002 yilinda kurulmustur. Fona iilkenin yillik
petrol gelirlerinin %0.5'i aktariimaktadir.

Latin Amerika merkezli ulusal refah fonlarimin ortak ozellikleri

incelendiginde su hususlar 6n plana ¢ikmaktadir:
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-Petrol gelirlerinin yan1 sira maden ve kanal gelirleri gibi farkli kaynaklara
sahiptirler.

-Agirhikli olarak iilkelerin merkez bankalar1 ya da hazine departmanlar
blinyesinde bulunmaktadir.

-Yonetim kurulu bagkanliklarint Ekonomi ya da Maliye Bakanlar1 yapmakla
birlikte yonetim kurullarinda atanmiglar ile siyasi seg¢ilmigler bir arada gorev
almaktadir.

-Fon yonetimlerinde hiikiimetler dogrudan s6z sahibi olmakla birlikte yatirim
kararlar1 ve yonetsel faaliyetleri parlamento denetimine tabidir.

-Fonlarin  kurulus asamasinda devlet hazinesinden fonlara kaynak
aktarilmakla birlikte iilkelerin ekonomik performanslarina gore fon kaynaklarindan
yogun olarak merkezi biitceye kaynak transferleri gerceklestirilmektedir.

-Yonetim ve yatirim siireglerine dair kamuoyu ile paylastiklar bilgiler sinirl
olup seffaf degillerdir.

-Agirlikli olarak sermaye piyasalari ile sabit getirili yatirim enstriimanlarini
tercih etmektedirler.

-Yatirim tercihleri incelendiginde iilke piyasalarinin yani sira Kuzey Amerika
ve Avrupa piyasalar1 6n plana ¢ikmaktadir.

-Yatirim faaliyetleri konusunda uluslararas1 ¢apta faaliyet gdsteren biiyiik

finans kuruluslarindan danismanlik hizmeti almaktadirlar.

2.3.4. Asya Ulkeleri Merkezli Ulusal Refah Fonlari

Asya tilkeleri merkezli ulusal refah fonlari, (daha 6nce incelenen RF, CHC ve
Singapur merkezli fonlar hari¢) biiyiikliik sirasiyla Kazakistan Samruk Kazyna JSC
(77.5 milyar Dolar), Kazakistan Ulusal Fonu (77 milyar Dolar) ve Ulusal Yatirim
Sirketi (2 milyar Dolar), Giiney Kore Yatirirm Sirketi (72 milyar Dolar), Malezya
Khazanah Nasional (40.5 milyar Dolar), Burunei Yatirim Ajansi (40 milyar Dolar),
Azerbaycan Devlet Petrol Fonu (37.3 milyar Dolar), Dogu Timor Petrol Fonu (16.6
milyar Dolar), Vietnam Devlet Sermaye Yatirim Sirketi (500 milyon Dolar),
Endonezya Hiikiimet Yatirim Birimi (300 milyon Dolar), Mogolistan Mali Istikrar
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Fonu (300 milyon Dolar) ve Tiirkmenistan Istikrar Fonu (fon biiyiikliigiine dair resmi

bir agiklama yapilmamuistir)'dur (SWFI, 2015).

2.3.4.1. Kazakistan Merkezli Ulusal Refah Fonlar

Kazakistan merkezli URF'ler; Samruk Kazyna JSC (77.5 milyar Dolar),
Kazakistan Ulusal Fonu (77 milyar Dolar) ve Ulusal Yatinm Sirketi (2 milyar
Dolar)'dir.

2.3.4.1.1. Samruk Kazyna JSC

Kazakistan merkezli en biiyiik URF olarak Samruk Kazyna JSC, Kazakistan
ekonomisinin rekabet giicliniin ve siirdiirtilebilirliginin arttirilmas1 amaciyla 2008
yilinda Devlet Bagkanligi Kararnamesi ile kurulmustur. Halihazirdaki biiyiikligi
77.5 milyar Dolar olan fon, iki ayr1 fon olan Samruk ve Kazyna'nin birlesmesi ile
kurulmustur.

Fonun istirak/bagli sirketleri arasinda Kazakistan i¢in kritik 6nemde bulunan;

-Devlet petrol ve gaz sirketi KazMunayGas (%100),

-Enerji sirketi Samruk-Energo (%93.42),

-Kazakistan Kalkinma Bankasi1 (%100),

-Finans sirketleri Astana Finance (%26), Kazyna Capital Management
(9%100)

-Ar/Ge sirketi National Innovation Fund (%2100),

-Mortgage sirketi Kazakhstan Mortgage Company (%91),

-Elektrik sirketi Kazakhstan Electricity Grid Operating Company (%100) ve
komiir termik santrali AES-Ekibastuz (%50),

-Niikleer enerji sirketi Kazatomprom (%2100),

-Demiryolu sirketi Kazakhstan Temir Zholy (%100),

-Pavlodar ve Aktobe Hava Limanlar1 (%100) ve hava yolu sirketi Air Astana
(%51),

-Telekomiinikasyon sirketi Kazakhtelecom (%45.9),


http://en.wikipedia.org/wiki/KEGOC
http://en.wikipedia.org/wiki/Ekibastuz_GRES-1
http://en.wikipedia.org/wiki/Kazatomprom
http://en.wikipedia.org/wiki/Kazakhstan_Temir_Zholy
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-Ilag sirketi SK-Pharmaceuticals (%100),

-Posta sirketi Kazpost (%100), yer almaktadir.

Fonun halihazirda yonetim kurulu baskanligi gorevini 2014 sonu itibariyla
Kazakistan Bagbakani olan Karim MASSIMOV yapmaktadir. Fon yoOnetim
kurulunda  ayrica;  Devlet Baskan  Yardimcisi  Orynbayev  Yerbol
TURMAKHANOVICH, Bagbakan Yardimcisi ve Maliye Bakani Bakhyt
SULTANOV, Ekonomi ve Bit¢e Planlama Bakami Erbolat Askarbekovich
DOSAYEV, fon bagimsiz direktorii Alexander MIRTCHEV, Ingiliz asilli Airbus
Industry ve BAE Systeam sirketlerinin yonetim kurulu baskani Sir Richard Harry
EVANS, fon CEO'su Umirzak SHUKEYEV ve ingiliz asilli 2001-2011 yillart
arasinda London Stock Exchange direktorliigi gérevinde bulunan Nigel John
STAPLETON yer almaktadir.

SEKIL XI
SAMRUK-KAZYNA JSC ORGANIZASYON SEMASI

Organizational Chart of "Samruk-Kazyna" JSC
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2.3.4.1.2. Kazakistan Ulusal Fonu

Kazakistan Ulusal Fonu (Kazakhstan National Fund) 2000 yilinda iilkenin
petrol, gaz ve maden gelirlerine dayanarak kurulmustur. Kiiresel ¢apta hidrokarbon
ya da maden fiyatlarinda yasanacak dalgalanmalarin Kazakistan ekonomisi
tizerindeki etkisinin azaltilmas1 amaciyla kurulan fon 2008 yilinda 21.6 milyar
Dolar'a, 2014 yil sonu itibariyla ise 77 milyar Dolar biiyiiklige ulagmistir.

Samruk Kazyna JSC'den farkli olarak {ilke i¢in tasidigi stratejik onem
gerekce gosterilerek Kazakistan Hiikiimeti'nce Kazakistan Ulusal Fonu'nun
faaliyetleri ve yoOnetim siire¢leri hakkinda kamuoyu ile bilgi paylasimina

gidilmemektedir.

2.3.4.1.3. Ulusal Yatirim Sirketi

Kazakistan Merkez Bankasi'nin istiraki olarak Mayis 2012'de kurulan Ulusal
Yatirim Sirketi (National Investment Corporation), Kazakistan'in sahip oldugu déviz
rezervlerinin degerlendirilmesi konusunda uzmanlasmistir.

Fon Kazakistan Merkez Bankasi ve Devlet Bagkani'na bagli olarak faaliyet
yiirtitmekte olup halihazirdaki biiyiikliigii 2 milyar Dolar'dir. Fonun yonetim kurulu
bagkanligi gorevini Kazakistan Merkez Bankast Baskan Yardimcist Nurlan
KUSSAINOV yiliriitmektedir.

Yonetim kurulu iiyeleri arasinda ise Samruk Kazyna JSC'ye ait olan
Kazakistan Kalkinma Bankasi Bagskan Yardimcis1 Zhaslan MADIYEV, TuranAlem
Finans sirketi yonetim kurulu bagkan1 Berik OTEMURAT, akademisyen Alexander
Van de PUTTE, ABD Baskan Yardimcsi Joe BIDEN'm okul ve yakin g¢alisma
arkadasi Rosemont Capital'in kurucusu Devon ARCHER ve Deutsche Bank
Almanya Genel Midiirii Ulf WOKURKA, yer almaktadir.
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2.3.4.2. Giiney Kore Yatirim Sirketi

Giiney Kore Yatinm Sirketi (Korea Investment Corporation) Kore Merkez
Bankasi1 (Bank of Korea)'ndaki doviz rezervlerinden 17 milyar Dolar ile Kore Strateji
ve Maliye Bakanlig1 biinyesindeki istikrar fonundan 3 milyar Dolar'in aktarilmasi ile
toplam 20 milyar Dolar'lik kaynakla iilkenin finans sektoriiniin gelistirilmesi
amaciyla Temmuz 2005'de kurulmustur. Fonun halihazirdaki biiyiikliigli 72 milyar
Dolar'dir. Sirket, 2006 yilinda Kore Bankas1 (Merkez Bankasi) ve Kore Strateji ve
Maliye Bakanlig ile yatirim yonetim anlagmasi imzalamigtir.

Fon yatinm portfoyii incelendiginde 2013 yili sonu itibariyla portfoyiin
%48.4'0 hisse senedi piyasasinda, %34.3'i sabit getirili yatirnm araglarinda (bono,
tahvil v.b.), %8'1 ise alternatif yatirim araclarinda degerlendirildigi anlasilmaktadir.
Alternatif yatirim araglar1 bashigi altinda hedge fonlar, 6zel girisim fonlar1 ve
gayrimenkul yatirimlari yer almaktadir.

Londra ve New York'ta temsilciligi olan fonun diinya genelinde 163 calisani
bulunmaktadir. Fonun yénetim kurulunda; Kore Strateji ve Maliye Bakani ile Kore
Merkez Bankasi Bagkan1 bulunmasina ragmen anilanlar sadece fonun yonetim kurulu
tiyesidir. Fon yonetim kurulu baskani ve CEO olarak Kore finans diinyas1 ve
akademik cevrelerden gelen profesyoneller goérev yapmaktadir.

Fon biinyesinde ii¢ ana boliim bulunmakta olup bunlar yatirim yonetim, risk
yonetim ve kurumsal yonetim boliimleridir. Aragtirma merkezi ile Londra ve New
York ofisleri yatirim yonetim birimine bagl olarak faaliyet gostermektedir.

Yatirim yOnetim birimine bagli olarak; yatirim strateji, hisse senedi
yatirimlar, sabit getirili yatirnmlar ve alternatif yatirnm gruplari bulunmaktadir.
Yatirim yoOnetim birimine bagli olan arastirma merkezi makro arastirmalar ve
endiistriyel arastirmalar grubu olarak ikiye ayrilmistir. Kurumsal yonetim biriminde
ise; kurumsal planlama, kurumsal/enstitiiler arasi iligkiler, insan kaynaklar1 ile bilgi

teknolojileri takimlari yer almaktadir.
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SEKIL XII
KORE YATIRIM SIRKETI ORGANIiZASYON SEMASI

Organization Chart
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Kaynak: Kore Yaturim Sirketi, 2015.

2.3.4.3. Malezya Khazanah Nasional

Malezya Khazanah Nasional (Khazanah), 1993 yilinda Malezya Maliye
Bakanligi'ndan saglanan 25 milyar Dolar'lik kaynakla kurulmus olup fonun
halihazirdaki biiyiikliigii 40.5 milyar Dolar'dir. Kamu ve 6zel sektor temsilcilerinden
olusan sekiz kisilik fon yonetim kurulu bagkanlhigini Malezya Basbakani Abdullah
Ahmad BADAWI yapmaktadir.

Fonun kurulus amaci {iilkenin ticari varliklarinin gelistirilmesi ve stratejik
sektorlerde yatirimlar yapilmasi olarak beyan edilmistir. Fon biinyesinde yonetim
direktoriine bagli olarak faaliyet gdsteren bes ana birim bulunmakta olup bunlar;
yatirimlar, aragtirma ve yatirim stratejisi gelistirme, finans, insan kaynaklar1 ve
kurumsal destek birimidir.

Halihazirda biinyesinde 50'den fazla bagl sirket/istirak bulunan fon,
Malezya'nin yatirim ajansi olarak sinir asan yatirimlarda gergeklestirmektedir. Fonun
ilk deniz asir1 temsilcigi Ekim 2008'de Pekin'de agilmis olup halihazirda Pekin'in

yani sira Istanbul, San Francisco ve Mumbai'de temsilcilik ofisleri bulunmaktadir.
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Malezya Khazanah Nasional'un agirlikli olarak yatirnm gerceklestirdigi
sektorler arasinda; enerji, telekomiinikasyon, bankacilik, otomotiv, havaalani
isletmeciligi, insaat, gayrimenkul, demir-gelik, elektronik sektdrlerinin yani sira AR-
GE faaliyetleri yer almaktadir.

Fon biinyesindeki sirket ve bagli istirakler arasinda;

-Tarim sektoriinde; MAFC (%100), Blue Archipelago (%100) ve Biotropics
(9%2100),

-Otomotiv sektoriinde; Miyazu Seisakusho (%9.12),

-Ham mamul ve emtia alaninda; CIMA (%2100),

-Finans sektoriinde; Santubong Ventures (%100), ACRM (%70), Valuecap
(%33.33), ACR Holdings (%31.56), ACR ReTakaful (%40), Bank Muamalat (%30),
CIMB Group (%28.39), EON Capital (%10), Jadwa Investment (%10) ve IDFC
(9%8.97),

-Saglik alaninda; IHH Healthcare Berhad (%45.3), Parkway Pantai Limited
ve IMU Health (%100), Apollo Hospital (%10.85) ve Acibadem Saglik Grubu
(%15),

-Insaat sektoriinde; Plus Expressways (%16.74), UEM Group ve UEM
Builders (%2100), Opus International (%96.39),

-Turizm sektoriinde; Themed Attractions (%100),

-Medya ve iletisim sektoriinde; Axiata Group Berhad (%44.51), Telekom
Malaysia (%36.78), TimedotCom (%18.38), Time Engineering (%45) ve Astro
(9%29.34),

-Gayrimenkul sektoriinde; STLR (%100), Iskandar Investment Berhad (%60),
Putrajaya Holdings (%15.59) ve UEM Land (%77.14),

-Teknoloji alaninda; Atlantic Quantum (%2100), MTDC (%2100), SilTerra
Malaysia (%98.05) ve Springhill Bioventures (%33.33),

-Lojistik sektoriinde; Penerbangan Malaysia (%100), Malaysia Airlines
(%70), Malaysia Airports (%60), Pos Malaysia (%32.21) ve Westport (%8.55),

-Kamu hizmetleri alaninda; Tenaga Malaysia (%35.69), Northern Utility
(%20) ve Shuaibah Water and Electricity Company (%12),

-Yenilenebilir enerji alaninda ise KCS Green Energy (%80) sirketleri yer

almaktadir.
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Fon yatirimlarinin %64.4'i Malezya i¢inde, %35.6's1 ise denizasir iilkelerde
gerceklestirilmis olup yatirim portfoyliniin; %24.2'si medya ve iletisim, %15.6's1
enerji, %17.6's1 finans, %10.9'u gayrimenkul, %6.7's1 ulastirma ve %4.25' ise insaat
sektorlindeki yatirimlarda degerlendirilmistir.

Khazanah Nasional'm yatinm yaptig1 sirketler aidiyetlerine gore
incelendiginde ise; yatirimlarin %89.9'unun Malezyali sirketlere geri kalaninin ise
sirastyla;  Singapur, CHC ve Tiirkiye merkezli firmalara  yapildig
gbzlemlenmektedir.

GRAFIK XVII
MALEZYA KHAZANAH NASIONAL BAGLI SiIRKET VE iSTIRAKLERI
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Kaynak: KHAZANAH, 2015.

2.3.4.4. Burunei Yatirim Ajansi

Burunei Yatirnm Ajansi (Brunei Investment Agency) 1983 yilinda Burunei
Maliye Bakanligi'na bagli olarak kurulmus olup halihazirda iilkenin yabanci doviz
rezervinin %40'm1 yonetmektedir. Fonun yonetim kurulu bagkani Brunei Sultani

olmakla birlikte fiiliyatta fon yonetiminden Daimi Sekreter sorumludur.
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Ulkenin petrol ve dogalgaz gelirlerine dayanan fonun 2014 sonu itibariyla
biiyiikliigii 40 milyar Dolar'dir.

Fonun belli bagh yatirnmlar1 arasinda; diinya genelinde biiyiik oteller zinciri
Dorchester Collection'in Londra'daki oteli The Dorchester on Park Lane, Los
Angeles'taki The Beverly Hills Hotel, Singapur'daki Grand Hyatt Hotel,
Avustralya'daki Paterson Securities, Malezya'daki Bahagia Investment Corporation

sirketleri yer almaktadir.

2.3.4.5. Azerbaycan Devlet Petrol Fonu (SOFAZ)

Azerbaycan Devlet Petrol Fonu (State Oil Fund of The Republic of
Azerbaijan-SOFAZ), Aralik 1999'da Cumhurbagkanlik Kararnamesiyle kurulmustur.
Halihazirda 37.3 milyar Dolar'lik biiyiikliige sahip olan fon, Azerbaycan'in petrol ve
gaz gelirlerine dayanmaktadir.

Azerbaycan Devlet Petrol Fonu; petrol/gaz arama faaliyetleri, ham petrol ve
gazin islenmesi ve iiretiminin pay dagilimma dair Azerbaycan Cumhuriyeti Devlet
Petrol Sirketi (SOCAR) ile wuluslararasi yatirnmcilar arasinda imzalanan
sozlesmelerin yani sira Hazar Denizi'nin Azerbaycan’a ait kisminda rezerv arama
caligmalar1 ve islenmesi kapsaminda elde edilecek gelirlerin etkin bir sekilde
yatirima donistiiriilmesi, petrol ve dogalgazdan elde edilen gelirden bugiinkii nesiller
ile gelecek nesillerin de adaletli bir sekilde yararlanmasi amaciyla kurulmustur.

Fonun en 6nemli gelir kalemlerini; Hazar Havzasi'nda bulunan, {ilkenin en
Oonemli petrol rezervi Azeri-Cirak-Glinesli yataklarindan elde edilen petrol ile
Sahdeniz yatagindan elde edilen dogalgaz gelirleri olusturmaktadir. Bu kapsamda
fonun, Azeri-Cirak-Giinesli petrol yataklarindan 2001 yilindan giiniimiize kadar 98.9
milyar Dolar gelir elde ettigi ifade edilmektedir.

Fon tarafindan petrol ve dogalgaz gelirlerinden kazanilan para, sosyal ve
altyap1 projeleri ile Azerbaycan'n ortak oldugu uluslararast enerji projelerinin
finansmaninda kullanilmaktadir.

Kuruldugu giinden 2014 yil1 ilk yarisina kadar Azerbaycan devlet biitgesine
yaklasik 58 milyar Dolar transfer gergeklestiren fon, 2006 yilina kadar Bakii-Tiflis-
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Ceyhan (BTC) petrol boru hattinin insasinin Azerbaycan'in iizerine diisen payin
O0denmesi i¢in 372 milyon Dolar, Azerbaycan Devlet Petrol Sirketi'nin (SOCAR)
Azeri-Cirak-Giinesli konsorsiyumuna katilimini1 saglamak i¢in ise 108 milyon
Dolar'lik katk: saglamistir.

Fon tarafindan yapilan harcamalar kapsaminda; Yukar1 Karabag
gd¢cmenlerinin sosyal refah diizeyinin iyilestirilmesi ve konut sahibi olmalari i¢in 1.8
milyar Dolar, Oguz ve Gebele bolgesinden Bakii'ye yeni su hattinin ¢ekilmesi igin
973 milyon Dolar, Samur-Abseron su kanalinin yeniden yapilandirilmasi i¢in 1.3
milyar Dolar, Azeri genglerin 2007-2015 yillarinda yurtdiginda egitim almasini
ongoren devlet yurtdisi egitim programi kapsaminda ayrilan 108 milyon Dolar da yer
almaktadir.

Ote yandan Azerbaycan-Tiirkiye ortakliginda, BTC disinda gergeklestirilen
diger projelere de kaynak saglayan fon tarafindan; Bakii-Tiflis-Kars Demiryolu
Projesi igin 458 milyon Dolar, Izmir Aliaga'daki Star rafinerisinin insas1 icin ise 465
milyon Dolar kaynak tahsis etmistir.

Bu kapsamda fonun alt sirketlerinden SOCAR'm Tiirkiye'de istirakleri
arasinda; PETKIM ve PETLIM (Izmir Konteynar Limani), PETKIM Yarimadasi
tizerinde 10 Milyon ton ham petrol isleme kapasiteli rafineri yatirimi gergeklestiren
STAR Rafineri AS, SOCAR Gaz Ticareti AS (Azerbaycan’dan Tiirkiye’ye yillik 1,2
Milyar metrekiip gaz satisi gergeklestirme potansiyeline sahiptir), SOCAR Fiber
(Tirkiye’yi dogudan batiya dogru katedecek 1.800 km uzunlugunda fiber optik hat
projesinin gerceklestirilmesi amaciyla kurulmustur) ve SOCAR Petrol Enerji
Dagitim AS, bulunmaktadir (SOCAR, 2015).

SOFAZ varliklarmi, birbirinden farkli finansal pazarlarda farkli
enstiirmanlarda degerlendirmekte olup bu kapsamda 2013 sonu itibariyla fon
varliklarmin %901 sabit getirili yatirnm araglarinda, %5'in1 6z kaynak ve hisse
senedi piyasalarinda, %3'inii altinda, %?2'si ise garyimenkul sektoriinde
degerlendirilmistir.

Fonun doviz portfoyli incelendiginde; fon kaynaklarinin %350'sinden
fazlasinin Dolar'da, %40'min Euro'da tutuldugu goézlemlenmektedir. Yatirim
pazarlar1 agisindan ise; %56.2 ile Avrupa ilk sirada, Amerika kitasi ise %24.34 ile

ikinci sirada yer almaktadir.
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2013 yil1 sonu itibartyla itibariyla Azerbaycan'in 50.2 milyar Dolar’lik doviz
rezervinin %71.5'likk bolimii SOFAZ'a aittir. Ayrica fonun varlik biyikligi
Azerbaycan GSYIH'nin %48.8'ine denk gelmektedir.

SOFAZ yonetim kurulunda; Azerbaycan Basbakani (2013 yilsonu itibariyla
Artur RASIZADE-fon yonetim kurulu baskani), Milli Meclis Baskan Yardimcist
(Valeh ALESGEROV), Devlet Ekonomi Politikasi Danismanit (Vahid
AKHUNDOV), Maliye Bakani (Samir SHARIFOV), Ekonomi ve Endiistri Bakani
(Shahin MUSTAFAYEV) ile Merkez Bankas1 Baskan1 (Elman RUSTAMOYV) yer
almaktadir. Fonun yonetim direktorliigli gorevini ise Shahmar MOVSUMOV
yiirtitmektedir.

SOFAZ organizasyon semast incelendiginde; fon yoneticisine (CEO)
dogrudan bagl olarak; finans ve operasyon, halka iliskiler ile denetim birimleri yer
almaktadir. CEO yardimcisina bagl olarak ise yatirim, risk yonetim, biitge tahmin ve
projeler, petrol sozlesmeleri, glivenlik, hukuk isleri, insan kaynaklari, yonetim ve
bilgi teknolojileri departmanlari bulunmaktadir.

Bu kapsamda;

-Yatirim departmani biinyesinde; sabit gelir ve para pazarlari, 6z kaynak ve
alternatif yatirim araglari ile gayrimenkul birimleri,

-Risk yonetimi departmaninda; risk performans 6l¢iim, dis varlik yonetim ve
arastirma birimleri,

-Biitce tahmin ve projeler departmani kapsaminda; biitce tahmin ve projeler
birimleri,

-Glivenlik departmaninda; giivenlik ve bilgi birimleri,

-Yonetim departmani biinyesinde; idari isler, genel yonetim ile satin alma ve
lojistik birimleri,

-Bilgi teknolojileri departmani kapsaminda ise; bilgi teknolojileri operasyon

ve bilgi teknolojileri destek birimleri, yer almaktadir (www.oilfund.az, 2013).
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GRAFIK XVIII
SOFAZ YATIRIM PORTFOYU - 2013
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0.4
73.0%,
I T
2009 2010 011 012 2013
@ S0FAZ strategic reserves 0 Strategic foreign exchange reserves

SOFAZ's assets as a percentage of GDP

48.9% 48.8%
23.7% 45.0%
33.6%
B I
2008 2009 2010 2011 2012 2013

Currency composition
TRY -h
RLIBE -h

suD 1 @ F1.12.2013

@ 3006 F013
usoD

.I 3112 2012
GEP | | |
EUR

T T T T T
0.00% 10000% Z20000% 3000% J40000% 5S0000% G60U00%

Current assat allocation

@ Fived income
@ Eguities
B Re=al Estate

Gold

Where we inwvest

#® MNorth America
W South America
® Europe 0o1%
Africa
L 5-05% ]
W AsiafPacific
Middle East

Internati anal
financial crganications 7 263

Kaynak: www.oilfund.az, 2015.
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2.3.4.6. Dogu Timor Petrol Fonu

Dogu Timor Petrol Fonu, Dogu Timor'un petrol gelirlerinin yurtdisi
yatirimlarda degerlendirilmesi amaciyla 307 milyon Dolar'lik kaynakla, Agustos
2005'te yasa ile kurulmustur. Fonun halihazirdaki biiyiikliigii 16.6 milyar Dolar'dir.

Fonun halihazirda yonetiminden Dogu Timor Maliye Bakani sorumlu olup
yatinm  faaliyetleri ~ Maliye  Bakanligi'min  belirledigi  esaslara  gore
gergeklestirilmektedir. Fonun halihazirda yonetiminden Dogu Timor Maliye Bakani
sorumlu olup yatirim faaliyetleri Maliye Bakanligi'min belirledigi esaslara gore
gerceklestirilmektedir.

Fon faaliyetleri yillik raporlar ve Petrol Fonu Danigsma Konseyi'nin
tavsiyeleri kapsaminda Dogu Timor Hiikiimetinin yani sira Dogu Timor
Parlamentosu tarafindan da denetlenmektedir. Fonun yatirim politikalari, Dogu
Timor Hiikiimeti tarafindan belirlenmekle birlikte s6z konusu politikalar1 fon
biinyesindeki hiikiimet dis1 yoneticiler uygulamaya gegirmektedir.

Fon kaynaklar1 2005-2009 yillar1 arasinda Dogu Timor Merkez Bankasi
tarafindan yonetilmis olup bu donemde sadece ABD Hiikiimet Bonolarina yatirim
yapilmistir. Fon'a Merkez Bankasi1 disindan ilk yonetici 2009 yilinda atanmis olup bu
donemde ABD Hiikiimet Bonolari'nin yam sira farkli iilke bonolarma da yatirim
yapilmaya baslanmistir. 2013 yilsonu itibariyla fon kaynaklarinin %64'i ABD
piyasalarinda ve geriye kalan %36'lik boliimii ise basta Japonya ve Ingiltere olmak

tizere gelismis iilke piyasalarinda degerlendirilmektedir (www.mof.gov.tl, 2013).

2.3.4.7. Vietnam Devlet Sermaye Yatirnm Sirketi

Vietnam Devlet Sermaye Yatinm Sirketi (The State Capital Investment
Corporation-SCIC) Haziran 2005'te Vietnam Bagbakani'nin himayesinde 315 milyon
Dolar sermaye ile lilkenin yatirim alanlarinin gesitlendirilmesi ve kamu sektoriiniin
tilke ekonomisindeki payinin diisiiriilmesi amaciyla kurulmustur.

Fon bagkanligin1 Vietnam Maliye Bakan Yardimcisi yapmakta olup fonun
blyiikligi 500 milyon Dolar'dir. Fon tarafindan agirlikli olarak enerji, finans,

tiretim, telekomiinikasyon, ulastirma, saglik ve bilgi teknolojileri alaninda yatirimlar
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yapilmaktadir. Fonun kamu sektoriinde faaliyet gosteren 416 sirket ile ortaklik
iliskisi mevcut olup fonun istirakleri arasinda Vietnam'da faaliyet gdsteren; plasitk
tireticisi Binh Minh Plastic (%30), ila¢ sirketi Hau Giang Pharmaceutical (%43.3),
ilag dagitim sirketi Traphaco (%36), gida sirketi Vietnam Dairy (%45) ve yazilim
sirketi FPT Corporation (%6) da yer almaktadir (Vietnam Holding, 2014).

2.3.4.8. Diger Asya Merkezli Ulusal Refah Fonlari

-Endonezya Hiikiimeti Yatirim Birimi (Pusat Investasi Pemerintah-PIP) 2006
yilinda 340 milyon Dolarlik yatirimla kurulmus olup Endonezya Maliye Bakanligi
tarafindan yonetilmektedir. Halihazirdaki biiytikliigli 300 milyon Dolar olan fon,
Malezya ve Singapur Hiikiimetleri'nin basarili fon uygulamalarindan esinlenerek
hayata gecirilmistir. Fon agirlikli olarak yenilenebilir enerji ve c¢evre dostu
teknolojilere yatirim yapmaktadir.

-Tiirkmenistan Istikrar Fonu, Ekim 2010'da ekonomik ve mali krizlere kars1
iilke ekonomisinin miicadele kabiliyetini giiclendirmek, petrol ve gaz fiyatlarindaki
dalgalanmalara karst iilke ekonomisini korumak ve Dbiitce hedeflerini
gerceklestirmek, {ilkenin sosyoekonomik kalkinmasi i¢in altyapr yatirimlari
gerceklestirmek amaciyla Tirkmenistan'in petrol ve gaz gelirlerine istinaden
Bakanlar Kurulu karari ile kurulmustur. Tiirkmenistan Istikrar Fonu yatirimlari
diisiik risk uzun vadeli getiri anlayis1 ile enerji sektOriiniin yani sira finans ve
bankacilik, tarim, tekstil, gayrimenkul ve sanayi iiretimi alaninda
gerceklestirmektedir.

-Mogolistan Mali Istikrar Fonu (Fiscal Stability Fund) 2010 yilinda iilkenin
basta bakir, komiir ve altin olmak iizere maden gelirlerine dayanilarak kurulmustur.
Halihazirdaki biuytikliigii 300 milyon Dolar olan fonun biytkligi Mogolistan
GSYIH'nin %10'una ulasana denk fon ydnetiminden Mogolistan Merkez Bankasi

sorumludur.
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Asya merkezli ulusal refah fonlari incelendiginde;

-Tirki Cumhuriyetler merkezli fonlar ile Uzakdogu merkezli fonlarin gerek
yonetim anlayis1 gerekse de fon kaynaklar1 agisindan birbirinden farklilik arz
ettikleri,

-Hidrokarbon gelirlerine dayanan Tiirki Cumhuriyetlerdeki fonlarin yonetim
kurullarinda dogrudan iilke yonetiminden yer alan isimler gorev alirken agirlikli
olarak emtia dis1 gelirlere dayanan Giineydogu Asya merkezli fonlarda ise fon
yonetiminde hiikiimet temsilcilerinin yani sira finans diinyasindan profesyonellerin
de gorev aldig1 ve dogrudan parlamento denetimine tabi olduklari,

-Diinya genelindeki diger fonlardan farkli olarak Kazakistan merkezli
fonlarm yonetim kurullarinda Kazakistan uyruklu olmayan agirhikli olarak Ingiliz ve
ABD asill1 finans diinyasinin taninmis isimlerine yer verildigi,

-Tirki Cumhuriyetlerdeki fonlarin yatirim faaliyetleri ve karar alma
stireclerine dair seffafliklar1 diisiik iken Giineydogu Asya merkezli fonlarin seffaflik
seviyesinin daha yiiksek oldugu,

-Ekonomik dalgalanmalara paralel olarak hiikiimetlerin mali politikalar1 ve
biitce hedeflerinin tutturulmast amaciyla Asya merkezli fonlardan {ilkelerin
hazinelerine yogun bir bigimde transferler gergeklestirildigi,

gbzlemlenmektedir.

2.3.5. Pasifik Merkezli Ulusal Refah Fonlari

Pasifik tilkeleri merkezli ulusal refah fonlari; Avustralya Hiikiimeti Gelecek
Fonu (95 milyar Dolar) ve Bat1 Avustralya Gelecek Fonu (300 milyon Dolar), Yeni
Zellanda Emeklilik Fonu (21.8 milyar Dolar), Kiribati Gelir Denklestirme Rezerv
Fonu (600 milyon Dolar) ve Papua Yeni Gine Ulusal Refah Fonu'dur (SWFI, 2014).

2.3.5.1. Avustralya Merkezli Ulusal Refah Fonlari

Avustralya merkezli iki ulusal refah fonu bulunmakta olup bunlar biyiikliik

sirastyla Avustralya Hiikiimeti Gelecek Fonu ile Bat1 Avustralya Gelecek Fonu'dur.
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2.3.5.1.1. Avustralya Hiikiimeti Gelecek Fonu

Avustralya Gelecek Fonu (The Australian Government Future Fund) 2006
yilinda Hiikiimet biit¢esinden yapilan 14.5 milyar Dolar'lik transfer ile kurulmustur.
Kurulus asamasinda ayrica aralarinda Avustralya Hiikiimeti'ne ait tilkenin en biiyiik
telekomiinikasyon sirketi Telstar'in 7 milyar Dolar degerindeki %17'lik hissesinin de
bulundugu oOzellestirmelerden elde edilen gelirlerinde fona aktarilmasi
kararlastirilmistir. S6zkonusu transferlerle 2007 yilinda 40 milyar Dolar biiytikliige
ulasan fona 2008-2009 doneminde ise Hiikiimet biitcesinden 32 milyar Dolar'lik
transfer gerceklestirilmis, mezkur transfer Avustralya'nin sézkonusu donemdeki
biit¢e aciginin 21.5 milyar Dolar'dan 45.5 milyar Dolar'a ¢ikmasina yol agmustir.

Halihazirdaki biiytikliigii 95 milyar Dolar olan fonun kurulus amaci gelecek
nesiller i¢cin gerekli finansal ve stratejik yatirimlarin gerceklestirilmesidir. Fondan
emeklilik 6demelerinin yan1 sira kamu hizmetleri kapsaminda yatirnmlar da
yapilmaktadir. Bu kapsamda fondan 5.6 milyar Dolar'lik emeklilik 6demesi
gerceklestirilmekte olup fonun 2020 yilinda 112 milyar Dolar biiyiikliige ulagmasi

hedeflenmektedir.

GRAFIK XIX

AVUSTRALYA HUKUMETI GELECEK FONU BUYUKLUGU
(Milyar Dolar)
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Kaynak: FUTUREFUND, 2014.
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Fon yonetimimden Fon Miitevelli Kurulu sorumlu olup finans sektoriinde
uzmanlagmis kigilerden olusan s6z konusu kurul Gelecek Fonu'nun yani sira
Avustralya Insa Fonu (3.4 milyar Dolar), Egitim Yatirim Fonu (4.8 milyar Dolar) ile
Saglik ve Hastane Fonlar1 (2 milyar Dolar)nin yonetiminden de sorumludur.
Miitevelli Kuruluna faaliyetlerinde Gelecek Fonu Yonetim Ajanst destek
vermektedir. Kurul ayrica 01.07.2014 tarihinden bu yana Avustralya Engelli Bakim
Fonu'nun varliklarindan da sorumludur.

Fon 2011 yilinda niikleer silah iiretimi konusunda; ABD, Ingiltere, Fransa ve
Hindistan menseli 15 yabanci sirketle birlikte, toplam 108 milyar Dolar'lik yatirim
yapmakla elestirilmigtir.

Avustralya Hiikiimeti Gelecek Fonunun 2014 yil sonu itibartyla yatirim
portfoyli incelendiginde fon kaynaklarimin %9'unun Avustralya'daki hisse seneti
piyasasinda, %24.4'liniin gelismis iilkelerdeki hisse senedi piyasalarinda, %9.7'sinin
gelismekte olan lilke piyasalarinda, %8.8'inin 6zel sermaye fonlarinda, %5.8'inin
gayrimenkul alaninda, %7.4'liniin altyapt ve ormancilik alaninda, %11.3"liniin
bor¢lanma senetlerinde, %9.8'nin nakit, %13.8'inin ise alternatif varlik piyasalarinda
degerlendirildigi gozlemlenmektedir.

Fon yatirnmlar1 cografi acidan ele alindginda ise; %33'liiniin ABD'de,
%32'sinin Avustralya'da, %8'inin Ingiltere'de, %9'unun Avrupa'da, %2'sinin ise

Japonya'da, %]17'lik bolimiin ise diger diinya {ilkelerinde degerlendirildigi

sOylenebilecektir.
GRAFIK XX
AVUSTRALYA HUKUMETI GELECEK FONU PORTFOY YAPISI-2014
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2.3.5.1.2. Bat1 Avustralya Gelecek Fonu

Bati Avustralya Gelecek Fonu (West Avustralian Future Fund) Kasim
2012'de Bat1 Avustralya'nin 2012-2013 y1l1 biitgesinden ayrilan 300 milyon Dolar'lik
yatinmla kurulmustur. Ayrica fona 2016 yili sonuna kadar eyalet biitcesinden
toplamda 1 milyar Dolar'lik kaynak aktarilmasi planlanmakta olup eyaletin maden
gelirleri fonun kaynaginmi olusturmaktadir. Fon yurt disi piyasalarinda hisse
senedinden ziyade agirlikli olarak likit yatirim araglar1 ile hiikiimet bonolarina
yatirim yapmaktadir.

Fon yonetiminden Bati1 Avustralya Hazine Sirketi ile Bat1 Avustralya Hazine

Departmani sorumludur.

2.3.5.2. Yeni Zellanda Emeklilik Fonu

Yeni Zellanda Emeklilik Fonu, Yeni Zellanda'nmin gittikce artan yas
ortalamasi baglaminda 65 yas iistiindeki sahislarin emeklilik 6demelerinin yapilmasi
amaciyla 2001 yilinda dénemin Maliye Bakan1 Michael CULLEN'in girisimleriyle
kurulmustur. Halihazirda 25.82 milyar Dolar biiyiikligii olan fon bu nedenle Cullen
Fonu olarak da bilinmektedir. 2003-2009 yillar1 arasinda {ilke biit¢esinden yaklasik
10.9 milyar Dolar'lik kaynak aktarilan fonun 2014 sonu itibariyla net yatirim geri
doniis oran1 %16.82'dir.

Temmuz 2012 itibartyla fon yatirim portfoyiinin %62'sinin global hisse
senedi piyasalarinda, %6'sinin uluslararas1 gayrimenkul sektoriinde, %35'inin Yeni
Zellanda'daki hisse senedi piyasasinda, %]12'sinin global sabit getirili yatirim
araclarinda, %5'inin maden sektdriinde, %4'liniin altyap1 projelerinde, %?2'sinin 6zel
hisse senedi piyasalarinda ve %1'inin ise Yeni Zellanda'nin kirsal alanlarina yonelik
projelerde degerlendirildigi gézlemlenmektedir.

Fon yatinmlart cografi acidan incelendiginde ise; %13.8'inin  Yeni
Zellanda'da, %2.5'inin Avustralya'da, %0.7'sinin Afrika'da, %24.5'inin Avrupa'da,
%6'smin  Asya'da, %6.5'inin Japonya'da, %@44.6'sinin Kuzey Amerika'da ve

%1.4"liniin ise Giiney Amerika piyasalarinda gerceklestirildigi anlasilmaktadir.
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GRAFIK XXI
YENi ZELLANDA EMEKLILIK FONU PORTFOY DAGILIMI-2014
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Kaynak: www.nzsuperfund.com, 2014.

2.3.5.3. Kiribati Gelir Denklestirme Rezerv Fonu

Kiribati Gelir Denklestirme Fonu (The Revenue Equalization Reserve Fund)
1956 yilinda iilkenin biitge gelirlerinin yaklasik %50'sini olusturan fosfat gelirlerine
istinaden 400 milyon Dolar'lik kaynakla kurulmustur.

Yatirim stratejisi olarak 1979 yili sonuna kadar muhafazakar bir tutum
sergileyen fon bu donemde yurt i¢i yatirimlara yonelmistir. Siire¢ icerisinde iilkenin
uluslararasi piyasalara entegre olmasina paralel bir sekilde fon da yatirim stratejisi
revize etmistir. Fonun halihazirdaki biiylikliiglintin 600 milyon Dolar oldugu
belirtilmektedir.

Fon bagkanligin1 Kiribati Maliye Bakaninin yaptigi, fon komitesi tarafindan
yonetilmektedir. Fon doviz rezervi riskini diisirmek i¢in yatirimlarini agirlikli olarak
ABD ve Avustralya Dolari, Japon Yeni ve Euro iizerinden gerceklestirmektedir.

Fon portfoyliniin %30'unu hisse senedi piyasalarinda %70'sini ise bono ve
tahvillerde degerlendirmektedir.

Sonug olarak Pasifik iilkeleri merkezli URF'lerin, hidrokarbon gelirleri yerine
maden gelirlerine dayandiklar1 ve agirlikli olarak iilkenin Maliye ya da Ekonomi
Bakanliklari'na bagli olarak faaliyetlerini siirdiirdiikleri sdylenebilecektir (ADB,
2015).
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2.3.6. Afrika Merkezli Ulusal Refah Fonlar:

Afrika tilkeleri merkezli ulusal refah fonlari; Cezayir Gelir Diizenleme Fonu
(77.2 milyar Dolar), Libya Yatirim Otoritesi (66 milyar Dolar), Botswana Pula Fund
(6.9 milyar Dolar), Angola Egemen Fonu (5 milyar Dolar), Nijerya Egemen Yatirim
Otoritesi (1.4 milyar Dolar), Senegal Stratejik Yatirim Fonu (1 milyar Dolar), Gabon
Ulusal Refah Fonu (400 milyon Dolar), Gana Petrol Fonu (450 milyon Dolar) ve
Moritanya Hidrokarbon Rezervleri Ulusal Fonu (300 milyon Dolar)'ndan
olugsmaktadir (SWFI, 2014).

2.3.6.1. Cezayir Gelir Diizenleme Fonu

Cezayir Gelir Diizenleme Fonu (Revenue Regulation Fund), kiiresel ¢apta
petrol fiyatlarinda yasanan dalgalanmalarin Cezayir ekonomisi iizerindeki olumsuz
etkilerini gidermek amaciyla 2000 yilinda kurulmustur.

Ulkenin hidrokarbon gelirlerine dayanan fonun halihazirdaki biiyiikliigiiniin
77.2 milyar Dolar oldugu kaydedilmektedir. Hidrokarbon gelirleri Cezayir
Hiikiimeti'nin biitce  gelirlerinin {icte ikisini, GSYIH'min ise {i¢te birini

olusturmaktadir.

2.3.6.2. Libya Yatirinm Otoritesi

Trablusgarp merkezli Agustos 2006'da kurulan Libya Yatirim Otoritesi
(Libyan Investment Authority-LIA)'nin halihazirdaki biyiikligii 66 milyar Dolar
olup agirlikli olarak tarim, gayrimenkul ve hidrokarbon sektorleri ile hisse senedi ve
bonolardan olusan finansal araglara yatirim yapmaktadir.

Fonun kurulus amagclari arasinda; Libya'nin gelecek nesillerinin refahinin
saglanmasi i¢in siirdiiriilebilir ve uluslararasi nitelikle cesitlendirilmis yatirimlarin
yapilmasi, Libya 0zel sektoriinlin doniisiimiine iliskin projelerin finansmant,
uluslararas1 uzmanligin ve bilgi transferinin saglanmasi, kiiresel petrol fiyatlarindaki

dalgalanmalarin iilke biit¢esi lizerindeki olumsuz etkilerini gidermek yer almaktadir.
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Fon biinyesinde ayrica Gelecek Nesiller Fonu (Future Generations Fund),
Biitce Istikrar Fonu (Budget Stabilization Fund) ile Libya Yerel Yatirim ve Kalkinma
Fonu (Libyan Local Investment and Development Fund) bulunmakta olup fonlarin
yonetiminden Libya Yatirnm Otoritesi Miitevelli Heyeti sorumludur. Miitevelli
Heyetine bagli olarak faaliyet gosteren ayrica fon yonetim kurulu da bulunmaktadir.

Fon Miitevelli Heyeti; Libya Bagbakani, Libya Merkez Bankasi Baskani,
Maliye Bakani, Planlama ve Ekonomi Bakam ile uluslararasi yatirim konusunda
uzmanlasmis iki bagimsiz iiyeden olugmaktadir. Miitevelli Heyeti fonun yatirim
faaliyetlerine iligkin Libya Ulusal Kongresi'ne karsi sorumludur.

Fon yonetim kurulu ise parlamenter olmayan yedi bagimsiz iiyeden
olusmaktadir.

Fonun siireg igerisindeki biiylik ¢aptaki yatirimlari/anlagsmalart;

-Ingiltere eski Bagbakani Tony BLAIR'm 29 Temmuz 2007'de dénemin
Libya Devlet Bagkam1 Muammer KADDAFI'yi ziyareti sirasinda BP ile Libya
Hiikiimeti arasinda yeni petrol sahalarinin tespiti ve iilkenin {iretim kapasitesinin
arttirllmasi icin 900 milyon Dolar'lik anlasma imzalanmis, anlasma kapsaminda
tespit edilecek petrol sahalarinda yapilacak tiretimin %15'inin BP'ye verilmesi
Ongorilmistiir.

-Libya Yatirnm Otortesi ile Katar Yatirnm Fonu arasinda Agustos 2007'de
gayrimenkul sektoriine yonelik 2 milyar Dolar'likk ortak yatirnm anlagmasi
imzalanmustir.

-Libya Yatirim Otoritesi ile Hollanda-Belgika ortakligindaki Fortis Bankasi
arasinda Temmuz 2008'de ortaklik anlagmasi imzalanmasi glindeme gelmis ancak
Hollanda Merkez Bankasi'min Libya Hiikiimeti'nin ge¢miste uluslararasi terdrizme
destek oldugu yoniindeki uyarisi tizerine mezk{r anlagsma hayata gecirilememistir.

-Libya Yatirim Otoritesi tarafindan, Haziran 2008'de; cesitli doviz birimleri
ile Citigroup, Unicredit, Banco Santander, Allianz, Electricité de France and Eni SpA
sirketlerinin hisselerinden olusan sepet bir fona toplamda 1.3 milyar Dolar'lik yatirim
yapilmis, ancak siire¢ i¢erisinde s6zkonusu yatirim %98 oraninda deger kaybetmistir.

-Libya Yatirim Otoritesi Haziran 2010'da Italyan futbol kuliibii Juventus'un

%7.5 hissesini satin almistir.
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Fonun 2010 y1l1 ilk ¢eyregi itibriyla diinya genelinde;

-Agirlikli olarak Libya Merkez Bankasi olmak tiizere ayrica HSBC ve
Goldman Sachs'a yatirilmis 22 milyar Dolar'lik altin ve doviz rezervi,

-Fona bagli sirketlerin agirlikli olarak petrol sektoriine yapmis olduklar1 16.8
milyar Dolar'lik yatirim,

-Citigroup, Juventus ve Generel Electric hisselerine yapilmis olan 6 milyar
Dolar'lik yatirim,

-J.P. Morgan, Lehman Brothers ve The Carlyle Group'a farkli yatirim
araclarinda degerlendirilen 3.8 milyar Dolar,

-Aralarinda  ABD Hazinesi'ne ait bonolarinda bulundugu uluslararasi
bonolara yatirilan 3.2 milyar Dolar,

-Cesitli yatinnm varliklarinda degerlendirilen 4.2 milyar Dolar'lik kaynagi
bulunmaktaydi.

Mezkur meblagin uluslararasi banka ve yatirim kuruluslarinda tutulan 37
milyar Dolar'lik boliimii, tilkedeki i¢ savas nedeniyle Mayis 2011'de dondurulmustur.

Fransiz menseli uluslararast bagimsiz denetim firmasi Deloitte Touche'in
raporuna gore fonun kaynak biiylikliigii 2012 sonu itibariyla 66 milyar Dolar'dir
(LIA, 2015).

2.3.6.3. Botswana Pula Fund

Botswana'nn ulusal refah fonu olan Pula Fund, Bank of Botswana (Merkez
Bankas1) bilinyesinde 1975 yinda kurulmus olup 1994 yilinda ise yeniden
yapilandirilmistir.  Ulkenin  elmas ve maden gelirlerinin  gelecek nesillere
aktarilabilmesi amaciyla kurulan ve halihazirda 6.9 milyar Dolar biiyiikliige sahip
olan fon, uzun vadeli yatirimlara oncelik vermektedir.

Ayrica 2006 yilinda yapilan diizenleme ile Botswana Hiikiimeti'nin fondan
yapacagl harcamalarin/transferlerin biiyiikliigiiniin, iilkenin GSYIH'mn %40'mi
asmamas1 ongorilmiistiir.

Ulkenin maden gelirlerine (isletme hakki, vergi vb.) dayanan fonun en énemli

gelir kalemlerinden birini diinyaca iinlii elmas sirketi De Beers ile Botswana
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Hiikiimeti'nin %50-%50 ortakliginda kurulan Debswana sirketinin elmas ¢ikarim
faaliyetleri olusturmaktadir. Fonun yatirim portfdyii incelendiginde, 2012 yilsonu
itibartyla; fon kaynaklarinin %63'Q uzun vadeli sabit getirili yatirim araclarinda,

%37's1 ise hisse senedi piyasalarinda degerlendirildigi gozlemlenmektedir.

2.3.6.4. Angola Egemen Fonu

Angola Devlet Bagkani Jose Eduardo Dos SANTOS tarafindan 20.11.2008'de
Angola genelinde ekonomik ilerleme ve zenginlesmenin saglanmasi amaciyla bir
ulusal refah fonu kurulmasi i¢in 6zel bir komisyon olusturuldugu duyurulmustur.

Bu kapsamda Angola Egemen Fonu (Fundo Soberano de Angola-FSDA)
2011 yilinda kurulmus olup Angola Petrol Altyap1 Fonu'nun yerini almistir.

2012 yilsonu itibartyla 5 milyar Dolar biiyiikliigiindeki fon, Pula Fund'tan
sonra Sahraalti Afrika iilkelerindeki en biiyilik ikinci fondur. Fon agirlikli olarak
tarim, madencilik, altyap1 ve gayrimenkul sektorlerine yatirnm yapmaktadir. Ayrica
fon kaynaklarmin %7.5'inin egitim, temiz su ve saglik hizmetleri gibi sosyal
hizmetlerde kullanilmas1 6ngoriilmiistiir.

Fonun iist diizey yonetim organi olan Danisma Konseyi'nde; Angola Maliye
Bakani, Ekonomi Bakani, Planlama ve Bolgesel Kalkinma Bakani ile Angola
Merkez Bankas1 Bagkani1 bulumaktadir.

Fonun yatirim portfoyli incelendiginde, Temmuz 2014 itibariyla; %63'linlin
sabit getirili yatirnm araglarinda, %25'inin nakit, %12'inin ise degisken getiri yatirim

araclarinda degerlendirildigi, gézlemlenmektedir (FSDA, 2015).

2.3.6.5. Nijerya Egemen Yatirim Otoritesi

Nijerya Egemen Yatirim Otoritesi (Nigeria Sovereign Investment Authority-
NSIA) iilkenin doviz rezervinin %90"n1, hitkiimet gelirlerinin ise %80'ini saglayan
petrol gelirlerine dayanarak 2012 yilinda 1 milyar Dolar'lik kaynakla kurulmustur.

Petrol fiyatlarinda yasanan dalgalanmalarin iilke ekonomisi {izerindeki

olumsuz etkisinin engellenmesi ve petrol gelirlerinin belirli bir boliimiiniin gelecek
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kusaklara aktarilmasi amaciyla kurulan fon Botswana ve Angola'ya ait fonlardan
sonra Sahraalt1 Bolgesi'ndeki en biiyiik {i¢iincii URF'dir.

Nijerya Egemen Yatirrm Otoritesi biinyesinde; Istikrar Fonu, Gelecek
Kusaklar Fonu ve Nijerya Altyapt Fonu olmak {izere {i¢ fon bulunmaktadir. Nijerya
Egemen Yatirnm Otoritesi'nin gelirlerinin %32.5'lik kismi Gelecek Kusaklar ve
Nijerya Altyap1 Fonlari'na, %20'lik béliimii ise Istikrar Fonu'na ayrilmaktadir.

Halihazirda 1.4 milyar Dolar biiyiikliige sahip olan Nijerya Egemen Yatirim
Otoritesi'nin en iist yonetim merci olan ve Nijerya genelindeki kamu ve 6zel sektor
temsilcilerinden olusan fon yonetim konseyinde; Nijerya Devlet Baskani'nin yani
sira Ekonomi, Maliye ve Ulusal Planlama Bakanlari ile eyalet valileri, Federal
Bagsavcl ve Nijerya Merkez Bankasi Baskani da yer almaktadir. Diger liyeler ise
akademik diinya ve 6zel sektdrden 4'er temsilci, sivil toplum kuruluslar1 ve genglik

organizasyonlarindan 2'ser temsilci seklindedir (NSIA, 2015).

2.3.6.6. Senegal Stratejik Yatirnm Fonu

Senegal Stratejik Yatinm Fonu (FONSIS), Aralik 2012'de Senegal
blitcesinden yapilan 1 milyar Dolar'lik transferle kurulmustur. Fon tarafindan
agirlikli olarak altyapi, enerji, madencilik, turizm, telekomiinikasyon ve tarim
sektorlerine yatirim yapilmasi ongoriilmiistiir.

S6z konusu sektdrlerde fon tarafindan yiiriitiilmekte olan projeler arasinda;

-Senegal Kuzey Vadisi Tarim Projesi; 30.000 hektarlik bir alanda yurt igi
tilkketim ve ihracata yonelik basta piring olmak iizere cesitli tarim ({iriinlerinin
yetistirilmesini dngdren projenin maddi biiytlikliigii 180 milyon Dolar'dir.

-Senegal Ambre Giiney Vadisi Tarim Projesi; 20.000 hektarlik bir alanda yurt
i¢i tiiketim ve ihracata yonelik basta piring olmak {izere c¢esitli tarim {riinlerinin
yetistirilmesini 6ngoren projenin maddi biiyiikliigii 120 milyon Dolar'dir.

-Dakar Demiryolu ve Havalani Projesi (1 milyar Dolar),

-Giineydogu Senegal'deki demir madenlerinin gelistirilmesi (700 milyon
Dolar),

-Otoban Projesi (500 milyon Dolar),
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-Rafineri ve LNG tesisi tiretimi (900 milyon Dolar),

-Dakar Limani'na 30 km uzakliktak Bargny bdlgesine yeni bir liman yapimi
(400 milyon Dolar),

-Ozel Ekonomik Bélgelerin insaast (100 milyon Dolar), yer almaktadir

(AFDB, 2015).

2.3.6.7. Gabon Stratejik Yatirnm Fonu

Gabon Stratejik Yatirrm Fonu (Fonds Gabonais d’Investissements
Stratégiques-FGIS), 2012 yilinda tilkede yeni endiistri kollarinin ve petrol dis1 gelir
kalemlerinin gelistirilmesi amactyla kurulmustur. Ulkenin yillik petrol gelirlerinin
%10'unun, ayrica biitge ihtiyaglarinin tizerinde kalan iilke gelirlerinin %50'sinin fona
aktarilmas1 6ngorilmiistiir.

Fonun kurulus amaglari;

-Gabon'un ekonomik gelisimi i¢in hiikiimet kaynaklarinin aktif ve etkin
kullanimi, stratejik Onemdeki sirketlerin sermaye giiclinlin korunmasi ve
gelistirilmesi,

-Yerli ve yabanci firmalarin iilke i¢in stratejik 6nem tasiyan sektorlere daha
fazla yatirim yapmalarinin 6zendirilmesi,

-Gabon'un finansal bagimsizligimin  ve ¢esitliliginin  arttirilmas1  ve
ekonominin tasidigi risklerin azaltilmasi, biitgenin petrol gelirlerine olan
bagimliliginin azaltilmasi,

-Ulkenin sahip oldugu hidrokarbon kaynaklarindan bugiin saglanan gelirin
gelecek nesillere de aktarilmasi,

-Ulkedeki KOBI'lerin desteklenmesi ve yeni istihdam olanaklarinin
yaratilmasi,

olarak beyan edilmistir.

400 milyon Dolar'lik biiytikliige sahip olan Gabon Stratejik Yatirim Fonu'nun
yabanci ortaklar1 arasinda; Fransiz AXA, Total ve Sodexho ile Isvigre merkezli

Nestle firmalar1 6n plana ¢ikmaktadir.
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TABLO VII
GABON STRATEJIK YATIRIM FONU SEKTOREL PORTFOY DAGILIMI-2015

Sektor Sirket Sayis1 Toplam Yatirnm Portfoy
Icindeki Pay:

Hidrokarbon 12 %15.8
Endiistri 11 %14.5
Ulastirma 9 %11,8
Genel Ticaret 9 %11.8
Gayrimenkul ve Turizm 7 %9.2
Telekomiinikasyon 5 %6.6
Bankacilik 5 %6.6
Malzeme 4 %5.3
Orman Uriinleri 4 %05.3
Maden 4 %5.3
Sigorta 3 %3.9
Otomotiv 2 %2.6
Hizmet Sektorii 1 %1.3

Kaynak: FGIS, 2015.

2.3.6.8. Gana Petrol Fonu

Gana Petrol Fonu 450 milyon Dolar biiyiikliigiinde olup 2010 yilinda kabul
edilen Petrol Gelirleri Yonetim Yasasi ile iilkenin petrol gelirlerinin gelecek
kusaklara aktarilmasi amaciyla kurulmustur. Fon, Gana Maliye Bakani1 ve Merkez
Bankas1 Bagkani'na bagl olarak faaliyet gdstermektedir.

Gana'nin ayrica 55 milyon Dolar biiyiikliigiinde istikrar Fonu ve 14.4 milyon
Dolar biiytikligiinde Miras Fonu bulunmaktadir. Gana'da ayrica Altyap1 Yatirim

Fonu kurulmasi yoniinde de calismalar da stirmektedir.
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2.3.6.9. Moritanya Hidrokarbon Rezervleri Ulusal Fonu

Moritanya Hidrokarbon Rezervleri Ulusal Fonu (Fonds National des Revenus
des Hydrocarbures-FNRH), 2006 yilinda iilkenin petrol {iretim gelirlerinin yan1 sira
petrol sirketlerinden alinan vergiler ve isletme hakk:i iicretlerine istinaden
kurulmugtur. Fonun halihazirdaki biiyiikliigiiniin 300 milyon Dolar oldugu
belirtilmektedir.

Afrika merkezli URF'lerin genel ozellikleri incelendiginde dikkat ¢eken
hususlar sunlardir;

Agirlikli olarak hidrokarbon ve basta elmas olmak {lizere maden gelirlerine
dayanan Afrika merkezli URF'lere yonelik en temel elestiri, fon yonetimlerinin
seffafliginin ve hesap verebilirliginin yetersiz olusudur.

Ote yandan Afrika merkezli URF'ler iilke piyasalarinin likiditesini
arttirmakta, hisse senedi piyasalarinin gelismesine katki saglamaktadir. Ayrica
fonlar; UBS, Goldman Sachs ve Credit Suisse gibi Batili uluslararasi finans
kuruluslarindan o6zellikle yurt dis1 yatirnmlar konusunda danigmanlik hizmeti
almaktadirlar.

Kurulus yasalart 1ile hiikiimet biitcelerinden ve hidrokarbon/maden
gelirlerinden fonlar i¢in pay ayrilmasi, yonetimde seffafligin diisiikk seviyelerde
bulundugu fon sahibi Afrika iilkelerinde biit¢e disiplinine uyulmasi ve tasarruflarin
arttirilmasi yoniinde olumlu etkileri bulunmaktadir.

Ayrica fonlarin; tarim, temiz su, ulastirma ve enerji (elektrik) tiretimi gibi
altyapiya yonelik projelerin finansmanini saglamayi amacglamasi fon sahibi tilkelerde
stire¢ igerisinde yasam kalitesinin iyilesmesi yOniinde sonucglar dogurabilecektir.
Fonlarin iilke ekonomilerine bir diger katkisi ise basta KOBI'ler olmak iizere yerli

tiretimin/6zel sektoriin desteklenmesi ve yeni 1§ imkanlarinin yaratilmasidir.



3. BOLUM

TURKIYE'DE ULUSAL REFAH FONU KURULMASINA ILISKIN MODEL
ONERISI

3.1. TURKIYE'DE ULUSAL REFAH FONU KURULMASININ
GEREKLILIGI

Tiirkiye ekonomisi, gectigimiz on yil boyunca istikrarli bir biiylime
sergilemis, kararli bir sekilde uygulanan yapisal reformlar ve basarili
makroekonomik politikalar ile Tirkiye son on yillik siirecte en hizli biiyiiyen
ekonomiler arasinda yer almistir. Bu kapsamda 2003-2013 yillar1 arasinda
Tiirkiye'nin Gayri Safi Yurti¢i Hasilas1 (GSYIH) %180 artarak 822 milyar Dolar'a
yiikselmis, yillik ortalama reel GSYIH artis1 %4.9 seviyesinde gergeklesmistir.

Avrupa Para Birligi (EMU)'ne iiyeligin makro ekonomik temel sartlarini
ortaya koyan Masstrciht Anlasmasi'nda yakinlasma kriterlerleri (convergence
criteria) olarak belirlenen kamu bor¢ stokunun GSYIH icindeki pay:r Tiirkiye
acisindan siire¢ icerisinde %74’ten %36.3’e, biitce acigmin GSYIH icindeki pay: ise
%10’dan %1.2’ye gerilemistir.

Tirkiye ekonomisinde yasanan olumlu gelismeler, ihracat ve turizm
alanlarinda da kendini gostermis, 2003'te 47 milyar Dolar seviyesinde gergeklesen
ihracat, 2014 yili sonunda 158 milyar Dolar'a, 2003 yilinda 14 milyar Dolar olan
turizm geliri ise 2014 sonu itibariyla 34.3 milyar Dolar seviyesine yiikselmistir. Son
on yillik stirecte yurda ¢ekilen dogrudan yabaci yatirim tutari ise 144 milyar Dolar'a,
TCMB doviz ve altin rezervi ise 2015 yili ilk yarist itibariyla 121.8 milyar Dolar'a
ulagmustir.

Kisi basmna diisen GSYIH miktar1 2002'de 3.492 Dolar iken, bu miktar
2011'de 10.469 Dolar'a, 2013 yilinda ise 10.809 Dolar seviyesine yiikselmistir.

Kuruldugu 1923 yilinda GSY1H's1 570 milyon Dolar, ihracat geliri 51 milyon
Dolar ve kisi basina diisen geliri 47.5 Dolar olan Tiirkiye Cumhuriyeti, 2002 yilina
gelindiginde 231 milyar Dolar GSYiH'ya, 39 milyar Dolar ihracat gelirine ve 3.492

Dolar kisi basina diisen gelire ulagmustir.
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GRAFIK-XXII'den anlasilacag: iizere aradan gecen 10 yillik siire zarfinda
GSYIH agisindan ortalama %4.9'luk bir biiyiime performansi yakalayan, Cin Halk
Cumbhuriyeti'nin ardindan 2010 yilinda %9.2, 2011 yilinda ise % 8.5'lik rekor
bliylime performanst kaydeden Tiirkiye ekonomisi, 2013 yilina gelindiginde 822
milyar Dolar'lik GSYIH'ya, 158 milyar Dolar'lik ihracat gelirine ve 10.809 Dolar'lik
kisi bagina diisen gelire ulagsmistir. Bu kapsamda gii¢clenen ekonomisi ile hareket
serbestisi artan Tiirkiye, gelecege daha olumlu bakmaya ve uluslararasi gelismelerde
daha fazla s6z sahibi olmaya baslamistir.

GRAFIK XXII
TURKIYE’NIN YILLIK ORTALAMA REEL GSYiH BUYUMESI (%) 2002-2013

Tirkiye 4,9
sili a4
Slovakya i 4,2
Polonya 4
Romanya 35
Brezilya 3,5
Giiney Afrika 34
Bulgaristan 3,2
Cek Cum. 2,5
Meksika 25
ABD i 1,8
Macaristan 1,2
Japonya 0,9
Avro Bélgesi (17) 0,8

Kaynak: www.invest.gov.tr, 2015.

Tiim bu olumlu gostergelere ragmen 2013 yilinda 1.91 TL seviyesinde olan
ortalama Dolar/TL kurunun 2014 yilinda ortalamast 2.19 TL seviyesine ylikselmesi
nedeniyle kisi basina diilen GSYIH 2014 yilinda 10.404 Dolar'a gerilemis ve 2013
yilinda diinya ekonomik biiyiikliik siralamasinda 17. sirada yer alan Tiirkiye yeniden
Hollanda'nin gerisine diiserek 18. siraya diigmiistiir.

Ote yandan 2015 yilmin {igiincii ¢eyregi itibartyla Dolar/TL kurunun 3.00'a
yaklastigi dikkate alindiginda, 2013-2015 Orta Vadeli Program kapsaminda
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hedeflenen makroekonomik gostergelerin 2015 yili i¢in beklenin altinda
gerceklesecegi ongoriilmektedir.

Son bir yillik siiregte TL'min degerinde yasanan gerilemenin Tirkiye
ekonomisinin satin alma giicii paritesi agisindan biiyiikligii tizerinde 120 milyar
Dolar'lik bir daralmaya neden oldugu belirtilirken, OECD'den 02.06.2015 tarihinde
yapilan agiklamada; global krizi takip eden hizli toparlanma sonrasinda 6zel sektor
yatirimlarinin 2011 yilinda tepe yaptigi, ancak o donemden bu yana cansiz seyrettigi,
2013 il sonuna kadar artmaya devam eden kamu yatirimlarinin oynak ekonomik
aktivite doneminde ekonomiye destek sagladigi ancak kurlardaki belirsizlik, doviz
riskleri ile bolgesel jeopolitik gerilimlerin yatirimlarda toparlanmanin hizini
etkileyecegi, bu kapsamda; Tiirkiye i¢in 2015 yili biiyiime beklentisinin %3.2'den
%3.1%¢, 2016 i¢in %4.0'ten %3.9'a indirildigi, enflasyon i¢in ise 2015 tahmininin
%7.4'den %7.5'e, 2016 tahmininin %6.8'den %6.7'ye ¢ekildigi ifade edilmistir
(Hurriyet Daily News, 2015).

Ote yandan Tiirkiye Cumhuriyeti, 2023 yilinda yiiziincii yilim kutlayacak
olup 100. y1l hedefleri kapsaminda ekonomik ag¢indan; diinya ekonomileri arasinda
biiyiikliik agisindan ilk 10'a girmeyi, 2023 yilina kadar GSYIH'y1 2 trilyon Dolar,
ihracati 500 milyar Dolar seviyesine ¢ikarmayi, enflasyon ve faiz oranlarini kalici
bigimde tek haneli rakamlara indirmeyi, issizlik oranin1 %5'e indirmeyi, 30 milyon
calisan niifus ile istihdam oranmi 10 puan arttirmayi, Istanbul’un diinyada ilk 10
finans merkezi arasinda yer almasinin saglanmasi, teknoloji, ulastirma ve alt yapi
acisindan; ii¢ niikleer santral insa etmeyi, yiiksek hizli tren agin1 gelistirerek 11.000
km yeni demiryolu ag1 yapmayi, boliinmiis yol kapasitesini 15.000 km'ye ¢ikarmayz,
yerli teknoloji ile insansiz hava aragi, ugak ve uydu tretimini hedeflemektedir
(Erdogan, 23.01.2011).

100. y1l hedefleri kapsaminda dis politika acisindan ise; AB'ye iiyelik
kosullarin1 saglamak, giivenlik ve ekonomik isbirligi halinde bolgesel entegrasyon
icin caba gostermeye devam etmek, bolgesel ¢atismalarin ¢oziimiinde etkili bir rol
oynamak, tim global arenalara katilarak uluslararas1 oOrgiitlerde belirleyici rol
oynamak, her alanda, kiiresel istikrar ile ilgili her konuda ilgi ¢ekmek ve gerekli

katkilar1 sunmak amaglanmaktadir (Davutoglu, 20.05.2010).
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Tiirkiye'nin gerek ekonomik gerekse de bolgesel ve kiiresel bazda dig politika

hedefleri; uluslararasi finans piyasalarindaki dalgalanmalardan etkilenmeyen

istikrarli, gelir kaynaklar1 ve dis ticaret ortaklar1 ¢esitlendirilmis, yazilim ve
savunma sanayi gibi teknoloji yogun sektorlerde uzmanlagmis, marka degeri
yaratabilen bir ekonomiyi zorunlu kilmaktadir.

Son yirmi yilik stirecte 1994 ve 2001 ekonomik krizlerini atlatan, siyasi
risklere agik niteligi ve tasarruf eksikliginin yapisal birer sorun olarak karsimiza
ciktig1 lilkemiz ekonomisinin, bolgesel ve kiiresel krizlere karsi finansal piyasalarinin

dayanirligimin arttirlmasi i¢in tam da bu noktada Tiirkiye'ye 6zgii bir Ulusal Refah

Fonu'nun kurulmasi1 énemli bir segenek olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

TABLO VIII

URF'LERIN GSYiH ve CARI ACIK ACISINDAN KARSILASTIRILMASI

GSYIH CARI DENGE o
ULKE 2014 YILI 2014 YILI FON B?I\v;l{illna(rLgK KEEI%I;IIIJS AMACI
(Milyar $) (Milyar $) Y
Fransa 2.806 339 Stratejik 255 2008 Sirketlere
Yatirim Fonu sermaye destegi
Kalkinma
Brezilya 2.245 -80.9 Ulusal Fon 5.3 2008 projelerine
finansman
; ) .. Sirketlere kiiresel
Italya 2.149 271.7 Stratejik Fon 6.0 2011 rekabet destegi
. Hisse ve bono
Giney 1.304 79 Kore Yatirim 84.7 2005 piyasalarina
Kore Sirketi
yatirim
Altyap1
Endonezya 868 -25.5 Dev;tr:naimm 0.3 2006 projelerine
yatirim
Malezya 313 18.9 Khazanah 416 1993 Stratejik
Nasional sektorlere yatirim
L Kamu borg
Peru 202 106 Mali Istikrar 9.2 1999 ddemelerine
Fonu
destek
Devlet Sermaye Yatirim
Vietnam 171 105 . y. 0.5 2006 alanlarmin
Yatirim Sirketi . .. .
cesitlendirilmesi
Filistin 4 29 Filistin Yatirim 08 2003 Kritik sektorlere
Fonu yatirim

Kaynak: Diinya Bankasi-CIA Factbook-Ulusal Refah Fonu Enstitiisii, 2015.

TABLO-VIII'den de anlasilacag: iizere ekonomileri dogal kaynak gelirlerine

dayanmayan ve sistematik olarak cari agik veren, bu nedenle Tiirkiye ekonomisine

benzerlik arz eden iilkelerden Italya, Brezilya ve Endonezyanin da kiiresel bazda
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faaliyet gosteren etkin fonlara sahip oldugu dikkate alindiginda, "Tiirkiye Refah
Fonu' adli bir ulusal refah fonunun kurulmasinin iilkemiz ekonomisine muhtemel
katkilar;

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

-Kriz ve gatigma donemlerinde yasa ile belirlenen oranlarda kamu biitgesine
kaynak transfer edilmesi ya da kamu bor¢ 6demelerinin yapilmasi,

-Di1s pazarlara yeni agilmakta olan savunma, havacilik ve yazilim gibi
teknoloji yogun stratejik sektorlerde faaliyet gosteren yerli sirketlerin sermaye ve
proje bazinda desteklenerek kiiresel ¢capta rekabet kapasitelerinin gelistirilmesi,

-Ulke ¢apinda AR-GE faaliyetlerinin desteklenmesi,

-Niikleer Enerji Santrali, Kanal Istanbul, Ugiincii K6prii ve Havalimam gibi
biiyiik ¢aptaki alt yap1 projelerinin finansmani,

-Ulke ekonomisi acisindan &nem tastyan yurtdisindaki stratejik sektdrlere
Merkez Bankasi'nin tabi oldugu yasal ve biirokratik kisitlamalara bagli kalmadan
dogrudan yatirim yapilabilmesi, bu kapsamda risk-getiri orani yiiksek yatirim
araclarinin da degerlendirilmesi,

-Global capta varlik piyasalarinda goriilen asagi yonlii hareketlerden istifade
ile farkli piyasalarda, farkli yatirnm araglarinda alim firsatlariin degerlendirilmesi,
boylelikle hem ekonominin gelir kalemlerinin cesitlendirilmesi hem de tasidig
risklerin minimize edilmesi,

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

-Fon biinyesinde piyasaya ve uluslararaasi tecriibeye haiz profesyoneller ile
kamunun farkli hizmet alanlarinda uzmanlasmis personelin bir arada gorev
yapmasinin yaratacagi sinetji,

-Halihazirda faaliyet alanlarina gore farkli otoritelerin idaresi altinda bulunan
Savunma Sanayi, Toplu Konut, Bagbakanlik Tanitim, Kaynak Kullanim, Kamu
Ortaklig1 ve Fiyat Istikrar Fonu'nun tek bir merkezde toplanarak etkin ve verimli bir
sekilde kullanimi, dolayli olarak islem maliyetlerinden tasarruf saglanmasi,

-Yatirim faaliyetlerinden elde edilen art1 degerin bir boliimiiniin uzun vadeli

yatirimlarda degerlendirilmesiyle kusaklar arasinda refah dengesinin saglanmasi,
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-Gelir kaynaklar1 ¢esitlendirilmis iilke yOnetiminin alacagt uluslararasi
yatirnm ve dis yardim kararlarmin, ilgili {ilkeler nezdinde dis politikanin bir
enstriimani olarak kullanilmasi,

seklinde siralanabilecektir.

3.1.1. Ekonomik Gereklilik

Tirkiye acisindan bir ulusal refah fonu kurulmasinin ekonomik gerekliligini
ortaya koymak i¢in Tiirkiye ekonomisinin; son oniki yillik siiregte makroekonomik
gostergeler (biiylime, biitge, dis borg, enflasyon, yiiksek faiz orani) ve orta gelir
tuzag ile finansal piyasalardaki istikrarsizlik baglaminda ele alinmasinda fayda

mitalaa edilmektedir.

3.1.1.1. Makroekonomik Gostergeler, Biiyiime ve Orta Gelir Tuzagi Acisindan

Tiirkiye ekonomisinin 2002-2014 yillar1 arasindaki 13 y1l boyunca ortalama
bliylime hiz1 %4.93, enflasyon oran1 %10.67, issizlik orant %10.78, biit¢ce acig1
%3.53, cari ag1g1 ise %5.11'dir.

Ekonominin bor¢ stogu incelendinde (TABLO-IX), 2002 yilinda %69.2
seviyesinde olan Kamu Bor¢ Stoku/GSYIH oran1 2014 yili sonu itibariyla %34.4'e
gerilemis, 13 yillik ortalamasi ise %46.4 seviyesinde gerceklesmistir.

Kamu Bor¢ Stogunda oransal olarak yasanan diisiise ragmen Ozel Kesim Dig
Bor¢u/GSYIH oram ise 2002 yilinda %18.7 oramindaki iken 2014 yili sonuna
gelindiginde %34.4'e yiikselmistir. Ote yandan 2002 yilinda %2 seviyesinde olan
Hane Halki/GSYIH orani1 2014 yil1 sonu itibartyla ise %19 seviyesine ulasmustir.

Diger bir deyisle diinyanin Masstrciht Anlagmasi'nin makroekonomik
gostergeler agisindan yakinlasma kriterlerleri kapsaminda bir yandan "aday tlkenin
toplam kamu bor¢unun, iilkenin GSYIH'nin %60'indan kiiciik olmas: gerekir" sartin1
yerine getirmeye ¢alisan Tiirkiye'de kamunun bor¢lanma oranlar: diistiriiliirken diger

yandan 6zel sektor ve hane halkinin bor¢lanma miktarinda ciddi bir artis yasanmustir.
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TABLO IX
TURKIYE EKONOMISIi-BUTCE ACIGI VE BORC STOKU

Yillar Biitce Cari Kamu Borg¢ Ozel Kesim Hanehalka
Aqig / Acik / | Stoku/GSYiH D1s Borg Borc¢ Stoku/
GSYIH GSYIiH (%) Stoku/ GSYiH (%)

(%) (%) GSYIiH (%)

2002 -11,2 -0,3 69,2 18,7 2

2003 -8,8 -2,5 62,2 16,1 3

2004 -5,4 -3,7 56,6 16,4 5

2005 -1,5 -4,6 51,1 17,6 7

2006 -0,5 -6,1 45,5 23,0 9

2007 -1,6 -59 39,6 24,8 11

2008 -1,8 -5,7 40,0 25,4 12

2009 -5,5 -2,2 46,3 27,9 13

2010 -3,6 -6,2 43,1 26,1 15

2011 -1,3 -9,7 39,9 25,9 17

2012 -2,2 -6,0 37,6 29,0 18

2013 -1,2 -7,9 37,4 32,4 19

2014 -1,3 -5,7 34,9 34,4 19

Kaynak: TUIK, TCMB, Mahfi Egilmez, 2015.

Diinyanin en prestijli Optimal Para Alan1 olan Avrupa Para Birligi'ne giris
esaslarini belirleyen Masstrciht Anlagmasi'nin makroekonomik gostergeler agisindan
diger yakinlagma kriterlerleri kapsaminda;

-Aday iilkelerin biitce agigimin, iilkenin GSYIH'nin %3'"linii asmamasi,

-Aday tilkelerin yillik enflasyon oraninin, Avrupa Birligi (AB)'ne iiye iilkeler
igerisinde en diisiik enflasyon oranina sahip ii¢ iilkenin enflasyon ortalamasinin %1.5
fazlasin1 gegmemesi,

-Aday tlkenin uzun vadeli faiz oraninin AB igerisinde en iyi performansi
gosteren li¢ lilkenin uzun vadeli faiz ortalamasmin %2 fazlasin1 ge¢cmemesi,
gerekmektedir (Yalginer, 2012: 46).

Tiirkiye ekonomisi 2014 yili sonu %8.2'lik enflasyon oranina ve %8.5
seviyesinde faiz oranina sahip iken aym1 donemde mezkur gostergeler i¢in Avrupa

Para Birligi ortalamas1 %]1'in altindadir. Diger bir deyisle Tiirkiye ekonomisi bagta
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enflasyon ve faiz orani olmak tizere, 2014 yil1 sonu itibartyla Avrupa Para Birligi'ne

iye olma sartlarina uzak bir goriiniim arz etmektedir.

100. y1l hedefleri kapsaminda diinyanin en biiyiik ilk on ekonomisi arasina

girmeyi hedefleyen ve 2002-2013 yillar1 arasinda ortalama %4.9 biiyiime kaydeden

Tiirk ekonomisinin mezkur hedefini tutturabilmesi igin, diger biiyiik ekonomiler sabit

kalirken, yilda ortalama %8 biiyiime hizina sahip olmasi gerekmektedir. Oysa ki

2014 yili sonu itibariyla Tiirkiye'nin GSYIH bilyiime oram1 %2.9 seviyesinde

gerceklesmistir.
TABLO X
GSYIiH, BUYUME HIZI VE URF ILISKISI
GSYIH BUYUM | 2023 YILI L URF_
2012 . 2023 BUYUKLUGU
SIRA ULKE 2014 YILI E TAH. SIRA | URF 2014 YILI
(Milyon $) HIZI GSYIH (Milyar $)

1 ABD 15.963.494 %5.27 28.085.283 2 Var 140,4

2 CHC 8.291.195 %13.34 | 32.872.474 1 Var 14355

3 Japonya 5.961.042 %2.21 7.581.400 3 Yok -

4 Almanya 3.414.016 %3.96 5.233.528 4 Yok -

5 Fransa 2.611.759 %4.30 4,150.118 7 Var 25,5

6 Ingiltere 2.442.610 %6.20 4,733.951 5 Yok -

7 Brezilya 2.288.966 %6.12 4.399.557 6 Var 5,3

8 Rusya 2.033.656 %4.92 3.449.202 9 Var 181,8

9 ftalya 2.013.683 %3.68 2.996.650 12 Var 6,0

10 Hindistan 1.845.912 %7.63 4144553 8 Yok -

11 Kanada 1.820.829 %5.40 3.247.250 10 Var 17,5

12 Avustralya 1.542.182 %6.60 3.115.048 11 Var 0,3

13 Ispanya 1.336.744 %6.15 2.577.320 15 Yok -

14 Meksika 1.178.831 %7.47 2.603.822 14 Var Bilinmiyor

15 G.Kore 1.136.183 %7.87 2.614.302 13 Var 84,7

16 Endonezya 878.206 %7.54 1.953.739 17 Var 0,3

17 Tiirkiye 790.089 %9.05 2.049.077 16 Yok -

18 Hollanda 771.565 %5.78 1.431.568 19 Yok -

19 S.Avrabistan 715.113 %7.15 1.528.580 18 Var 762,5

20 Isvigre 631.740 %3.44 916.457 20 Yok -

Kaynak: SWFI, Erkut, 2015.

TABLO-X'da da goriilecegi iizere Tiirkiye'nin %9.05 yillik biiylime

kaydettigi 2012 yili diinya ilk 20 ekonomisinin, mevcut biiyiime hizlarinin 2023
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yilina kadar devam etmesine iliskin projeksiyonda, Tiirkiye 2023 yilinda sadece bir
basamak yukari ¢ikarak Endonezya'nin 6niine gegmektedir.

Bu kapsamda; "2006 yilinda Goldman Sachs’in yapmis oldugu tahminlere
gore Tiirkiye 2020 ve 2030 yillarinda diinyanin 14. biiylik ekonomisi olacaktir.
Kasim 2010'da Standard Chartered’in yaptigi tahminlere gore 2020 veya 2030
yilinda Tiirkiye diinyanin en biiyiilk 10 ekonomisi arasinda bulunmayacaktir. Subat
2011'de Citigroup’un yapmis oldugu tahminlere gore 2050 yilinda Tiirkiye diinyanin
en biiyilk 10 ekonomisi arasinda bulunmayacaktir. IMF’ye gore 2018’de Tirkiye
ekonomisi 1.27 trilyon Dolar'lik biiyiikliigii ile Endonezya’y1 gegerek diinyanin en
biiyiik 16. ekonomisi olacaktir. Ocak 2013'de Pricewaterhouse Coopers tarafindan
yapilmis olan bir tahmine gore ise Tiirkiye ekonomisi 2030 yilinda 2.1 trilyon Dolar
ile Avusturalya ve Giiney Kore’yi gecerek diinyanin en biiyiik 15. ekonomisi
olacaktir (Erkut, 2014: 3).

Biiyiime hizi kapsaminda iilkemiz ekonomisi agisindan bir diger sorun ise
"Orta Gelir Tuzag1" konusudur.

Geleneksel olarak “tuzak” kisa vadeli diger faktorler tarafindan
degistirilemeyen, kararli bir ekonomik denge durumunu tanimlamak igin
kullanilmaktadir. Diger bir ifadeyle tuzak, kisi basina diisen geliri arttirmaya
yardimci olan bir faktoriin etkisinin yayilmasindan sonra diger kisitlayici faktorlerin
devreye girmesi ve bu kisitlayic1 faktorlerin kisi basina diisen gelir diizeyini tekrar
eski seviyesine dondiirmesi durumudur (Kogak-Bulut, 2014: 4)

Daha basit bir tanimlama ile Orta Gelir Tuzagi; "bir ekonomide kisi basina
diisen gelir diizeyinin belirli bir agamadan 6teye gidememesi halini ya da belirli bir
gelir diizeyine ulastiktan sonra durgunluk igine girilmesi durumunu” (Www.
petroturk.com, 2015) ifade eden yaklagimdir.

Diinya Bankasi'nin 2012 yilinda yayinlanan Diinya Kalkinma Raporu'nda
ekonomiler; Diisiik Gelirli Ekonomiler (1.005 Dolar'in alt1), Orta Gelirli Ekonomiler
(1.006-12.275 Dolar arasi, alt orta gelirli ekonomiler 1.006-3.975 Dolar, iist orta
gelirli ekonomiler ise 3.976-12.275 Dolar) ve Yiiksek Gelirli Ekonomiler (12.276

Dolar ve iistii) seklinde siniflandirilmistir.
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Orta Gelir Tuzagi'ma diisen ekonomilerin genel ozellikleri; tasarruflar ve
dolayistyla yatirnmlarin diisiik diizeyde kalmasi, imalat sanayisinde gelismenin
yavaslamasi ve sanayide ¢esitlenmenin zayif kalmasi seklindedir.

Orta gelir tuzagi konusu ilk kez incelenmeye baslandiginda ABD’de kisi
basma diisen gelirin %20’si diger ekonomiler agisindan orta gelir diizeyi olarak
tanimlanmistir. Nitekim TABLO-XI'den anlagilacagi tlizere Tirkiye ekonomisinin
2007 yilindan bu yana orta gelir seviyesinde kaldig1 dikkate alindiginda, Tiirkiye
ekonomisi i¢in Orta Gelir Tuzagi'na diistigii sonucuna ulagsmak i¢in heniiz erken olsa
da, Tirkiye ekonomisinin Oniimiizdeki siirecte yapisal reformlara agirlik vermesi

gerekmektedir.

TABLO XI
KiSi BASINA DUSEN GELIR ACISINDAN TURKIYE VE ABD
KARSILASTIRMASI
Yillar Tiirkiye KBMG (USD) | ABD KBMG (USD) | TR/ ABD (%)
2000 4.147 35.252 11,76
2001 3.002 36.065 8,32
2002 3.519 36.950 9,52
2003 4535 38.325 11,83
2004 5.791 40.401 14,33
2005 7.040 42.629 16,51
2006 7.626 44.750 17,04
2007 9.245 46.467 19,90
2008 10.272 46.901 21,90
2009 8.528 45.461 18,76
2010 10.017 46.811 21,40
2011 10.363 48.328 21,44
2012 10.457 49.802 21,00
2013 10.822 53.041 20,40
2014 10.404 54.597 19,05

Kaynak: Egilmez, 2015.

Bu nedenle diinya genelindeki en biiylik 20 ekonominin 12'sinin Ulusal Refah
Fonu'na sahip oldugu dikkate alindiginda Tiirkiye'nin biiyiime hizinin siirdiirtilebilir
olmasi, gelir kaynaklarinin c¢esitlendirilerek orta gelir tuzagindan kaginmasi
acisindan her ne kadar sihirli bir altin degnek olmasada, bir ulusal refah fonuna sahip

olmasinin stirdiiriilebilir ekonomik biiylimeye katki saglayacagi diisiiniilmektedir.
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3.1.1.2. Finansal Piyasalardaki Istikrarsizhk Acisindan

Finansal ¢esitlendirme kapsaminda Tiirkiye'nin bir Ulusal Refah Fonu'na
sahip olmasinin 6neminin anlasilabilmesi i¢in 1994 ve 2001'de yasanan ekonomik
krizlerin ne sekilde ortaya ¢iktig1 ve lilkemize maliyetlerinin neler oldugunun gézden
gecirilmesinde fayda miitalaa edilmektedir.

Ocak 1994'de yapilan devaliiasyon basta finans ve bankacilik sektorleri
olmak tizere Tiirkiye ekonomisini olumsuz yonde etkilemistir. Doviz fiyatinin diisiik
tutulmas1 ve TL faizlerinin de yiliksek olmasi "sicak para" kavramin Tiirk
toplumunun bilincine yerlesmesine yol a¢mustir. Yurtdisindan dovizle yapilan
bor¢lanma ile saglanan fonlar Tiirkiye'ye getirilip, Tiirk Lirasi'na ¢evrildikten sonra
yiiksek TL faizleri ile degerlendirilmekteydi. Bu dénemde elde edilen toplam getiri
donem sonunda tekrar borglanilan yabanci para birimine ¢evriliyor ve yabanci para
birimi iizerinden 6denmesi gereken faiz 6dendikten sonra geriye dnemli miktarda
para kaliyor ve bu sayede 6nemli bir kar elde edilmis oluyordu. Diger bir deyisle bu
donemde yatirimcilar tarafindan korumasiz faiz orani paritesinden istifade ile
piyasalarda "Carry Trade" olarak da adlandirilan diisiik faizli para biriminden
borglanilarak, yiiksek faizli para birimine yatirim yapilarak yiiksek diizeyde arbitraj
geliri elde edilmistir (Yalginer, 2012: 187-188).

Para piyasasindaki kosullar arbitraj imkanini saglayinca, sadece yabanci
yatirimcilar degil yerli yatirimcilarda bu firsattan istifade etmeye basladilar. Bu
kapsamda bankalarda dovizle borglanip TL plasmani yapmaya baslayinca agik
pozisyon (doviz varliklarmin doviz yiikimliliklerinden az olmasi durumu)
yaratmiglardi. Acik pozisyonda en biiyiik tehlike dovizin bir anda agir1 deger
kazanmasi ve akabinde devaliiasyon olmasi, boylece doviz cinsinden borglar
bulunanlarin borglariin yerli para birimi olarak miktarin bir anda artmasidir. Bu
durumda agik pozisyonda yakalanan yatirnmcimin Tiirk Lirast mevduati, doviz
cinsinden borglarini karsilayamayacakti. Nitekim 1994 yilinda da olaylar bu sekilde
gelisti.

Bu kapsamda Ocak 1994’te doviz kuru 19.000 TL/Dolar, T.C. Merkez
Bankasi rezervleri ise 7 milyar Dolar iken Nisan 1994’te doviz kuru 38.000

TL/Dolar’a ¢ikmis, uluslararasi rezervler ise 3 milyar Dolara diismiistiir.
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Krizle basa ¢ikmaya ve piyasalarda dengeleri yeniden saglamaya calisan
Hiiklimet; 5 Nisan 1994’te 6nlem paketini agiklamis ve dovize olan talebi kesmek,
kisa donemli kamu bor¢larin1 6deyebilmek icin Mayis 1994 tarihinde %400 faiz
oranli bor¢lanma kagitlarini piyasaya stirmek zorunda kalmistir.

Krizin Tiirkiye ekonomisine maliyeti ise;

-Bankalarin 6z sermayelerini kaybetmesi,

-Doviz kurunu dengede tutabilmek i¢in arttirilan faiz oranlar yiiziinden
portféyiinde devlet i¢ borglanma kagidi bulunan bankalarin 6nemli derecede zarar
etmesi,

-Bankacilik sektoriiniin toplam biiyiikliigiiniin %24.6'lik erime ile 69 milyar
Dolar'dan 52 milyar Dolar'a gerilemesi,

-Ve tabiki tcretlerin diisiiriilmesi, issizlik oraninda artig, halkin satin alma
giiciiniin  daralmasi, {i¢ basamakli enflasyon donemine gecilmesi olarak
siralanabilecektir.

Tiirkiye ekonomisi 2000 yilina gelindiginde ise 1994 krizinin etkileri biiyiik
oranda silinmisti. Aralik 1999'da yiiriirlige konulan ve IMF ile birlikte yiiriitiilen
istikrar programi kapsaminda dovizde ¢ipa uygulamasina gecilmisti. Bu kapsamda
Dolarin degerinin baski altinda tutulmasi piyasalarda gelecekle ilgili belirsizligi
azaltiyordu.

Programin amaci doviz kurlarini 6nceden belirlenmis bir fiyata, diger yandan
para arzint disaridan girecek doviz miktarina baglamak suretiyle belirli bir fiyat
istikrart saglamakti.

IMF ile birlikte yiiriitiilen istikrar programinin basariya ulasacagina inanan
bankacilik sektorii, faizlerin diisecegi beklentisiyle ya devlet tahvili ya da bireysel
kredi stogunu arttirarak 6nemli 6l¢iide faiz riskine girmisti. Bu kapsamda bankacilik
sektorii onemli Olclide faiz ve kur riski alarak, islerin daha 1yiye gidecegi
varsayimiyla bir yandan kamu bor¢lanma senedine plasman yaparken diger yandan
bireysel kredilere yoneliyordu, bdylelikle sektoriin faiz riski artiyordu.

[lk asamada piyasalar dengede gibi gdziiksede Eyliil 2000'e glindiginde ilk
kez iilkeye net sermaye akisi negatif yonde gergeklesti. Yiiksek faiz riski altindaki
bankalar yiikiimliliiklerini yerine getirebilmek i¢in kaynak bulma arayisi icerisini

girdiler. Dviz baski altinda tutuldugu i¢in ilk asamada giiglii bir tepki vermese de
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piyasalarda serbest olarak belirlenen faiz oranlari yukar1 yonlii tepki vermeye
basladi.

Kasim 2000'de kriz patlak verdiginde bankalar agisindan durum sdyleydi;
T.C. Merkez Bankasi doviz satiyor, alinan doviz yurtdisina ¢ikiyor, dolayisiyla TL
piyasasi sikisiyor ve faizler yiikseliyordu. 30.11.2000'de gecelik faizler %400'lere
daha sonra da %1100 seviyelerine ulasarak bankacilik sisteminin 6z kaynaklarinda
onemli ¢okiintiiye neden oldu. Bu arada doénemin Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi'da siirekli diisiiyordu. Iki haftalik siirede 7 milyar Dolar degerinde doviz
yurtdisina ¢ikmis, bunun sonucunda da gecelik (overnight) faizler %2000'lere
firlamist1. Gecelik faizlerin bu derece yiikselmesi ile birlesik bono faizleri de %100-
150'lere ¢ikmus, devlet tahvili-hazine bonosunun deger kaybetmesi sonucunda
bankacilik sisteminin bor¢lanma olanaklarinda ciddi bir daralma yasanmaya
baglamisti. Tim bu gelismeler 1s18inda 2001 yilima gelindiginde bankacilik
sektorlinlin 6zkaynaklart onemli 6l¢iide erozyona ugramisti.

Ekonomiden Sorumlu Devlet Bakan1 Ali BABACAN 2001 krizinin Tiirkiye
ekonomisine maliyetine iliskin 21.02.2011'de yaptig1 agiklamada; "2001 Krizi
nedeniyle ihra¢ edilen senetlerin toplam ddemelerinin bugiine enflasyonla getirilmis
hali, 251 milyar 563 milyon lira. Bu faturay: 6deyebilmek i¢in piyasalara borglanmak
zorunda kalindi. Yapilan hesaplamaya gore, bu maliyeti 6demek zorunda kalinmasa,
hazinenin borcu 381 milyar 877 (yaklasik 150 milyar Dolar) milyon lira daha asag:
olacakt1" hususlarini ifade etmistir (Bloomberg, 2015).

Tiirkiye kaybederken 2001 krizden kim kazandi sorusuna en giizel cevap ise;
Ingiltere mengeli HSBC'nin Tiirkiye'nin en biiyiik ilk bes 6zel bankasi arasinda yer
alan Demirbank't 1999 yili itibariyle 1 milyar Dolar bedelle satin almak isterken, iki
yil sonra TMSF'den 350 milyon Dolar'a satin almasidir. Nitekim mezklr satisa
Demirbank'in New York, Frankfurt ve IMKB'de islem goren yiizde 25 hissesi de
dahildir. Ote yandan satis kapsaminda bankanin toplam kredilerinin %45'ini
olusturan kurumsal kredi risklerinin  ise BDDK'nin iizerinde kalmasi
kararlastirilmistir.

Tiirkiye'nin uluslararas1 finansal piyasalarla ilk kez eklemlenmeye basladigi
1980'i yillardan bu yana gegen 35 yillik zaman zarfinda, finansal piyasalarda "Dolar
Kuru, Faiz Orant ve Kamu Borglar1" iiggeninde sekillenen 1994 ve 2001 yili


http://www.bloomberght.com/etiket/enflasyon
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ekonomik krizlerinin iilkemize yiikledigi maliyetler dikkate alindiginda; doviz ve
faiz oranlarindaki dalgalanmalarin yarattig1 risklere karsi lilke kaynaklarmin farkli
piyasalardaki farkli yatirim araglarinda degerlendirilmesi ve bdylelikle piyasalardaki
dalgalanmalardan korunmay1 6ngoéren bir ulusal refah fonun Tiirkiye'de kurulmasinin
basta finans sektorii olmak tiizere lilke ekonomimizin istikrarina katki saglayacagi

degerlendirilmektedir.

3.1.2. Sosyal Gereklilik

Ulusal Refah Fonu'na sahip olmanin sosyal agidan iilkemize saglayacagi
katkiya iliskin fikir edinmek amaciyla, biiylik ¢apta fon sahibi iilkelerin Birlesmis
Milletler Insani Gelisme Endeksi'ndeki siralarmin incelenmesi yerinde olacaktir.

Insani Gelisme Endeksi; iilkeler i¢in yasam uzunlugu, okuryazar orani, egitim
ve yasam diizeyi dogrultusunda yapilan dlglimlerin listelendigi, bir tilkenin gelismis,
gelismekte olan ya da gelismemis bir iilke oldugu, ililke ekonomisinin yasam niteligi
ne diizeyde etkiledigini gosteren bir endekstir?.

Endeks kapsaminda; ortalama yasam siiresi, okuryazar orani, ilkokul, lise ve
yiiksekogrenim kayitlari, ABD Dolari cinsinden kisi basina diisen gelir ve satin alma
giicii dikkate alinir.

Bu kapsamda 2014 yili itibartyla 184 {ilkenin ele alindigi endekste 0.800
puanin iizerinde alan ilk 49 iilke "Cok Yiiksek Insani Gelismis (CYG)", 0.700 ila
0.799 puan arasinda alan 53 iilke "Yiiksek Insani Gelismis", 0.550 ila 0.669 arasinda
alan 39 iilke "Orta Insani Gelismis", 0.549 puanmn altinda alan 42 iilke ise "Diisiik
Insani Gelismis" kategoridedir.

Halihazirda endeksde 69. sirada yer alan Tiirkiye 0.759 puanla Yiiksek Insani
Gelismis tilkelere kategorisinde yer almaktadir.

TABLO-XII incelendiginde diinya genelinde biiyiikliigii 100 milyar Dolar'in
iizerinde olan URF'ye sahip 11 iilkeden 7'si Cok Yiiksek Insani Gelismis

kategorisinde, 3'ii ise Tiirkiye'nin de yer aldig1 Yiiksek Insani Gelismis kategorisinde

12 Endeks ilk olarak Pakistanl: ekonomist Mahbub ul Haq tarafindan gelistirilmis ve 1993
yilindan bu yana Birlesmis Milletler Kallinma Programi tarafindan hazirlanan yulik Kalkinma
Raporu'nda yer almaktadir.


http://tr.wikipedia.org/wiki/E%C4%9Fitim
http://tr.wikipedia.org/wiki/Pakistan
http://tr.wikipedia.org/w/index.php?title=Mahbub_ul_Haq&action=edit&redlink=1
http://tr.wikipedia.org/wiki/1993
http://tr.wikipedia.org/wiki/Birle%C5%9Fmi%C5%9F_Milletler
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bulundugu anlasilmaktadir. insani Gelismislik acisindan sézkonusu 11 iilkeden
Tiirkiye'den daha geride sadece Kazakistan (70. sirada) ve Cin Halk Cumhuriyeti
(91. sirada) bulunmaktadir.

Ote yandan diinya genelinde biiyiikliigii 10 milyar Dolar'm {izerinde olan
URF'ye sahip toplam 28 iilkenin 16's1 Cok Yiiksek Insani Gelismis kategorisinde,
11' Yiiksek Insani Gelismis, bir tanesi ise (Dogu Timor) Orta Insani Gelismis iilke
kategorisinde yer almaktadir.

Ayrica kisi basina diisen fon biiyiikliigi 100.000 Dolar'in lizerinde olan BAE
(549.550 Dolar), Norveg (169.615 Dolar), Kuveyt (166.061 Dolar), Katar (111.304
Dolar) ve Brunei (100.000 Dolar) gibi iilkeler, Cok Yiiksek Insani Gelismis iilke
kategorisindedir.

Bu kapsamda TABLO-XII'den hareketle sosyo-ckonomik gostergeler
baglaminda bir ulusal refah fonuna sahip olma ile insani gelismislik diizeyi arasinda
dogrudan bir iliski oldugu ifade edilecektir.

Ulkemizde resmi kaynaklara gore issizlik oran1 %10.4 seviyesindedir. Ote
yandan TABLO-XIII'den anlasilacag: iizere Suudi Arabistan ve Rusya Federasyonu
hari¢ diinya genelindeki en biiyiik (10 milyar Dolar'in {istiinde) ulusal refah fonlarina
sahip 28 iilkeden 20'sinde igsizlik oran1 %10'un, 9'un da ise %5'in altindadir. Ulusal
refah fonu biiyilikliigii 100 milyar Dolar'in {istiinde olan 11 iilkede ise igsizlik orani
Suudi Arabistan (%12,1) hari¢ %6"1min altindadir.

GRAFIK-XXIII'de goriilecegi iizere biiyiikk capta fon sahipligi ile issizlik
orani arasinda negatif bir iliski bulumaktadir. Bu nedenle lilkemizde de bir ulusal
refah fonunun kurulmas: halinde ekonominin ¢esitlendirilmesi ve biiyiik alt yapi
projelerinin  finansman1  kapsaminda isgsizlik oraninin goérece gerileyecegi

distiniilmektedir.



TABLO XII

EN BUYUK URF'YE SAHIP 28 ULKENIN iNSANi GELiSMISLiK DUZEYi
(2014 YILSONU)
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ULKE BUY%F;(FLUK (Gl\j :I{;?r ?Il\iljullz}éﬁ KI? ISF/?FSITA GI}I;SI[;IEAIE GIESI};I;/IIE GHE\]SI/;I;[IE
(Milyar Dolar) | Dolar) Kisy | BUYUKLUK | ENDEKSi | ENDEKSI | ENDEKSI
(Dolar) SIRASI PUANI GRUBU
CHC 1.435,7 9.240 1.370 1.048 91 0,719 YiG
BAE 13 1.189,1 402 2 594,550 40 0,827 CYiG
NORVEC 882 513 5,2 169.615 1 0,944 CYiG
S.ARABISTAN 762,5 748 315 24.206 34 0,836 CYiG
KUVEYT 548 176 3,3 166.061 46 0,814 CYIG
SINGAPUR 497 298 5,5 90.364 9 0,901 CYiG
HONG KONG 400,2 274 7.3 54.822 15 0,891 CYiG
KATAR 256 203 2,3 111.304 31 0,851 CYIG
RF 181,8 2.097 146 1.245 57 0,778 YiG
KAZAKISTAN 1445 232 17,5 8.257 70 0,757 YiG
ABD 140,4 16.678 321,2 437 3 0,937 CYiG
AVUSTRALYA 95 1.560 239 3.974 2 0,938 CYIG
G.KORE 84,7 1.305 51,4 1.648 12 0,909 CYIG
LIBYA 66 74 6,3 10.476 64 0,769 YiG
IRAN 62 369 78,4 791 76 0,742 YiG
CEZAYIR 50 210 40,4 1.238 93 0,713 YiG
MALEZYA 41,6 313 30,6 1.359 64 0,769 YiG
BRUNEI 40 16 0,4 100.000 30 0,855 CYIG
AZERBAYCAN 373 74 9,6 3.885 82 0,734 YiG
IRLANDA 27,4 232 46 5.957 7 0,916 CYIG
FRANSA 25,5 2.806 66,1 386 20 0,893 CYIG
Y.ZELLANDA 21,8 186 46 4.739 6 0,919 CYIG
IRAK 18 229 36 500 131 0,590 OIG
KANADA 17,5 1.827 35,7 490 11 0,911 CYIG
D.TIMOR 16,6 5 1,2 13.833 134 0,576 OIG
SILi 15,2 277 18 844 40 0,819 CYIG
UMMAN 13 80 4,2 3.095 84 0,731 YiG
BAHREYN 10,5 33 13 8.077 48 0,796 YiG

Kaynak: Birlesmis Milletler, Diinya Bankast ve Ulusal Refah Fonu Enstitiitsii, 2015.

B BAEmin niifusu 9,5 milyon kisi olup iilke niifusunun %80' (vaklasik 7.5 milyon kisi) yabanci
cahisanlardan olusmaktadir. Ulkedeki sosyal transferlerden ve diger ekonomik imkdanlardan sadece
sayist 2 milyonu bulan BAE vatandaglart yararvlanmaktadir. Bu nedenle kisi basina diisen URF
biiyiikliigii stralamasinda iilke niifusu yerine, sadece BAE vatandaslarimin sayisi dikkate alinmistir.
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TABLO XIlII
EN BUYUK URF'YE SAHIP 28 ULKEDEKI ISSiZLiK ORANLARI
) _URF GSYiH NUFUS KisigF‘?EINA iSSiZLIK
ULKE BUYUKLUK (Milyar (Mihlyon BUYUKLUK ORANI

(Milyar Dolar) Dolar) Kisi) (Dolar) (%)

CHC 1.435,7 9.240 1.370 1.048 41
BAE % 1.189,1 402 2 594,550 43
NORVEC 882 513 5,2 169.615 41
S.ARABISTAN 7625 748 315 24.206 12,1
KUVEYT 548 176 33 166.061 3.4
SINGAPUR 497 298 5,5 90.364 1,9
HONG KONG 400,2 274 73 54.822 33
KATAR 256 203 2,3 111.304 0,3
RF 181,8 2.097 146 1.245 5,5
KAZAKISTAN 1445 232 17,5 8.257 53
ABD 140,4 16.678 321,2 437 54

AVUSTRALYA 95 1.560 239 3.974 6
G.KORE 84,7 1.305 51,4 1.648 2,7
LIBYA 66 74 6,3 10.476 19,5
IRAN 62 369 78,4 791 16
CEZAYIR 50 210 40,4 1.238 10,2
MALEZYA 41,6 313 30,6 1.359 3
BRUNEI 40 16 0,4 100.000 2,6
AZERBAYCAN 37,3 74 9,6 3.885 5,7
IRLANDA 27,4 232 4,6 5.957 9,7
FRANSA 255 2.806 66,1 386 10,5
Y.ZELLANDA 21,8 186 46 4739 5,6
IRAK 18 229 36 500 16
KANADA 175 1.827 35,7 490 6,5
D.TIMOR 16,6 5 12 13.833 20
SILI 15,2 277 18 844 6,1
UMMAN 13 80 42 3.095 15
BAHREYN 10,5 33 13 8.077 15

Y BAEmin niifusu 9,5 milyon kisi olup iilke niifusunun %80' (vaklasik 7,5 milyon kisi) yabanci
calisanlardan olusmaktadir. BAE vatandagsi olmayan yabanci ¢alisanlarin BAE Devleti'nin sosyal ve
ekonomik imkéanlarindan yararlanma hakki bulunmamaktadir. Ulkedeki sosyal transferlerden ve
diger ekonomik imkanlardan sadece sayisi 2 milyonu bulan BAE vatandaglar: yararlanmaktadir. Bu
nedenle kisi basina diisen URF biiyiikliigii siralamasinda iilke niifusu yerine, sadece BAE
vatandaglarinin sayisi dikkate alinmistir.
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o GRAFIK XXIII
EN BUYUK URF'YE SAHIP 28 ULKENIN iSSIZLIK ORANI VE KiSi BASINA
DUSEN FON BUYUKLUGU KARSILASTIRMASI
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Kaynak: OECD-Uluslararast Calisma Orgiitii Ve Ulusal Refah Fonu Enstitiitsii, 2015.

3.1.3. Siyasal Gereklilik

I¢inde bulundugumuz zaman, hizli degisimler dénemidir. Buna bagl olarak
tilkemizin dis politika Oncelikleri de daha karmasik ve cetrefilli bir nitelige
biirinmustiir.

Bu kapsamda 2003 yilindan itibaren Tiirk dis politikast gegmise kiyasla daha
aktif bir hal almis, uluslararasi ¢evrelerin daha fazla dikkatini ¢ekmeye baglamistir.
Siire¢ igerisinde Tiirkiye arabulucu ve bulundugu bolgede sorun ¢ozen iilke olma
iddiasin dile getirmeye baglamistir.

Tiirkiye'nin yeni dis politikasi, "Soguk Savas'in doneminin Yiiksek Diizeyli
Politika olarak tabir edilen sert gii¢ unsurlarina dayali giivenlik temelli bir felsefe
yerine, Diisiik Diizeyli Politika olarak tabir edilen ekonomi ve Kkiiltiirel yakinlik
yoluyla yumusak gii¢ unsurlarina atif yapan jeostratejik ve jeokdiltiirel temelli"

(Kutlay, 2012: 104) bir politikaya doniigsmiistiir.
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Yasadigimiz dénemde kiiresellesmeye paralel olarak yasanan doniisiimlerin
hizina uygun bir sekilde gerekli adimlart zamaninda atabilmek ve sonu¢ odakli
politikalar ortaya koyabilmek karar vericilerin 6niindeki en 6nemli sinamalardan
biridir.

Bu kapsamda bolgesel bir giic olma yolunda iilkemizin etkin bir dis politika
uygulayabilmesi sahip oldugu finansal ve ekonomik giice paralel olarak etki
alanindaki iilkelerde ekonomik bagimlilik yaratmasindan ge¢mektedir. Bu da
Tirkiye'nin "Proaktif Devlet" olmasini zorunlu kilmaktadir.

Proaktif Devlet Yaklasimi'na gore devletin ekonomideki rold, dis politikasini
tamamlayan unsurlardan biridir.

Bu gercevede proaktif devletlerin ekonomideki rolleri arasinda;

-Yerel firmalara uluslararas1 piyasalardan kaynak teminine destek vermek,

-Ulusal sirketlerin, uluslararasi yatirimlarinda diplomatik ve resmi yardimda
bulunmak,

-Ulusal firmalarin uluslararasi alanda rekabet giiciinii arttirmak i¢in birlesme
ve satin almalarinda finansal destek sunmanin yani sira siyasi arabuluculuk yapmak,

-Yerel sirketlerin uluslararasi yatirim stratejilerinde yonlendirici olmak,
bulunmaktadir. Proaktif devlet yaklasiminda devlet ve is diinyas1 arasindaki
isbirliginin, dis politikada pratik bir el olarak kullanilmas1 hedeflenmektedir (Kutlay,
2012: 103).

TABLO-XIV'ten anlasilacagi tizere Tiirkiye'nin ihracat toplami1 2014 yilsonu
itibartyla 157,6 milyar Dolar seviyesinde gerceklesmistir. Ote yandan aktif yeni dis
politikas1 paralelinde, ihracatinda; 2005 yilinda %5'lik payr bulunan Afrika'nin 2014
yilinda pay1 %8.7’ye, Yakin ve Ortadogu iilkelerinin pay1 %13.9'dan %22.4'e, %1.9
olan Tiirk Cumbhuriyetleri'nin payr %4.5'e, Islam Isbirligi Teskilat: iiyesi iilkelerin
pay1 ise %17.8'den %30.9'a yiikselmistir.

Diger bir deyisle Tiirkiye'nin proaktif dis politikas1 kapsaminda muhtemel
hegemonya alaninda bulunan iilkeler ile ticari iliskileri karsilikli bagimlilik yaratma

stratejisi kapsaminda sistematik olarak artig gdstermistir.



TABLO XIV
TURKIYE'NIN iIHRACAT PAZARLARI
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Ulke Grubu (Bin Dolar) 2014 2011 2008 2005
Toplam 157 616 885 134 906 869 132 027 196 73 476 408
Avrupa Birligi (AB 28) 68 517 820 62 589 257 63 719 097 41 532 953
Diger Avrupa (AB Harig) 15184 760 12 734548 15 349 405 5687 313
Kuzey Afrika 9758 254 6 700 805 5 850 262 2544 398
Diger Afrika 3996 919 3633016 3212341 1086 849
Yakin ve Orta Dogu 35 384 489 27934772 25 430 395 10 184 230
Diger Asya 11 591 394 10 199 361 7074123 3028 878
Secilmis Ulke Gruplar1 Bazinda
OECD Ulkeleri 76 678 213 67 113921 66 407 376 45 846 867
Karadeniz Ekonomik Isbirligi 19 688 227 17 767 964 20 867 277 8619 516
Bagimsiz Devletler Toplulugu 15617 459 13 376 636 12 940 382 4784 950
Tiirk Cumhuriyetleri 7108 544 5039 884 3749451 1409 257
Islam Isbirligi Teskilati 48 627 256 37 325 434 32 596 965 13061 019
Ulke Grubu (%) 2014 2011 2008 2005
Avrupa Birligi (AB 28) 435 46,4 48,3 56,5
Diger Avrupa (AB Harig) 9,6 9,4 11,6 7,7
Kuzey Afrika 6,2 5,0 4.4 3,5
Diger Afrika 2,5 2,7 2,4 1,5
Yakin ve Orta Dogu 22,4 20,7 19,3 13,9
Diger Asya 7,4 7,6 54 4,1
Secilmis Ulke Gruplar
OECD Ulkeleri 48,6 49,7 50,3 62,4
Karadeniz Ekonomik Isbirligi 12,5 13,2 15,8 11,7
Bagimsiz Devletler Toplulugu 9,9 9,9 9,8 6,5
Tiirk Cumhuriyetleri 45 3,7 2,8 1,9
Islam Isbirligi Teskilati 30,9 27,7 24,7 17,8

URF'lerin  0Oncelikli

Kaynak: TUIK, 2015.

hedefleri

arasinda; stratejik

sektorlerdeki  ulusal

sirketlerin kiiresel rekabet gii¢lerinin pekistirilmesi i¢in sermaye destegi verilmesi,
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biiyiik ¢aptaki kalkinma projelerine finansman destegi saglama, yatirim alanlarinin
cesitlendirilmesi ve kritik sektdrlere yatirim yapilmasi, iilkenin finansal giicliniin ve
istikrarmin pekistirilmesi i¢in farkli finansal pazarlardaki hisse senedi ve bona
piyasalara yatirim yapilmasi oldugu dikkate alindiginda bolgesel bir gii¢ olma
yolunda proakitf bir devlet olarak Tiirkiye'nin bir ulusal refah fonu kurmasi,
ekonomik bagimlilik yaratma agisindan bolgesel hegemonya alanlarindaki stratejik
yatirimlarin finansmani ile is diinyasi ve ekonomi biirokrasisinin bir arada gorev
yapmasinin yaratacag sinerji kapsaminda, ekonomik giiciin dis politikada pratik bir
el olarak kullanilmasi baglaminda devlet ve is diinyasi arasindaki isbirliginin
kurumsal merkezini olusturma agisindan olumlu katkilar sunacaktir.

Ote yandan giiniimiizde dis politikanin 6nemli bir aragi da donér iilke
olmaktan gegmektedir.

Bu kapsamda herhangi bir URF ya da emeklilik ve kamu fonuna sahip
olmayan Tiirkiye 2014 yili itibartyla 1.638 milyon Dolar ile insani Yardim Biitcesi
acisindan ikinci, yardim biitgesinin GSYIH'ya orami agisindan % 0.21 ile diinya
stirasinda ilk sirada yer almaktadir.

TABLO-XV incelendiginde en biiylik 20 donor iilkenin 11'inin (%55')
URF'ye sahip oldugu anlasilmaktadir. Ote yandan kisi basina diisen URF biiyiikliigii
acisindan diinyada ilk sirada yer alan BAE'nin insani yardim biitgesi agisindan ilk
yirmi iilke arasmnda bulunmamasi, yardim biitgesinin GSYIH'ya orani agisindan ise
%0.02 ile 18. sirada yer almasi diinya genelindeki kaynak/gelir dagiliminin adaletini
ortaya koymasi agisindan dikkat c¢ekici bir gosterge olup hicbir dogal kaynaga sahip
olmamasi1 ve 2015 yili ilk geyregi itibartyla yillik 45.5 milyar Dolar'lik cari agigina
ragmen lilkemizin gerek Ortadogu'da gerekse de Afrika'da ihtiyag sahibi iilkelere bu
denli yardimda bulunmasi, iilkemizin bdlgesel bir giic olma potansiyelini ve
arzusunu ortaya koymaktadir.

Bu kapsamda iilkemizde kurulacak bir ulusal refah fonu, yapacagi dis
yatirimlar ve faaliyet gelirleri araciligiyla, dis yardimlarimizin biit¢e iizerinde
olusturdugu yiikii azaltmanin yani sira yardimlarin biiyiikliiglinii de olumlu yonde

etkileyecektir.



TABLO XV
BUYUK DONOR ULKELERIN URF VE DiGER FON SAHIPLiGi DURUMU

203

insani Yardim URF/ Yardim URF/
" sani Yar Emeklilik ve N Biitcesinin | Emeklilik ve
Ulke Biitcesi Ulke P,
(Milyon Dolar) Kamu Fonu GSYIH'ya | Kamu Fonu
Sahipligi Oram (%) Sahipligi
ABD 4.686 URF, Emeklilik | 7y 0 0,21 .
ve Kamu Fonu
. Emeklilik ve
Ingiltere 1.825 Kamu Eonu Kuveyt 0,20 URF
Tiirkiye 1.638 - Liiksemburg 0,15 -
Emeklilik ve .
Japonya 1.112 Kamu Fonu Isveg 0,14 -
Almanya 949 - Danimarka 0,12 Emeklilik ve
Kamu Fonu
Isveg 785 - Norveg 0,12 URF
Kanada 691 URF, Emeklilik | 5\ 4a 0,08 URF
ve Kamu Fonu
L Emeklilik ve
Norveg 613 URF Ingiltere 0,7 Kamu Eonu
Fransa 427 URF Finlandiya 0,7 URF
Hollanda 410 Emeklilikve o viere 0,06 :
Kamu Fonu
Danimarka 409 Emeklilik ve Hollanda 0,05 Emeklilik ve
Kamu Fonu Kamu Fonu
Isvigre 399 - Belgika 0,05 -
- URF,
Avsutralya 357 URF, Emeklilik Kanada 0,04 Emeklilik ve
ve Kamu Fonu
Kamu Fonu
Kuveyt 327 URF Katar 0,03 URF
URF,
Italya 276 URF ABD 0,03 Emeklilik ve
Kamu Fonu
Ispanya 253 - Bahreyn 0,03 URF
Belgika 250 - Almanya 0,03 -
. URF,
Finlandiya 162 Emeldilik ve BAE 0,02 Emeklilik ve
Kamu Fonu
Kamu Fonu
URF,
Irlanda 147 URF Avustralya 0,02 Emeklilik ve
Kamu Fonu
. . URF,
S.Arabistan 109 URF, Emeklilik Yen 0,02 Emeklilik ve
ve Kamu Fonu Zellanda
Kamu Fonu

Kaynak: Global Humanitarian Assistance, 2015.




204

3.2. TURKIYE REFAH FONU'NUN HUKUKI ALT YAPISI

Fon; "belirli bir amacin gergeklestirilmesi i¢in ayrilmis bulunan ve gerektigi
zaman kullanilmak {izere belli bir hesapta toplanan ve harcanabilen paralar olarak™
(Coskun, 1989: 76) tanimlanabilir.

Bu kapsamda; "fonlarin genel 6zellikleri; belirli bir amaca yonelik olmalari,
0zel kanun ve kararlarla kurulmalari, Kaynaklarinin mutlaka belirtilmis olmasi, kamu
harcamalarina iligskin biit¢e esaslarina tabi olmamalari, kullanimlarinin kolay olmasi,
genelde geri doniistiniin olmasi ve kar amacinin giidiilmemesi” (Akga, 1998: 44)
seklinde ifade edilebilecektir.

Biitgenin genellik, birlik ve yillik olma ilkelerinin disinda kalan fonlarin
Tiirkiye'de Anayasa ve Muhasebe-i Umumiye Kanunu'nda yeri bulunmamaktadir. Bu
kapsamda katma ve 6zel biitgeler ile doner sermaye isletmelerine ayri ayri yer verilen
Muhasebe-i Umumiye Kanunu'nda fon uygulamalarina iligskin herhangi bir hiikiim
bulunmamaktadir. Bu nedenle fonlar yasal dayanaklarin1 6zel yasalardan almakta ya
da biitge yasas1 kapsaminda biitgede tertip agilip 6denek ayrilarak olusturulmaktadir.

Kamu sektoriindeki fon uygulamalarinda kar amaci giidiilmez. Yapilan
O0demeler cogunlukla alt yap1 yatirimlar1 gibi doniisli olmayan harcamalar veya diisiik
faizli ve uzun vadeli kredi uygulamalaridir.

Diger bir deyisle "ekonomik amaglari gergeklestirmek igin ¢esitli sektorleri
desteklemek ve gelistirmek amaciyla biit¢e olanaklarinin tistiinde gelir elde edip, bu
geliri de daha rahat ve hizli harcayabilme imkani1 yaratmak i¢in biit¢ce dis1 fonlar
olusturulmaktadir. Bu kapsamda biitce dis1 fonlar; 6zel yasalarla olusturulmus,
kendilerine ait 6zel gelirleri olan, biitce ilkeleri ve biit¢e yasalarinin hiikiimleri
disinda yonetilen ve uygulanan fonlardir” (Canpolat, 2001: 7).

Dolayisiyla bu cercevedeki T.C. Merkez Bankasi biinyesinde bulunan
Savunma Sanayii Destekleme, Toplu Konut ve Bagbakanlik Tanitma Fonlar
Sayistay denetiminin digindadirlar.

Kamu kesimindeki fon uygulamalarinda kar amaci giidiilmezken Ulusal
Refah Fonlari'min amaci ise kar edip daha da biiylimek, yatirnm alanlarim

cesitlendirmektedir.
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Diinya genelindeki URF'ler agirlikli olarak yasa (Avrupa, Latin Amerika ve
Pasifik {ilkeleri), referandum (ABD), Devlet Baskanlig1 ya da Emirlik Karar1 (Asya
ve KIK iilkeleri) ile kurulmustur.

Ote yandan Tiirkiye Cumhuriyeti Devleti Anayasasi'nin;

-"Cumbhuriyetin ~ Nitelikleri" bashikli  ikinci maddesinde; "Tiirkiye
Cumhuriyeti, demokratik, laik ve sosyal bir hukuk Devletidir",

-"Devletin Temel Amag¢ ve Gorevleri" baslikli besinci maddesinde, devletin
temel amag¢ ve gorevleri arasinda; "kisilerin ve toplumun refah, huzur ve
mutlulugunu saglamak; kisinin temel hak ve hiirriyetlerini, sosyal hukuk devleti ve
adalet ilkeleriyle bagdasmayacak surette sinirlayan siyasal, ekonomik ve sosyal
engelleri kaldirmaya, insanin maddi ve manevi varliginin gelismesi igin gerekli
sartlar1 hazirlamaya ¢aligmak”,

-"Piyasalarin Denetimi" baslikli 167. maddesinde; "Devlet; para, kredi,
sermaye, mal ve hizmet piyasalarinin saglikli ve diizenli islemelerini saglayici ve
gelistirici tedbirleri alir”,

-"Tabi Servetlerin ve Kaynaklarin Aranmasi ve Isletilmesi" baslikli 168.
maddesi ise; "Tabii servetler ve kaynaklar Devletin hiikiim ve tasarrufu altindadir.
Bunlarin aranmasi ve isletilmesi hakki Devlete aittir. Devlet bu hakkini belli bir siire
icin, gercek ve tiizel kisilere devredebilir. Hangi tabii servet ve kaynagin arama ve
isletmesinin, Devletin gergek ve tiizel kisilerle ortak olarak veya dogrudan gergek ve
tiizel kisiler eliyle yapilmasi, kanunun agik iznine baghdir. Bu durumda gergek ve
tiizel kisilerin uymasi gereken sartlar ve Devletce yapilacak gézetim, denetim usul ve
esaslar1 ve miieyyideler kanunda gdsterilir",

hiikiimlerine amildir.

Bu kapsamda Tiirk milletine ait finansal kaynaklar1 Devlet adina uluslararasi
piyasalarda kullanmas1 ongoriilen tiizel kisilige sahip bir ulusal refah fonunun yasa
ile kurulmasi anayasal bir zorunluluktur.

Bu cercevede Tiirkiye i¢in yasayla kurulmasi ongoriilen URF'nin amag ve
faaliyetlerine iliskin kurulus yasasinda;

"Ulke i¢i ve disinda yapilacak yatirimlarla iilkenin ekonomik gelismesine,
sanayilesmesine ve finansal kaynaklarinin g¢esitlendirilmesine katkida bulunma

tilkiisii cercevesinde fonun amaci;
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-Biiyiikk ¢aptaki altyapt ve Ozel sektoriiniin doniistimiine dair projelerin
finansmani,

-Sermaye ve finans piyasalarindaki uluslararast uzmanligin ve bilgi
transferinin saglanmasi,

-Kiiresel petrol fiyatlar1 ve doviz kurlarindaki dalgalanmalarin {ilke
ekonomisi tizerindeki olumsuz etkilerini gidermek,

-Tiirkiye'nin ekonomik giivenligi ve dis pazarlar1 agisindan stratejik onem
tasiyan teknoloji, bilisim, havacilik, savunma, enerji, petro-kimya ve denizcilik
sektorlerinde faaliyet gosteren yerli sirketlere sermaye desteginin verilmesinin yant
sira inovasyon projelerinin 6zendirilmesi ve bu sayede Tirk sirketlerinin kiiresel
capta rekabet giiclerine katki saglamak,

-Bugiinden iiretilen art1 degerin gelecek nesillerin refahinin saglanmasi igin
uluslararasi nitelikle ¢esitlendirilmis stirdiiriilebilir yatirnmlar gerceklestirmek",

seklinde tanimlanabilecektir.

3.3. TURKIYE REFAH FONU'NUN ORGANiZASYON YAPISI

Giliniimiizde kiiresel finans piyasalarinda gergeklestirilen islemlerin hizi ve
artan rekabet, iilke kaynaklarimin etkin bir bi¢imde dogru yatirim araglarinda
degerlendirilmesi i¢in yapilacak piyasa arastirma ve analiz ¢aligmalari ile bilinyesinde
gerek Ozel sektor tecriibesine haiz profesyoneller ile kamu kesiminden gelen
blirokratlarin yatirim projeleri kapsaminda bir arada gorev yapacaklari dikkate
alindiginda, Tirkiye icin Onerilen Ulusal Refah Fonu modeli i¢in sadece dikey
iliskiler ve komuta yetkisi’® iizerine kurulu klasik fonksiyonel organizasyon
yapisindan ziyade, yatay iliskiler ve kurmay yetkiyi'® de organizasyon ydnetimine

dahil eden Matriks Organizasyon yapisina sahip olmasi gerekmektedir.

15 Komuta yetkisi; hiyerarsik ya da dikey ya da yiiriitme yetkisi olarak da adlandirilir. Komuta yetkisi,
bir yoneticinin bir isin yapilmas: ya da yapilmamasi konusunda astlarina dogrudan emir verebilme
ve karsihiginda itaat bekleme hakkini ifade eder. Bu kapsamda organizasyondaki ast-iist iligkisini ve
hiyerarsiyi tammlar. Komuta yetkisi organizasyon iginde hiyerarsiyi izleyerek, yukaridan asagrya
dogru akar.

18 Teknoloji alaminda yasanan gelismeler ve kiiresellesmeye bagl olarak artan rekabet sartlari
nedeniyle, klasik yetki iligkileri organizasyon yonetimi a¢isindan stire¢ icerisinde yetersiz kalmistir.
Sozkonusu yetersizligi gidermek icin ele alinan araglardan biri de kurmay yetki ve kurmay
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Matriks yapilar incelendiginde ti¢ 6nemli iliski cesidi ile karsilasilmaktadir.
"Bunlardan birincisi; proje yoneticisi ile fonksiyonel birim yoneticileri arasindaki
iliski, ikincisi; uzmanlik departmani ig¢inde ¢alisan ve belli bir projeye dahil olan
kisilerle, uzmanlik boliimii yoneticileri arasindaki iliski, iigiincii ise; proje yoneticisi
ile belirli bir uzmanlik departmanina mensup olup da proje ekibi iginde yer alan
personel arasindaki iligkidir" (Kogel, 2011: 326).

Matriks yapilarda proje yoneticisinin personel iizerinde komuta yetkisi yerine
kisilik Ozellikleri ve ikna unsurunu oOnplana ¢ikaran proje yetkisi bulunmaktadir.
Proje ¢aligmalarinda farkli dallara mensup kisilerin bir arada c¢alismasina ihtiyag

duyuldugundan Matriks yapilar proje tiirii islere en uygun organizasyon modelini

olusturmaktadir.
SEKIL XIII
MATRIKS ORGANIZASYON YAPISI
Proje ilskisi st YONETICI ‘
Fonksiyonel
Ydnetim
MUHENDISLIK URETIM BOLOMU MUHASEBE SATINALMA \
BOLOMD BOLOMO BOLOMD
«——— Fonksiyon iligkisi
[ S —— R D - }
Proje Ekibi
Y PROIE
| Gy . gy I L L }
&, Otakileman =~ oo Yatay iliski ———— Dikeyiliski

Kaynak: KOCEL, Tamer; ”f§letme Yoneticiligi", 13. Baski, Beta Yaynlari, Istanbul,
2013, Sayfa: 325

iliskilerdir. Kurmay yetki; danismanlik yapma, énerilerde bulunma ve gériis bildirme islevini ifade
eder.
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3.3.1. Fonun Ana Yonetim Birimleri

Diinya orneklerinden hareketle Tiirkiye i¢in Onerilen fonun ana yoOnetim
birimlerinin; Fon Yonetim Kurulu, Fon Genel Kurulu, Fon Genel Miidiirliigi
kademelerinden olusmasi planlanmaktadir.

a) Fon Yonetim Kurulu: Tiirk milletine ait varliklarin yonetilmesinden
sorumlu olan fonun yonetim kurulu bagkanligi gorevinin, lilkede segimle goreve
gelen en iist merci olan Cumhurbaskanligi Makami tarafindan yiiriitilmesi, fon
yonetim kurulunda ise ayrica; Basbakan, Ekonomiden Sorumlu Basbakan
Yardimcisi, Ekonomi Bakani, Enerji Bakani, Maliye Bakani ile Disisleri Bakani'nin
gorev almas1 Onerilmektedir.

Ust diizeydeki yedi segilmisten olusan ve salt ¢ogunluk ile karar almasi
ongoriilen Fon Yonetim Kurulu'nun gorevleri arasinda;

-Fonun uzun vadeli yatirim stratejilerinin belirlenmesi,

-Biiytik captaki yatirim kararlarinin alinmast,

-Fon Genel Miidiirii'niin atanmas,

-Kamu biitcesinden fona aktarilacak kaynaklar ile uluslararasi konjonktiire
paralel olarak gerekli goriilen hallerde fon kaynaklarindan kamu biit¢esine transfer
yapilmasina dair kararlarin alinmasi,

-Fonun yatirim faaliyetlerine iliskin yillik raporun onaylanmasi,

yer alacaktir.

b) Fon Genel Kurulu: Yonetim Kurulu'na gore daha genis kapsamli olmasi
ongoriilen Genel Kurul; Ekonomi Bakani, Bagbakanlik Miistesari, Maliye Bakanlig1
Miistesar1, Enerji Bakanligi Miistesari, Disisleri Bakanligi Miistesari, Kalkinma
Bakanlig1 Miistesari, Hazine Miistesari, Merkez Bankasi Bagskani, Sermaye Piyasasi
Kurulu Baskani, Merkez Bankasi'nda tutulan kaynaklarmin fona devredilmesi
planlanan Savunma Sanayi Fonu'nu temsilen Savunma Sanayi Miistesari, Toplu
Konut Fonu'nu temsilen TOKI Baskani, Issizlik Fonu'nu temsilen Calisma Bakanlig1
Miistesari, Sosyal Yardimlasma ve Dayanigma Fonu'nu temsilen Aile ve Sosyal
Politikalar Bakanlig1 Miistesari ile Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu (TMSF) Baskana,
is diinyasini temsilen Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB) Baskani ile Fon

Genel Miidiirii'nden olugmasi Onerilmektedir.
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flgili kurumlarin atanmis temsilcilerinin katilimiyla toplam 16 iiyeden
olusmasi ve faaliyet alaninin hassasiyeti nedeniyle nitelikli cogunluk ile karar almasi
ongoriilen Fon Genel Kurulu'nun baskanlik gérevini Ekonomi Bakani'nin, sekretarya
gorevini ise Fon Genel Miidiirii'niin yiiriitmesi uygun olacaktir.

Fon Genel Kurulu'nun gorevleri arasinda;

-Fonun her tiirlii yatirim faaliyetinin denetimi,

-Yonetim Kurulu'na onemli yatinm kararlar1 ve biiyiik captaki projelere
iliskin Oneriler sunulmasi,

-Degisen sartlar ve uluslararasi rekabet kosullarina gére fonun organizasyon
yapisinin genisletilmesi/degistirilmesine iliskin Yonetim Kurulu'na 6neriler sunmak,

-Fon Genel Miidiirii'niin 6nerileri dogrultusunda kisa ve orta vadede kiigiik ve
orta 6lcekteki yatirim planlamalarini karara baglama,

-Basta Fon Genel Miidiirii olmak {iizere iist diizeydeki fon yoneticilerinin
performans degerlendirmelerinin yapilmasi, degerlendirme sonuglarina gore {ist
diizey yoneticiler hakkinda Yo6netim Kurulu'na teklifte bulunma,

hususlarinin yer almasinin uygun olacagi degerlendirilmektedir.

¢) Fon Genel Miidiirliigii: Fon Yonetim Kurulu'nca segilecek olan Fon Genel
Miidiirii'miin uluslararasi finans piyasalar tecriibesi bulunan 6zel sektér kokenli bir
profesyonel olmasmin gerek fonun operasyonel faaliyetlerinin etkin bir sekilde
yonetimi gerekse de fonun uluslararasi finans piyasalarindaki prestiji agisindan katki

saglayacag1 degerlendirilmektedir.

3.3.2. Fon Genel Miidiirliigii Biinyesindeki Birimler

Fon biinyesinde Genel Miidiire bagli olarak faaliyet konular1 kapsaminda
"Yatirnm Yonetimi", "Stratejik Arastirma", "Idari ve Mali" olmak iizere ii¢ genel
miidiir yardimcisinin gérev yapmasi ongoriilmektedir.

a) Yatirim Yonetimi'nden Sorumlu Genel Miidiir Yardimcisina bagh olarak;
"Menkul Kiymet Yatirimlar1" ile "Gayrimenkul ve Altyap1 Yatirimlar1" olmak iizere iki
Daire Baskanhigi ile Yurdisi Temsilciliklerinin gérev yapmasi, mezkir Daire

Bagkanliklari'na bagl sube miidiirliiklerinin ise bdlgesel bazda "Tiirkiye", "ABD-
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Avrupa", "Asya", "Ortadogu ve Afrika" ile "Latin Amerika ve Pasifik Ulkeleri"
seklinde Orgilitlenmesinin yatirim  firsatlarinin  takibi ve uluslararasi rekabet
kapsaminda fon faaliyetlerinin etkinligine katki saglayacag diisiiniilmektedir.

Fonun yurtdisi temsilciliklerinin ise kiiresel finans merkezi niteligi tasiyan
ABD/New York, INGILTERE/Londra, BAE/Dubai ile SINGAPUR'da kurulmast
uygun olacaktir.

b) Stratejik Arastirmalar'dan Sorumlu Genel Miidiir Yardimcilig1 biinyesinde
"Bolgesel ve Makro Ekonomik Arastirmalar”, "Endiistriyel Arastirmalar” ve
"Ekonomik Giivenlik" Daire Baskanliklarinin yer almasi 6ngoriilmektedir.

Bu kapsamda Bolgesel ve Makro Ekonomik Aragtirmalar Daire Baskanligi'na
bagli sube midiirliklerinin Yatirim Yonetiminden Sorumlu Genel Miidiir
Yardimciligi'nda oldugu iizere ""Tirkiye", "ABD-Avrupa", "Asya", "Ortadogu ve
Afrika" ile "Latin Amerika ve Pasifik Ulkeleri" seklinde, dte yandan Endiistriyel
Arastirmalar Daire Baskanligi'na bagl sektorel sube midiirliiklerinin ise "Finans ve
Bankacilik", "Enerji", "Turizm ve Saglik", "Teknoloji ve Yazilim", "Havacilik ve
Uzay", "Ingaat ve Altyap1", "Ulastirma ve Denizcilik" ile "Savunma Sanayii" bashig
altnda olusturulmasi diigtiniilmektedir.

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

Bu niteligi ile Ekonomik Giivenlik Daire Bagkanligi, istihbarat tiretiminden
sorumlu ilgili devlet kurumunda yetismis uzmanlarin da aralarinda bulundugu farkh
alanlarda uzmanlasmis personeli bir arada barindiracag: i¢in fon biinyesindeki en
biiyiikk Matriks Yapiy1 olusturacaktir.

c) Idari ve Mali Islerden Sorumlu Genel Miidiir Yardimciligi'na bagl olarak
"Insan Kaynaklar1", "Kurumsal Iletisim", "Bilgi Teknolojileri", "Mali Isler", "Hukuk

Miisavirligi" ve "I¢ Denetim" Daire Bagkanliklar1 gérev yapacaktir.
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Fon Genel Miidiirii gibi Yatirim Yonetimi Genel Midiir Yardimcisi
bankacilik ve finans basta olmak iizere Ozel sektdrden, Stratejik Arastirma'dan
Sorumlu Genel Miidiir Yardimcisi Uluslararast1 Finans alaninda uzmanlasmis
akademik camiadan &gretim iiyesi, Idari ve Mali Islerden Sorumlu Genel Miidiir
Yardimcisi'nin ise kamu kesiminden Ozellikle Ekonomi Bakanligi ya da Maliye
Bakanlig1 biinyesinden mesleki tecriilbeye haiz kisiler arasindan atanmasi uygun

olacaktir.

3.3.3. Fon Biinyesindeki Yoneticilerin Secimi

Fon biinyesindeki ana faaliyet birimlerinde gorev alacak yoneticilerin
TABLO-XVI'da belirtildigi sekilde secilmesi fon faaliyetlerinin etkinligi agisindan
calismalara katki saglayacaktir.

Bu kapsamda Tiirkiye Refah Fonu'ndaki iist diizey dort yoneticisinden (Genel
Miidiir ve Yardimeilari) ikisinin 6zel sektorden se¢ilmesi dnerilmektedir.

TABLO XVI
FON YONETICILERININ MESLEKiI TECRUBELERININ DAGILIMI

KADRO

SEKTOREL TECRUBESI

Fon Genel Miidiirii

Ozel Sektor- Bankacilik ve Finans

Yatirim Yo6netimi Gn.Md.Yrdc.

Ozel Sektor- Bankacilik ve Finans

Stratejik Arastirmalar Gn.Md.Yrdc.

Kamu veya Ozel Sektor- Uluslararasi Finans

Idari ve Mali isler Gn.Md.Yrdc.

Kamu Sektorii- Ekonomi veya Maliye Bakanlig:

Yatirim Yoénetimi Gn.Md.Yrdc.hig1

Menkul Kiymet Yatirimlar1 D.Bsk.

Kamu veya Ozel Sektor- Bankacilik, Finans ve
Araci Kurum

Gayrimenkul ve Altyap1 Yatirimlar1 D.Bgk.

Kamu veya Ozel Sektor- Bankacilik ve Finans

Yurt Dig1 Temsilcilikler

Ozel Sektor- Bankacilik, Finans ve Aract Kurum

Stratejik Arastirmalar Gn.Md.Yrdc.

Bolgesel ve Makro Ekonomik Arastirmalar D.Bsk.

Kamu Sektorii- Ekonomi veya Disisleri Bakanlig

Endiistriyel Arastirmalar D.Bsk.

Kamu Sektorii- Ekonomi veya Kalkinma Bakanligi

Ekonomik Giivenlik D.Bsk.

Kamu Sektorii- Glivenlik

idari ve Mali isler Gn.Md.Yrdc.

Insan Kaynaklar1 D.Bsk.

Ozel Sektdr- insan Kaynaklar

I¢c Denetim D.Bsk.

Kamu Sektorii- Bagbakanlik Teftis Kurulu veya
Devlet Denetleme Kurulu
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Kurumsal {letisim D.Bsk. Ozel Sektor- Medya ve Halkla Tliskiler
Bilgi Teknolojileri D.Bgk. Ozel Sektor- Bilisim

Mali Isler D.Bsk. Kamu Sektorii- Maliye Bakanlig1
Hukuk Miisavirligi Kamu Sektorii-Adalet Bakanligt

3.3.4. Fonun Kurulus Kadrosu ve Organizasyon Semasi

TABLO-XVII’den hareketle fonun kurulus asamasinda onerilen personel
sayis; 1 Genel Miidiir, 3 Genel Miidiir Yardimcisi, 15 Daire Bagkani, 38 orta
seviyede yonetici, 96 uzman seviyesinde personel ile 23 Idari Memur ve Yardimci

Hizmet Personeli olmak iizere toplam 176 kisidir.

TABLO XVII
FON PERSONEL ve KADRO iHTiYACI

UNVAN KADRO ADETI

Fon Genel Midiirii

Yatirim Yo6netimi Gn.Md.Yrdc.

Stratejik Aragtirmalar Gn.Md.Yrdc.

N

Idari ve Mali Isler Gn.Md.Yrdc.

Yatirim Yonetimi Gn.Md.Yrdc.ligt

Menkul Kiymet Yatirimlart D.Bsk.hig 1 Daire Baskani, 5 Sube Miidiirii, 10 Uzman,1 Idari

Memur

Gayrimenkul ve Altyapt Yatirimlari D.Bsk. 1 Daire Bagkani, 5 Sube Miidiirii, 10 Uzman,1 Idari
Memur

Yurtdig1 Temsilcilikler 4 Daire Baskani, 4 Sube Miidiirii, 12 Uzman

Stratejik Arastrmalar Gn.Md.Yrdc.

Bolgesel ve Makro Ekonomik Arastirmalar D.Bsk. I Daire Bagkani, 5 Sube Miidiirdi, 10 Uzman, I Idari

Memur

Endiistriyel Arastirmalar D.Bsk. 1 Daire Bagkani, 8 Sube Miidiirii, 16 Uzman,1 Idari
Memur

Ekonomik Giivenlik D.Bsk. 1 Daire Bagkani, 3 Birim Sorumlusu, 12 Uzman

Idari ve Mali Isler Gn.Md. Yrdc.

1 Daire Baskani, 1 Sube Miidiirii, 5 Uzman, 1 Idari
Memur
1 Daire Bagkani, 1 Kidemli Denetg¢i (Sb.Md.), 5
Denetgi, 1 Idari Memur
1 Daire Baskani, 1 Sube Miidiirii, 3 Uzman, 1 Idari
Memur
1 Daire Bagkani, 2 Sube Miidiirii, 6 Bilgisayar
Miihendisi, 4 Tekniker, 1 Idari Memur
1 Daire Bagkani, 2 Sube Miidiirii, 4 Uzman, 10
Yardimci1 Hizmet Personeli
1 Hukuk Miisaviri (D.Bsk.), 1 Kidemli Miisavir
(Sb.Md.), 3 Avukat, 1 Idari Memur

Insan Kaynaklar1 D.Bsk.

i¢ Denetim D.Bsk.

Kurumsal fletisim D.Bsk.

Bilgi Teknolojileri D.Bsk.

idari ve Mali Isler D.Bsk.

Hukuk Misavirligi
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TURKIYE REFAH FONU ORGANiIZASYON SEMASI

Fon Yonetim Kurulu
Baskani
(Sn.Cumhurbagkani)

Fon Yonetim
Kurulu

Fon Genel Kurulu

Fon Genel
Muduri

Yatirim Yonetimi
Gn.Md.Yrdc.

1

Stratejik
Aragtirmalar
Gn.Md.Yrdc.

Bolgesel ve Makro

Menkul Kiymet
Yatirimlari D.Bsk.

Gayrimenkul ve
= Altyapi Yatirmlan
D.Bsk.

Yurt Disi
Temisilcilikler

(Newyork, Londra,
Singapur ve Dubai)

Tiirkiye $b.Md.

Ekonomik
Arastirmalar D.Bsk.

Endistriyel
Arastirmalar D.Bsk.

Ekonomik Guvenlik
D.Bsk.

Finans ve Bankacilik Sb.Md.

Enerji $b.Md.

Savunma Sanayii $b.Md.

Teknoloji ve Yazilim Sb.Md.

ABD-Avrupa $b.Md.

Asya Sb.Md.

Havacilik ve Uzay $Sb.Md.

idari ve Mali isler
Gn.Md.Yrdc.

insan Kaynaklari
D.Bsk.

ic Denetim D.Bsk.

Kurumsal iletisim
D.Bsk.

Bilgi Teknolojileri
D.Bsk.

Mali isler D.Bsk.

 Hukuk Musavirligi

Ortadogu ve Afrika

Ingaat ve Altyap1 Sb.Md.

Birinci Birim

ikinci Birim

Sb.Md.

Latin Amerika ve

Turizm ve Saglik $b.Md.

Pasifik Sb.Md.

Ulastirma ve Denizcilik Sb.Md

Ugiincii Birim
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Tiirkiye Refah Fonu'nun organizasyon semasit SEKIL-XIV'de ele almmis
olup;

-Yatirnm Yonetimi Genel Midir Yardimciligi'na bagli Menkul Kiymet
Yatirimlari, Gayrimenkul ve Altyap: Daire Baskanliklar1 ile Stratejik Arastirmalar
Genel Miidiir Yardimciligi'na bagli Bolgesel ve Makroekonomik Arastirmalar Daire
Baskanligi'min Sube Miidiirliikleri her bir daire bagkanligi i¢in ayr1 ayr1 bolgesel
bazda,

-Stratejik  Arastirmalar Genel Miidiir Yardimciligina bagli Endiistriyel
Arastirmalar Daire Bagskanligi'nin sube midirliiklerinin ise Tirkiye agisindan
stratejik 6nem tasiyan enddistri kollarina gore sektorel bazda,

-Stratejik Arasgtirmalar Genel Miidir Yardimciligina bagli Ekonomik
Giivenlik Daire Bagkanligi'min ise Oncelikli yatirim alanlarinda ihtiyag duyulan
nitelikli ve hassas bilginin temini amacina matuf olarak proje/dosya odakli olarak
gorev yapacagindan "Birimler" bazinda,

orgiitlenmesi ongoriilmektedir.

3.4. TURKIYE REFAH FONU'NUN FiNANSAL KAYNAKLARI

Fon kaynaklar1 hidrokarbon gelirlerine dayansin ya da dayanmasin iilkelerin
tamaminda URF'lerin kurulus asamasinda kamu biitcesinden kaynak aktarimi yoluna
gidilmis, akabinde ise Tlilkenin dogal kaynaklarina ya da ekonomik yapisinin

niteligine gore kaynak ¢esitlendirilmesine gidilmistir.

3.4.1. Kurulus Asamasi

Tiirkiye biit¢esinin cari fazla vermedigi dikkate alindiginda Biiyiik Tiirkiye
Fonu’nun kurulus asamasinda ihtiya¢ duyulan kaynagin;

-Halihazirda aktif olan Issizlik Sigortast Fonu, Tasarruf Mevduat Sigorta
Fonu, Toplu Konut Fonu, Savunma Sanayii Destekleme Fonu, Sosyal Yardimlagma
ve Dayanisma Tesvik Fonu’nun birlestirilmesi ya da mezkar fonlardan belirli bir

oranda Tiirkiye Refah Fonu’na kaynak aktarilmasi,
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-Bir defaya mahsus ¢ikartilacak bedelli askerlik uygulamasi,

-Miilkiyeti kamuya ait olan Tiirkiye Ziraat ve Vakiflar Bankasi’nin siyasi
otoritenin tercihine gore %10 ya da %20’lik boliimiiniin halka arz edilmesinden elde
edilen gelirin fona aktatilmasi,

-Halihazirda 6zellestirme siireci devam eden Milli Piyango’nun satisindan

elde edilecek gelirin fona transferinden temin edilebilebilecegi degerlendirilmektedir.

3.4.1.1. Mevcut Fonlarin Birlestirilmesi ya da Pay Aktatilmasi

Tiirkiye Refah Fonu kurulurken ilk asamada ihtiya¢ duyulan kaynagin
olusturulabilmesi igin;

-Issizlik Sigortasi Fonu (2014 yili itibartyla 72 milyar TL),

-Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu (2014 yilsonu itibariyla aktif toplam
22.314.970.082 TL),

-Toplu Konut Fonu (2008 yilsonu itibariyla aktif toplami 20 milyar TL),

-Savunma Sanayii Destekleme Fonu (2014 sonu itibariyla Hazine
Miistesarlig1 biinyesinde tahakkuk eden 5.7 milyar Dolar'lik kaynagi bulunmaktadir),

-Sosyal Yardimlasma ve Dayanmisma Tesvik Fonu (2012 yili itibartyla 2.7
milyar TL), Tiirkiye Refah Fonu c¢atis1 altinda tek bir havuzda toplanabilecegi gibi
fonlarin niteligine gore yasa ile belirlenecek oranlarda Tirkiye Refah Fonu'na
kaynak aktarabilecektir.

Tim fonlarin tek bir havuzda toplanmasi halinde, Tirkiye'nin kurulus
asamasinda yaklasik 50 milyar Dolar'lik bir Ulusal Refah Fonu'na sahip olma
kapasitesi bulunmaktadir. Ote yandan mevcut fonlarin tek bir fon catisi altinda
birlestirilmesi finansal kaynaklarin etkin kullanimi ile beraber ana perspektifi
uluslararasi piyasalardaki yatirim firsatlarinin anlik olarak degerlendirilmesi olan
Tiirkiye Refah Fonu icin ciddi bir biiroktatik yiik getirecegi ve hantal bir
organizasyonun dogmasi riskini beraberinde getirecegi degerlendirilmektedir.

Bu nedenle mevcut fonlarin niteligine gore kurulus asamasinda bir defaya
mahsus olmak {lizere Tiirkiye Refah Fonu'na kaynak aktarilmasi, bunun karsiliginda

ise kaynak transfer edilen ilgili fonlarin yoneticilerinin Tiirkiye Refah Fonu Genel
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Kurulu'nda yer alarak karar siireglerine dahil olmasi en rasyonel segenek olarak
goriilmektedir.

Bu kapsamda;

-TMSF, Toplu Konut, Savunma Sanayii ile Sosyal Yardimlasma ve
Dayanisma Fonlar'nin aktif biiyiikliikklerinden, mevcut fon faaliyetlerine olumsuz
yonde etkinin minimum seviyede tutulmasi amaciyla, bir defaya mahsus olmak tizere
%10 oraninda,

-Issizlik Sigorta Fonu'ndan ise Tiirkiye Refah Fonu'nun da siire¢ icerisinde
gerceklestirecegi biiylik yatirimlar ve alt yapi projeleri ile issizlik orani {lizerinde
negatif bir etki yaratacagi varsayimindan hareketle %25 oraninda,

kaynak aktarilmasi halinde Tiirkiye Refah Fonu’nun kurulus asamasinda 9.3

milyar Dolar'lik bir kaynaga sahip olacaktir.

3.4.1.2. Bedelli Askerlik Uygulamasi

Tiirkiye Refah Fonu’nun kurulus asamasinda bir defaya mahsus olmak iizere
yapilacak bedelli askerlik uygulamasindan elde edilecek gelirin fona aktarilmasi
giindeme gelebilecektir.

Bu kapsamda 2014 yili igerisinde ¢ikarilan bedelli askerlik uygulamasindan
203.824 kisinin istifade ettigi ve Subat 2015 itibariyla 3.688.832.000 TL (yaklasik
1.5 milyar Dolar) TL gelir elde edildigi (Davutoglu, 16.02.2015) dikkate alindiginda,
kurulus asamasinda fonun kaynak biyiikliigii diger fonlardan gelen 9.3 milyar Dolar

ile birlikte 10.8 milyar Dolar’a ¢ikacaktir.

3.4.1.3. Kamu Bankalarinin Belirli Bir Oranda Halka Arz1

Fonun kurulus asamasinda bir diger énemli kaynak ise daha once %49’u
Ozellestirilen Halk Bankas1 disinda kalan Tiirkiye Ziraat Bankasi ve Tiirkiye Vakiflar
Bankas1 (Vakifbank)’nin siyasi otoritenin tercihine gore %10 ya da %20 oraninda

halka agilmasindan elde edilecek gelirin Tiirkiye Refah Fonu’na aktarilmasidir.
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Halihazirda Vakifbank’in sermayesinin %25.18'i, Kasim 2005'de halka arz
edilmis olup kalan sermayenin % 43'i Vakiflar Genel Miidiirliigii nezdindeki mazbut
vakiflara, %15,64'0 miilhak vakiflara, %16,10'u mensuplarinin iiyesi oldugu Vakiflar
Bankas1 Emekli Sandigi'na, kalani ise diger gercek ve tiizel sahislara aittir. Ayrica
mazbut ve miilhak vakiflara ait toplamda %358.64’liik banka hissesinin Ekim 2014
itibariyla Bakanlar Kurulu’nun belirleyecegi deger iizerinden Hazine’ye devri
akabinde ozellestirilmesi giindeme gelmistir (Hurriyet, 2015). Ote yandan Ziraat
Bankasi’nin tiim hisseleri Hazine Miistesarligi’na aittir.

Vakiflar Bankasi ile Ziraat Bankasi’nin piyasa degerinin 10’ar milyar Dolar
oldugu dikkate alindiginda s6z konusu bankalarin sahipliginin %20 oraninda halka
arzindan temin edilecek yaklasik 2 milyar Dolar’lik kaynak, Tiirkiye Refah Fonu’na

kurulus asamasinda aktarilabilecektir.

3.4.1.4. Milli Piyango Ozellistirmesinden Elde Edilecek Kaynagin Fona
Aktarilmasi

Milli Piyango sans oyunlarini isletmek i¢in lisans sdzlesmesini 15.07.2014’te
2.755.000.000 Dolar bedelle kazanan Net Holding, mezklr meblagi 6demek igin
15.04.2015’e kadar ek siire istemis, bilahare sirketten yapilan agiklamada Dolar
kurundaki hizli yiikselis gerekce gosterilerek 6demenin yapilamayacag belirtilmistir.

Konuya iligkin bir agiklama yapan Maliye Bakan1t Mehmet SIMSEK, ihalede
stire uzatimmin s6z konusu olmayacagini, siirecin ikinci en yiiksek teklifi veren
grupla baglayacagini ifade etmistir. Mezkdr ihalede en yiiksek ikinci teklif,
2.750.000.000 Dolar ile ERG-Ahlatc1 Ortak Girisim Grubu tarafindan verilmistir.

Mezkiir meblaginda, SEKIL-XV’de yer alan Alternatif-2’de goriilecegi iizere,
Tirkiye Refah Fonu’na aktarilmasi halinde fon kurulus asamasinda;

-Mevcut fonlardan 9.3 milyar Dolar,

-Bedelli askerlikten 1.5 milyar Dolar,

-Kamu bankalarinda yapilacak kismi halka arzlardan 2 milyar Dolar,

-Milli Piyango Ozellestirmesinden 2.7 milyar Dolar olmak iizere yaklasik
15.5 milyar Dolar’lik bir biiyiikliige ulasabilecek, bu sayede Tiirkiye diinya
genelinde en biiyliik URF'ye sahip ilk 25 iilke arasinda yer alacaktir.



SEKIL XV

TURKIYE REFAH FONU KURULUS SERMAYESI

Alternatif-1

issizlik
Sigortasi
Fonu

27 Milyar
Dolar

TMSF

8.3 Milyar
Dolar

Tarkiye
Refah Fonu

49.5 milyar
Dolar

Toplu
Konut Fonu

7.5 milyar
Dolar

Alternatif-2 (Onerilen)

issizlik
Sigortasi
Fonu

%25

Tirkiye
Refah Fonu

15.5 milyar
Dolar

Savunma
Sanayii
Des. Fonu

%10 Bedelli

Askerlik
1.5 milyar
Dolar

Kaynak: TOKI, SSM ve TMSF 2014 Yili Faaliyet Raporlar:

Sosyal
Yardimlagsma
Fonu
1 milyar
Dolar

Savunma
Sanayii
Destekleme
Fonu

5.7 milyar
Dolar

Sosyal
Yard. Fonu

%10

Kamu
Bankalari

2.5 milyar
Dolar

Milli
Piyango
2.7 milyar
Dolar
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3.4.2. Diizenli Gelir Kaynaklarina iliskin Oneriler

Tiurkiye Refah Fonu'na iligkin diizenli gelir kaynagi secenekleri arasinda;
vergi gelirleri iizerinden fon i¢in kaynak yaratilmasi, TCMB'den Hazine'ye yillik
olarak aktarilan kar payr ile Oniimiizdeki yillarda gergeklesecek Ozellestirme

gelirlerinin Tirkiye Refah Fonu'na aktarilmas: yer almaktadir.

3.4.2.1. Vergi Gelirleri Uzerinden Fon i¢in Kaynak Yaratilmasi

Tiirkiye Refah Fonu icin gerek kamu biitgesi gerekse de genis halk kitleleri
tizerinde ciddi bir yiik yaratmadan diizenli gelir kalemi yaratmanin en uygun yolunun
halihazirda Sans Oyunlar1, Alkollii ickiler ve Tiitiin Mamulleri ile Ozel Iletisim
tizerinden alinmakta olan vergi oranlarinin arttirilmasindan gectigi diistiniilmektedir.

Nitekim bu yonde yapilacak diizenlemelerin, geng¢ nesillerimizin zararl
aligkanliklardan  korunmasi  yoniinde de olumlu bir katki  sunacag
degerlendirilmektedir.

Revize biitce tahminlere goére Devlet 2014 yili itibariyla;

-Alkollii igeceklerden 5.650.102.000 TL,

-Tiitiin mamiillerinden 22.900.005.000 TL,

-Sans oyunlarindan 770.606.000 TL,

-Ozel Iletisim'den 4.543.442.000 TL olmak iizere sdzkonusu dort kalemden
toplam 28.219.703.102 TL vergi geliri elde edecektir.

"Sans Oyunlar1 Hasilatindan Alimman Vergi, Fon ve Paylarin Diizenlenmesi"
hakkindaki 14.03.2007 tarih ve 5602 say1li kanunun 6. maddesinin 4. fikrasi;

"Vergi orani spor miisabakalarina dayali miisterek bahislerde %S5, at
yariglarinda %7 ve diger sans oyunlarinda %10'dur. Bakanlar Kurulu bu oranlar1 bir
katina kadar arttirmaya veya yarisina kadar indirmeye ya da tekrar kanuni seviyesine
getirmeye yetkilidir",

hiikkmiinii icermektedir. Bu kapsamda Tirkiye Refah Fonu igin sans
oyunlarindan alinan verginin bir katina ¢ikartilmasi halinde fon i¢in yillik ortlama

770 milyon TL'lik bir kaynak yaratilmis olacaktir.
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Ote yandan alkollii igecek ve tiitiin mamiilleri igin alinan vergilerin Tiirkiye
Refah Fonu igin %35 oraninda arttirilmasi halinde yillik yaklasik 1.427.500.000
TL'lik kaynak saglanacaktir.

Ozel Iletisim'de ise; 3065 sayili Katma Deger Vergisi (KDV) Kanunu'na gore
tiim haberlesme hizmetleri i¢in aylik hizmet tutarlar1 tizerinden %18 oraninda KDV,
Ozel TIletisim Vergisi (OIV) Genel Tebligi'ne gore ise aylik internet baglantisi
haricindeki kullanimlar iizerinden %25, internet paketleri ve internet kullanimlar
lizerinden ise %5 oraninda OV alinmaktadir.

Mezkir oranlarda yapilacak %5'lik bir artigla (internet harici kullanim i¢in ek
%1.25, internet kullanimi i¢in ek %0,25) Tirkiye Refah Fonu'na yillik ortalama 225
milyon TL'lik bir kaynak yaratilmis olacaktir.

Ayrica Karayollar1 Genel Miidiirliigii'ne gore koprii ve otoyol gecislerinden
2014 yilsonu itibartyla elde edilen net gelir 469.120.277 Dolar (yaklasik
1.245.000.000 TL) seviyesinde gerceklesmistir. Tiirkiye Refah Fonu igin gecis
ticretlerinde yapilacak %S5'lik artisla yillik 23.456.013 Dolar (yaklasik 62.250.000
Tiirk Liras1)'lik ek bir kaynak yaratilmis olacaktir.

Sonug¢ olarak TABLO-XVIII'den de anlasilacag: iizere; alkollii icecekler,
tiitin mamulleri, sans oyunlari, 6zel iletisim iizerinden alinan vergi oranlarini ile
koprii ve otoyol gecis licretlerinde Onerilen diizenlemeler gergeklestirilirse Tiirkiye
Refah Fonu icin yillik ortalama 2.485.356.000 TL'lik (yaklasik 1 milyar Dolar'lik)

diizenli bir kaynak yaratilmis olacaktir.

TABLO XVIII
VERGI GELIiRLERi UZERINDEN FON iCiN SAGLANACAK KAYNAK

L. Onerilen Vergi ..
Vergi Kalemi ZOI?TE)E liri Artis Oram Fon_ll_gﬁlnl?iﬁlidg;f;:_ ?.?Saslk
(Mevcut Oranin)

Alkollii i¢ecekler 5.650.102.000 %5 282.500.000
Tiitiin Mamiilleri 22.900.005.000 %5 1.145.000.000

Sans Oyunlari 770.606.000 Bir Misli 770.606.000

Ozel iletisim 4.543.442.000 %5 225.000.000

Kaprii ve Otoyol 1.245.000.000 %5 62.250.000

Gecis Ucretleri
YILLIK TOPLAM 35.109.155.000 2.485.356.000

Kaynak: www.vergialgi.net, 2014.



221

3.4.2.2. TCBM'den Yillik Olarak Hazineye Aktarillan Kar Paymin Fona Gelir
Olarak Kaydedilmesi

TCMB, her yi1l briit karinin %20’sini ihtiyat akcesi olarak ayirip kalan tutarin
belirli bir boliimiinii (yaklasik %10) ortaklarina kar payr olarak dagittiktan sonra
geriye kalan kismi ise Hazine’ye kar pay1 olarak aktarmaktadir.

Bu kapsamda TCMB'nin, 2014 yil1 briit karindan 1.528 milyon TL'sim (611
milyon Dolar) Nisan 2015'de kurumlar vergisi olarak Maliye Bakanligi’na 6dedikten
sonra geriye kalan yaklagik 5.8 milyar TL'yi (2.32 milyar Dolar) kar pay: olarak
Hazine'ye aktaracagi belirtilmektedir.

TCMB'nin 2014 yilinda elde ettigi yliksek karda, i¢ ve dis konjonktiiriin
etkisiyle ekonomide ortaya c¢ikan belirsizlik ve dalgalanmalarin etkili oldugu,
TCMB'nin kur artisin1 frenleyebilmek i¢in Hiikkiimet'ten gelen elestirilere ragmen
gecelik bor¢lanma faizinin iist limitini yliksek tutmasinin bir yandan bankalarin
bor¢lanma maliyetlerini artirirken, diger yandan TCMB'nin yiiksek kar elde etmesine
katk1 sagladig1 kaydedilmektedir (Sozcii, 2015).

Bu kapsamda TCMB'den yillik olarak Hazine'ye aktarilan kar payinin
kurulmasi planlanan Tiirkiye Refah Fonu'na gelir olarak kaydedilmesi halinde, fon
yillik ortalama 2 milyar Dolar'lik diizenli bir gelire kavusmus olacak, ayrica yiiksek
faiz oranindan saglanan spekiilatif artt degerin fon araciligiyla yeniden Tiirk

Milleti'ne yatirim olarak geri donmesi saglanmis olacaktir.

3.4.2.3. Gerceklesecek Ozellestirme Gelirlerinin Fona Aktarilmasi

Maliye Bakan1 Mehmet SIMSEK tarafindan 2015-2017 dénemini igeren Orta
Vadeli Program kapsaminda 09.10.2014 tarihinde yapilan agiklamada;
ozellestirmeden 2015 yilinda 8.7 milyar TL (3.8 milyar Dolar)'lik, 2016 yilinda ise
6.79 milyar TL (2.98 milyar Dolar) gelir elde edilmesinin beklendigi, ifade edilmistir
(Vatan, 2015).

Diger bir deyisle 2015 ve 2016 yil1 igin Tiirkiye'nin 6zellestirme geliri toplam
beklentisi yaklasik 6.8 milyar Dolar oldugu dikkate alindiginda ontimiizdeki

donemde gergeklesecek ozellestirme gelirlerinin Tiirkiye Refah Fonu'na gelir olarak



222

kaydedilmesi halinde fon yillik ortalama yaklasik 3 milyar Dolar'lik diizenli bir
kaynaga sahip olacaktir.

Sonug olarak SEKIL-XVI'da da goriilecegi iizere teklif edilen &nerilerin
dikkate alinmasi halinde, Tiirkiye Refah Fonu yillik olarak ortalama; vergi
gelirlerinden 1 milyar Dolar, TCMB'den 2 milyar Dolar, 6zellestirme gelirlerinden
ise 3 milyar Dolar olmak {izere toplam 6 milyar Dolar'lik diizenli bir kaynaga sahip

olacaktir.

SEKIiL XVI
TURKIYE REFAH FONU YILLIK DUZENLI GELIiR KAYNAKLARI

Vergi
Gelirleri
1 Milyar

Dolar

Tirkiye Refah
Fonu - Yillik
Duzenli Gelir

6 milyar Dolar

TCMB

Ozellestirme

3 milyar
Dolar

2 milyar
Dolar

3.4.3. Alternatif Gelir Kaynagi Onerileri

Tiirkiye Refah Fonu icin alternatif gelir kaynagi olarak oncelikle halihazirda
Birlesik Arap Emirlikleri Ulastirma Bakanligi'ma bagli olarak uygulanmakta olan
otopark sistemi (MAWAQIF) 6nerilmektedir.

Bir diger alternatif gelir kaynagi olarak ise her ne kadar yapimi uzun yillar

siirecek olsa da basta Kanal Istanbul Projesi olmak iizere Yap-islet-Devret modeli ile
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insa edilecek olan Istanbul Ugiincii Hava Limani, Sinop ve Mersin Akkuyu'ya

niikleer enerji santralleri ele alinabilecektir.

3.4.3.1. MAWAQIF Ucretli Otopark Sistemi

MAWAQIF sistemine gore BAE'deki Abu Dhabi, Dubai ve Sharjah
Emirlikleri'nin sehir merkezindeki tiim ara¢ park alanlari (konut Onleri dahil) ve
otoparklar devlet tarafindan isletilmekte, bu kapsamda saat {icreti olarak 2 Dirhem
(0,50 cent), 24 saat i¢in ise 15 Dirhem (4 Dolar) alinmaktadir. Ayrica konut sakinleri
ise evlerinin Onlerine araglarini park edebilmek i¢in yillik 1.200 Dirhem (330 Dolar)
O6deme yapmaktadirlar.

MAWARQIF sistemi kapsaminda ikamet sahipleri yilda bir kez 6demelerini
miisteri merkezlerinden, gecici park edenler ise 6demelerini park alanlarina konan
parkmatiklere nakit para ya da para kartlar ile 6deme yapabilmektedir.

Sistem kapsaminda ayrica kisa siireli parklar i¢in plaka numarasi iizerinden
SMS ile de ddeme gerceklestirilebilmektedir. SEKIL-XVIl'de de goriilecegi iizere
kural ihlalleri ve saat ge¢imleri saha da bulunan MAWARQIF gorevlileri tarafindan
anlik olarak kontrol edilmekte, kural ihlalinin niteligine gore 200 Dirhem (55 Dolar)
ile 50.000 Dirhem (13.700 Dolar) arasinda caydirict meblaglarda ceza kesilmektedir.
MAWAQIF gorevlileri kestikleri cezalar tizerinden prim almaktadir.

Ayrica MAWAQIF cezalar affa ugramamakta, ara¢ plakasi iizerinden arag
alim satimi, periyodik muayene gibi her tiirli islem Oncesinde BAE Ulastirma

Bakanlig1 kayitlarindan sorgulanmakta ve tahsili zorunlu tutulmaktadir.
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SEKIL XVII
MAWAQIF OTOPARK SISTEMI (Birlesik Arap Emirlikleri)

More Parking

Spaces

| 111 LERER

9—o0

MAwAQiF

B

Kaynak: MAWAQIF, 2015.
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. . . .TABLO XIX . . . .
UCRETLI OTOPARK SISTEMINDEN ELDE EDILECEK TAHMINI GELIR
SISTEME .
i TQAPR';'EM OTOMOBI O])Lil({:%K (")EI'C'J)' ';X;K GP]::'A(}:?IEI ' GE(I:JIIEELAER TOPLAM
IS LSAYISI | eoiiis GE}(I;{LL)ER GEL([TlT_L)ERI i) | GELIR(TL)
SAYISI
Adana 562 172 269.375 67.344 13468.750 | 60.609.375 | 20.203.125 | 94.281250
Ankara | 1587968 | 1.155.321 288,830 57.766.050 | 250.947.225 | 86.649.075 | 404.362.350
Antalya 884 778 397.605 99.401 19.880.250 | 89461125 | 29.820.375 | 139.161.750
Aydin 365 314 146377 36.504 7.318850 | 32934825 | 10978275 | 51231950
Balkesir | 396996 166.095 41524 8304750 | 37.371.375 | 12457125 | 58133.250
Bursa 685 763 368.222 92.056 18411100 | 82849950 | 27.616.650 | 128.877.700
Denizli 336944 156.981 39.245 7.849.050 | 35320725 | 11773575 | 54.943.350
Eskisehir | 233505 134.294 33574 6.714700 | 30.216150 | 10072050 | 47.002.900
Gaziantep | 429914 186.699 46675 9.334.950 | 42007.275 | 14002425 | 65.344.650
Hatay 413943 165.655 41414 8.282.750 | 37.272.375 | 12424125 | 57.979.250
istanbul | 3417174 | 2301548 575.387 115.077.400 | 517.848.300 | 172.616.100 | 805.541.800
izmir 1150 817 616.419 154105 30.820.950 | 138.694.275 | 46231425 | 215.746.650
Kayseri 311108 193477 48.369 9.673850 | 43532.325 | 14510775 | 67.716.950
Kocaeli 313997 179.454 44,864 8.972700 | 40377.150 | 13459050 | 62.808.900
Konya 614 392 290,839 72.710 14541950 | 65438775 | 21.812.925 | 101.793.650
Manisa 504 191 178.359 44590 8.917.950 | 40130.775 | 13376925 | 62425650
Mugla 406 899 165.431 41358 8271550 | 37.221.975 | 12407.325 | 57.900.850
Sakarya 228 361 113578 28.395 5678900 | 25555050 | 8518350 | 39.752.300
Samsun 287 305 130.984 32.746 6.549.200 | 29471400 | 9.823.800 | 45.844.400
TOPLAM TAHMINi YILLIK GELIR (TL) 365.835.650 | 1.646.260.425 | 548.753475 | 2.560.849.550
Varsayimlar:
*19 biiyiik sehir belediyesine tescilli toplam 7.316.713 otomobilin %25'si sisteme
dahil edilmistir.

**Kamyonet, kamyon, otobiis, traktor ve motorsiklet gibi diger araglar hesaplamaya

dahil edilmemigtir.
***Konut onii park alant i¢in yillik ticret 200 TL iizerinden hesaplanmistir.

**¥*Gegici park gelirleri kapsaminda sisteme dahil olan araglarin asgari giinliik 3
saat karslhig1 3 TL'lik 6deme yaptiklart varsayilmigtir.
*ax#%Ceza gelirleri kapsaminda sisteme dahil edilen araglardan her giin %1'inin
100 TL'lik park cezast aldiklar: varsayilmigtir.
*AsAkXEYOnetim, personel ve bakim-onarum giderlerinin yillik 350 milyon TL
civarinda olacagi ongoriilmiistiir.
*AdRREXProjenin kurulug maliyetleri hesaplamalara dahil edilmemistir.
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rAkxskxx*Birlesik Arap Emirlikleri'nde resmi tatil giinii olan Cuma giinii ve dini
bayramlarda tiim otoparklar iicretsiz olup, Tiirkiye icin de benzer bir uygulamaya
gidilebilecegi diistincesiyle hesaplamalar 300 giin iizerinden yapilmistir.

Mevcut sistemin ilk agamada tescilli otomobil sayist 100.000'in iizerinde
bulunan biiyiiksehir belediyelerinden Adana, Ankara, Antalya, Aydin, Balikesir,
Bursa, Denizli, Eskisehir, Gaziantep, Hatay, Istanbul, Izmir, Kayseri, Kocaeli,
Konya, Manisa, Mugla, Sakarya ve Samsun'da (TUIK, 2015) uygulamaya konulmas1
ve ilk asamada mezkir illere tescilli otomobillerin sadece %25'inin sisteme dahil
olacagi varsayimindan hareketle yapilan hesaplamara gore, TABLO-XIX'da da
goriilecegi tizere, sistemden Tiirkiye Refah Fonu'na aktarilacak yillik meblagin
(yatirim kendini amorti ettikten sonra) yaklasik 2,2 milyar TL (yaklasik 880 milyon

Dolar) seviyesinde olacagi degerlendirilmektedir.

3.4.3.2. Kanal istanbul Projesi

Her ne kadar Yap-islet-Devret modeli ile gerceklestirilecek olsa da Kanal
Istanbul Projesi de kurulus asamasinda olmasa dahi zaman igerisinde Tiirkiye Refah
Fonu i¢in bir diger alternatif gelir kaynagi olarak ele alinabilecektir.

Montré Anlagmasi'ndaki kisitlamalar nedeniyle Tiirkiye son 30 yillik siiregte
Istanbul Bogazi'ndan gegen gemilerden elde edebileegi yaklasik 10 milyar Dolar'dan
mahrum kalmastir.

Montr6 Anlasmasi'na gore yabanci bandirali gemiler Tiirk bogazlarini
kullanirken ii¢ ¢esit iicret 6demek zorundadir. "Bu iicretler anlasmanin tgiinci
maddesinde belirtilmis olup; fener, tahlisiye ve patenta paralaridir. Bogazlar'da gegis
emniyetini saglayan 54 adet fener bulunmaktadir. Montd Anlagmasi'na gore bu
fenerlerin stirekli calisir ve bakimli halde olmasi i¢in, gecis yapan gemilerden
tonajlarina gore belli bir ticret alinmaktadir. Bu kapsamda gemiler 800 net tona kadar
0.33 Dolar, fazla tonaj i¢in ton basina 0.169 Dolar ddiiyorlar. Tahlisiye iicreti ise
kazalar ve kurtarma gerektiren durumlarda miidahale edecek kurtarma
istasyonlariin kurulmasi ve devamli hazir halde tutulmasi i¢in 6denen iicrettir. Bu
da beher net ton i¢in 0.8063 Dolar'dir. Mezkir iicretleri Kiyt Emniyeti ve Gemi
Kurtarma Genel Miidiirliigii tahsil etmektedir. Ote yandan Saglik Bakanligi'na bagh
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Hudut ve Sahiller Saglik Genel Miidiirliigli'niin aldig1 patenta iicreti ise gecis yapan
gemilerin saglik kontroliiniin yapilmasi ve saglik hizmetleri gotiiriilmesi nedeniyle
anlasmayla 6denmesi gereken bir {icrettir. Bu ise net ton basina 0.064 Dolar'dir"
(Deniz Haber, 2015).

1936 yilinda imzalanan Montrd Anlasmasi'na gore bu ticretlerin Altin/Frank
Kuru Paritesi iizerinden hesaplanmasi éngoriilmiistiir. Ote yandan 1936 yilinda 1.20
TL olarak Altin/Frank Paritesi Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birligi (SSCB)'nin
muhtemel bir tepkisinden c¢ekinildigi i¢in 1982 yilina kadar ayni1 seviyede
birakilmistir. Biilent ULUSU Hiikiimeti doneminde ise Altin/Frank Paritesinin
tedaviilden kaldirilmis olmast ve gergekei bir kur belirlenmesi amaciyla ¢aligmalar
baslatilmis, bu kapsamda Altin/Dolar paritesinin {icret hesaplamalarinda kullanilmasi
kararlastirilmis, sonug olarak ise reel bazda {icretler bir anda 10 katina ¢ikmustir.

Tiirkiye'nin anlagsmada belirlenen esaslar cergcevesinde gergekci bir iicrete
doniis yapmasi basta SSCB olmak {izere Yunanistan'in da tepkisini ¢ekmis, mezkar
iilkeler Tirkiye'nin Montrd Anlasmasi kapsaminda Bogazlar'da Montreux ile
belirlenen seyir giivenligini saglamadigini one siirererek anlagmayi tartismaya agma
kozunu ileri stirmislerdir.

Bu noktada Disisleri Bakanligi'nin istegi dogrultusunda 1983 tarih ve 6138
Sayili Bakanlar Kurulu karartyla; Tiirkiye'nin reel ticret uygulamakla birlikte bunun
tizerinden %75 indirime gidecegi belirtilmistir (Hirriyet, 2015).

47 kilometre uzunlugunda, derinligi 25 metre, genisligi ise 150 metre ve
lizerinde 7 kopriiniin bulunacagi Kanal Istanbul Projesi'nin tamamlanmasiyla
Istanbul Bogazi'ndan bugiin 260 bin ton dwt ile sinirli olan gemi gecis biiyiikliigii,
300 bin ton dwt'a ulasacaktir. Halihazirda Siiveys Kanali'ndan giinde 106 gemi
gecerken, Kanal Istanbul'dan giinde yaklasik 160 geminin gececegi tahmin edilmekte
olup ayrica kanalin tamamlanmasiyla yillik 1.4 milyar Dolar olan gemi bekleme
maliyetlerinde de ciddi bir disiis yasanacagi degerlendirilmektedir.

Muisir; Siiveys Kanalini kullanan gemilerden ton bagina 2-12 dolar arasinda
kazang saglarken, halihazirda Istanbul Bogazi'ndan gecislerden ton basina ortalama
16 ila 33 Dolar/Sent arasinda bir gelir elde ediliyor. Diger bir deyisle Siiveys
kanalindan 2012 yilinda 5.3 milyar Dolar kazang elde eden Misir, gemi sayisi ve

gelir hesabina gore Siiveys Kanali'ndan ton basina 5.5 Dolar kazang elde etmektedir.
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Bu da Tiirkiye'nin Istanbul Bogazi'ndan gegislerden elde ettigi gelirin 25 katina denk
gelmektedir. 193 kilometre uzunlugundaki Siiveys Kanali ile karsilastirildiginda 5.5
milyar Dolar'a mal olacag1 olacagi degerlendirilen Kanal Istanbul ile Montrd
Anlagmasi by-pas edilecegi i¢in gemi gegislerinden Tirkiye'nin yillik 8 milyar Dolar
gelir elde edecegi kaydedilmektedir.

Proje kendini finanse ettikten sonra kanal gecislerinden elde edilecek gelirin
belirli bir oraninin (%10 ila %20 arasinda) yillik olarak Tiirkiye Refah Fonu'na

aktarilmasi ilerleyen siiregte glindeme gelebilecektir.

3.4.3.3. Yap-Islet-Devret Modelli Diger Biiyiik Captaki Yatirimlar

Kanal Istanbul Projesi gibi yap-islet-devret modeli ile yapimi devam eden
Ucgiincii Havalimani, Akkuyu ve Sinop niikleer santrallerinin ingasinin tamamlanmasi
akabinde kamu gelirlerinden fona aktarilabilecek olan kaynagin daha da
genisleyebilecegi degerlendirilmektedir.

Enerji Bakan Yardimcis1i Murat MERCAN'm aciklamalarina gére 2014 yili
itibartyla Tiirkiye'nin enerji ihtiyagini karsilamak i¢in basta RF olmak iizere dogalgaz
ve petrol ithalatinin biit¢e iizerinde yarattig1 yiikiin yillik 60 milyar Dolar oldugu
(Enerji Diinyasi, 2015) dikkate alindiginda Akkuyu ve Sinop niikleer santrallerinin
tamamlanmas1 akabinde biitce harcamalarinda yapilacak tasarruf Tiirkiye Refah
Fonu i¢in 6nemli bir gelir kalemi olusturabilecektir.

Diger bir deyisle halihazirda yapimi devam eden Mersin Akkuyu ve Sinop
niikleer santrallerinin devreye girmesi ile 2020 yilindan sonra ortaya ¢ikacak kaynak
fazlasi, Devletin Karar Mekanizmalar1 tarafindan uygun goriilmesi halinde biiyiik
captaki yeni enerji projelerinin finansmani amaciyla Tiirkiye Refah Fonu'na
aktarilabilecektir.

Ayrica Istanbul'a yapilacak fiigiincii havalimani igin Devlet tarafindan
alinacak olan yillik isletim kirast da Tiirkiye Refah Fonu i¢in alternatif bir gelir
kaynag olarak degerlendirilebilir. Nitekim Ucgiincii Havalimani ihalesini KDV dahil
26 milyar 142 milyon TL'ye kazanan LIMAK Konsorsiyumu 25 yil boyunca devlete
her y1l 1 milyar 46 milyon TL (418 milyon Dolar) kira bedeli 6demeyi kabul etmistir.
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Mezklr rakam Tiirkiye Refah Fonu icin Onemli alternatif bir gelir kaynagi
potansiyeli tasimaktadir.

Sonug olarak TMSF, Toplu Konut, Savunma Sanayii ile Sosyal Yardimlasma
ve Dayanisma Fonu'ndan %10'luk, Issizlik Fonu'ndan %25 oraninda aktarilacak 9.3
milyar Dolar'm yani sira bedelli askerlikten 1.5 milyar Dolar, kamu bankalarinda
yapilacak kismi halka arzlardan 2 milyar Dolar ve Milli Piyango Ozellestirmesinden
saglanacak 2.7 milyar Dolar ile toplam 15.5 milyar Dolar’lik bir biiyiikliikle
kurulmasi planlanan Tiirkiye Refah Fonu'nun;

-Alkolli igecekler, tiitlin mamulleri, sans oyunlari, 6zel iletisim vergileri ile
koprii ve otoyol gegis licretlerinde yapilacak diizenlemelerle yillik 1 milyar Dolar,

-Biiytliksehirlerde uygulanacak fiicretli otopark sistemi ile ise 880 milyon
Dolar,

-TCMB kar pay1 olarak aktarilacak yillik 2 milyar Dolar,

-Oniimiizdeki  dénemde  gerceklestirilecek  diger  odzellestirmelerden
saglanacak yillik yaklasik 3 milyar Dolar,

-Istanbul Ugiincii Havalimani yillik isletim kiras1 olan 418 milyon Dolar ile
kurulusu akabindeki 5 yilin sonunda TABLO-XX ve TABLO-XXI'den anlasilacagi
tizere yaklasik 52 milyar Dolar'lik bir biiytlikliige ulagarak diinya genelindeki en
biiyiik 25. fon olurken, Tiirkiye ise diinya genelinde ulusal refah fonu biiytikliigi
acisindan ilk 20 iilke (17. sirada) arasinda yer alacaktir.

Ayrica bes yilin sonunda Tirkiye Refah Fonu'nun kurulus asamasinda
Issizlik Fonu'ndan %25, Toplu Konut, TMSF, Savunma Sanayi Destekleme Fonu ile
Sosyal Yardimlasma ve Dayanisma Fonu'ndan ise %10 oraninda aktarim yapilmasi
planlanan toplam 9.3 milyar Dolar'lik kaynagin fonun kurulusunun besinci yilinin
ardindan ilgili fonlara, baslangigta yapilan aktarim oraninda, yillik 2 milyar Dolar'lik
O0demelerle bes yil icerisinde geri 6denmesi ongoriilmektedir. Diger bir deyisle fonun
kurulusunun 10. yili igerisinde, kurulus asamasinda diger fonlardan yapilan

aktarimlarin tamamiyla geri 6denmesi planlanmaktadir.
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) TABLO XX
TURKIYE REFAH FONU BES YILLIK GELIiR PROJEKSIYONU (DOLAR)

Kurulus Asamasi

Yilhk Gelir Bes Yillik Gelir

Mevcut Fonlardan

Yapilan Aktarim 9.3 milyar
Bedelli Askerlik 1.5 milyar
Kamu Bankalariin ]
Halka Arz1 2 milyar
Milli Piyango _
Ozellestirmesi 2.7 milyar

Vergi Gelirlerinde

Yapilacak Diizenleme 1 milyar 5 milyar
Biiyiiksehirlerde

Ucretli Otopark 880 milyon 4.4 milyar
Odeme Sistemi

TCMB Kar Pay1 2 milyar 10 milyar
Siirec Icerisindeki . .
Ozellestirmeler 3 milyar 15 milyar
Ugiinc Havalimani 418 milyon 2.1 milyar

Isletim Kirasi

TOPLAM 15.500.000.000

7.298.000.000 36.490.000.000

GENEL TOPLAM (5 YIL SONUNDA)

51.990.000.0000 Dolar

TABLO XXI
DUNYA GENELINDEKIi EN BUYUK URF'LER-TEMMUZ 2015

FON
ULKE FON ADI BUYUKLUGU | KURULUS | KAYNAK
. YILI TURU
(Milyar Dolar)
1 Norveg Goverment Pension Fund- 882 1990 Petrol
Global
2 BAE Abu Dhabi Investment 773 1976 Petrol
Authority
3 S.Arabistan SAMA Foreign Holdings 757,2 1986 Petrol
4 CHC China Investment Corporation 746,7 2007 Emtia Dis1
5 Kuveyt Kuwait Investment Authority 592 1953 Petrol
6 CHC SAFE Investment Company 547 1997 Emtia Dis1
Hong Kong Monetary
7 Hong Kong Authority Investment 400,2 1993 Emtia Dis1
Portfolio
8 Singapur Government of Singapore 344 1081 Emtia Disi
Investment Corporation
9 Katar Katar Investment Authority 256 2005 Petrol ve Gaz
10 CHC National Social Security Fund 236 2000 Emtia Dig1
11 Singapur Temasek Holdings 193,6 1974 Emtia Dis1
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Investment Corporation of

12 BAE Dubai 183 2006 Petrol
13 BAE Abu Dhabi Investment 110 2007 Petrol
Council
14 Avustralya Australian Future Fund 95 2006 Emtia Dis1
15 RF Reserve Fund 88,9 2008 Petrol
16 Giiney Kore Korea Investment Corporation 84,7 2005 Emtia Dis1
17 RF National Welfare Fund 77,9 2008 Petrol
18 Kazakistan Samruk-Kazyna JSC 77,5 2000 Emtia Dis1
19 Kazakistan Kazakhstan National Fund 77 2000 Petrol

20 BAE International Petroleum 66.3 1984 Petrol
Investment Company

Mubadala Development

21 BAE 66,3 2002 Petrol
Company
22 Libya Libyan Investment Authority 66 2006 Petrol
23 fran National Development Fund 62 2011 | Petrol ve Gaz
of Iran

24 ABD Alaska Permanent Fund 53,9 1976 Petrol

25 Tiirkiye Tiirkiye Refah Fonu 52 2016 Emtia Dis1
26 Cezayir Revenue Regulation Fund 50 2000 Petrol ve Gaz
27 Malezya Khazanah Nasional 41,6 1993 Emtia Dis1

Kaynak: SWFI, 2015.

3.5. TURKIYE REFAH FONU’NUN YATIRIM STRATEJISI

Ulusal Refah Fonlarinin amaglar1 arasinda;

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

-Ulke ekonomisi agisindan &nem tasiyan yurtdisindaki stratejik sektorlere
Merkez Bankasimin tabi oldugu yasal ve biirokratik kisitlamalara bagli kalmadan
dogrudan yatirim yapilabilmesi, bu kapsamda risk-getiri orani yiiksek yatirim
araglarinin da degerlendirilmesi,

-Global ¢apta varlik piyasalarinda goriilen asag1 yonlii hareketlerden istifade
ile farkli piyasalarda, farkli yatirim araclarinda alim firsatlarinin degerlendirilmesi,
boylelikle hem ekonominin gelir kalemlerinin c¢esitlendirilmesi hem de tasidig
risklerin minimize edilmesi,

-Yatirim faaliyetlerinden elde edilen art1 degerin bir boliimiiniin uzun vadeli

yatirimlarda degerlendirilmesiyle kusaklar arasinda refah dengesinin saglanmasi,




232

oldugu dikkate alindiginda Tiirkiye Refah Fonu'nun izlemesi gereken yatirim
stratejisi, Risk-Getiri orani agisindan optimum bir seviyeyi zorunlu kilmaktadir.
Diger bir deyisle iilkenin sahip oldugu varliklarin, birbirinden farkli yatirim araglar
ve piyasalarda miimkiin olan minimum risk-maksimum getiri anlayis1 kapsaminda
farkli sepetlere dagitilarak degerlendirilmesini gerektimektedir.

Tiirkiye Refah Fonu'nun izlemesi gereken yatirim stratejisi kapsaminda
TABLO-XXII'de de goriilecegi lizere;

-Fon portfdyiiniin en az %30'unun fon kaynaklarinin garanti altina alinmasi
ve ylksek riskli yatirnmlarin yaratacagi tehlikenin aza indirgenmesi i¢in en az risk
oranina sahip hiikiimet bonolar1 ve gelismis tilke hisse senetlerinde,

-Geriye kalan %65'lik boliimiiniin ise risk ve dolayisiyla getiri oran1 daha
yiiksek olan; gelismekte olan iilke hisse senetleri, krediler, alternatif yatirim araglari,
0zel sermaye yatirimlart ile kritik sektorler ve gayrimenkul projelerinde,

-Gerek kiiresel gerekse de ulusal finansal piyasalardaki dalgalanma ve kriz
durumlarina miidahale amaciyla fon portfoyiiniin en az %5 en ¢ok %10'luk kisminin

ise nakit olarak tutulmasi1 dngoriilmektedir.

TABLO XXII
TURKIYE REFAH FONU YATIRIM STRATEJISi

Yatirim Araclar En Az En Cok
Hiikiimet Bonolar1 %10 %20
Gelismis Ulke Hisse Senetleri %10 %20
Gelismekte Olan Ulke Hisse Senetleri %10 %20
Kritik Sektorlerdeki Sirket ve Proje Kredileri %30 %40
Gayrimenkul, Insaat ve Altyap1 Projeleri %15 %25
Alternatif Yatirim Araglar %10 %20
Ozel Sermaye Yatirimlari %10 %20

Nakit %5 %10



Yatirnmlarin Cografi Dagilim

Tiirkiye

G-7 Ulkeleri

G-20 Ulkeleri

Gelismekte Olan Ulke Piyasalar

Yatirnmlarin Sektorel Dagilimi
Enerji

Bankacilik ve Finans

Savunma Sanayi ve Havacilik
Teknoloji ve inovasyon
Telekomiinikasyon

Insaat, Gayrimenkul ve Turizm

Ulastirma ve Otomotiv

Cografi acidan ise ayn1 yaklasim paralelinde;

En Az

%25
%20
%35
%20

Pay
%20
%20
%15
%15
%10
%10
%10
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En Cok

%40
%30
%50
%30

-Fon kaynaklarinin en az %25'inin tilke ig¢indeki yatirim araglar1 ve projelerde,

-En az %20'inin G-7* iilkeleri piyasalarinda,

-En az %35'lik béliimiiniin G-20*8 {ilkelerindeki piyasalarda,

-En az %?20'sinin ise gelismekte olan iilke piyasalarinda degerlendirilmesinde

fayda miitalaa edilmektedir.

Sektorel bazda ise fon yatirnmlarinin Tiirkiye agisindan kritik dnem tasiyan;

Enerji (%20), Bankacilik ve Finans (%20), Savunma Sanayi ve Havacilik (%]15),

Teknoloji ve Inovasyon (%15), Telekomiinikasyon (%10), Insaat, Gayrimenkul ve

1 G-7 iilkeleri arasinda; ABD, Japonya, Almanya, Birlesik Krallik, Fransa, ftalya ve Kanada yer

almaktadr.

18 G-20 arasinda ise; G-7 iilkeleri ve Avrupa Birligi'nin yam sira Rusya Federasyonu, , Cin Halk
Cumhuriyeti, Brezilya, Giiney Kore, Meksika, Avustralya, Arjantin, Endonezya, Giiney Afrika,

Hindistan, Suudi Arabistan ve Tiirkiye'den olusmaktadr.
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Turizm (%10), Ulastirma ve Otomotiv (%10) sektorlerinde gergeklestirilmesi
Onerilmektedir.

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

Bu kapsamda yatirim yapilacak iilke ya da sirketin en az yatirim yapilabilir
kategoride alt orta simifta yer almasi gerekmektedir. Diger bir deyisle Moody's
tarafindan yabanci para cinsinden en az "Bal", Fitch ve S&P tarafindan ise "BB+"

kredi notu ile derecelendirilmis olmasinda fayda miitalaa edilmektedir.

3.6. FON FAALIYETLERININ DENETIMi

1982 Anayasa'nin "Kamu Iktisadi Tesebbiislerinin Denetimi" baslikl1 165.
maddesi; "Sermayesinin yarisindan fazlasi dogrudan dogruya veya dolayli olarak
Devlete ait olan kamu kurulus ve ortakliklarinin Tiirkiye Biiylik Millet Meclisince
denetlenmesi esaslar1 kanunla diizenlenir" hiikmiinii igermektedir. Bu nedenle fonun
TBMM denetimine tabi olmasi yasal bir sarttir.

Ayrica 06.12.2012 tarihli 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun
"Finansal Raporlama ve Bagimsiz Denetim" baslikli 14. maddesi;

"Kurul (Sermaye Piyasasi Kurulu) halka arzda, borsada islem gorme
basvurusunda, 23 iincii maddede tanimlanan o6nemli nitelikte islemlerde®® ve
ortakligin faaliyetlerini ve finansal durumunu 6nemli derecede etkileyen olay ve

gelismelerde, islemin tarafi ortakliklardan da bu madde hiikiimlerine gore

19 Sermaye Piyasast Kanunu'nun 23. maddesine gorve;, halka a¢ik ortakliklarin, birlesme, béliinme
islemlerine taraf olmasi, tiir degistirme veya sona erme karari almasi, mal varligimin tiimiinii veya
onemli bir béliimiinii devretmesi veya iizerinde bir ayni hak tesis etmesi veya kiralamasi, faaliyet
konusunu tiimiiyle veya énemli élgiide degistirmesi, imtiyaz éngdrmesi veya mevcut imtiyazlarin
kapsam veya konusunu degistirmesi, borsa kotundan ¢ikmasi, gibi hususlar onemli nitelikte iglem
sayilwr.
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hazirlanacak bagimsiz denetim raporu istemeye yetkilidir. Kurulca diizenlenmesi
istenilen finansal tablo ve raporlar ile bagimsiz denetime tabi olunmasi durumunda
bagimsiz denetim raporu, Kurulca belirlenen usul ve esaslar ¢ercevesinde kamuya
duyurulur" hitkkmiinii igermektedir.

Bu nedenle sermaye piyasalarinda da faaliyet gosterecek olan fonun,
TBMM'nin yant sira yatirim faaliyetlerinden 6tiirii bagimsiz denetime de tabi olmasi
gerekmektedir.

Bu kapsamda Tiirkiye Refah Fonu'nun Kurulus Yasasi'nin Denetim baglig
altinda;

"Tirk Milleti'nin sahip oldugu kaynaklar1 yoneten fonun yatirim
faaliyetlerinin ytiriitilmesinden dolay1 i¢ denetim ve bagimsiz denetim siireglerinin
yant sira Fon Yonetim Kurulu, Tiirkiye Biiylik Millet Meclisi (TBMM)'ne karst
sorumludur.

TBMM mezklr denetim yetkisini biinyesindeki tiim siyasi partilerin
parlamentodaki temsil agirhi@ina gore olusturulacak olan 6zel bir komisyon
aracligiyla yiriitiir.

TBMM'in fon iizerindeki denetimi, gerek goriilen hallerde (fonun zarar
etmesi halinde) yatirim kararlarinin yerindelik agisindan incelenmesini de kapsar",

hiikmiine yer verilmesinde, degisen ekonomik ve siyasi konjonktiire gore
Tiirk Milleti adina telafisi gii¢ kayiplarla kars1 karsiya kalinmamasi amaciyla fayda
miitalaa edilmektedir.

Gelismis Batili demoktasilerde de parlamentolarin fonlar {izerinde denetim
yetkilerinin oldugu dikkate alindiginda, iilkemiz agisindan da meclis denetimi
demokrasi kiiltiiriimiiziin bir tecellisi olacaktir.

Ulusal Refah Fonlari'nin genel niteligi kapsaminda Sayistay denetimine tabi
olmamas1 ongoriilen Tiirkiye Refah Fonu'nun faaliyetlerinin denetimi, SEKIL-
XVIll'de de goriilecegi lizere i¢ ve dig denetim seklinde iki baslik altinda ele
alnabilir.

Bu kapsamda i¢ denetim, Idari ve Mali Isler Genel Miidiir Yardimcisi'na
baglh I¢ Denetim Daire Baskanligi'nca periyodik (denetim), ayrica Fon Y®netim
Kurulu'nun talimati veya gelen sikayetler/ihbarlara gére Fon Genel Miidiirii'niin

istegi lizerine (sorusturma) gerceklestirilecektir.
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Ote yandan fon calisanlar1 ve faaliyetlerine iliskin isim ve imzasiz gelen
ihbarlar dikkate alinmayacaktir.

Ic Denetim Daire Baskanhigi'nca yapilacak denetimlerde Fon Genel
Miidiiri'ne bagli birimlerin faaliyetlerinin; basta fon kurulus yasasi olmak iizere Fon
Yonetim Kurulu'nca belirlenen esaslara uygunlugu ele alinacaktir. Tespit edilen
aksakliklarin yer alacagi Denetim Sonu¢ Raporlari, Fon Genel Miidiirii tarafindan
onaylandiktan sonra fon genel kurulunda ele alinacak, Genel Kurul'un isleyise iliskin
degisiklik Onerileri Yonetim Kuruluma sunulurken, tespit edilen aksakliklarin
niteligine ve islenis sekline gore ilgililer hakkinda idari ve adli sorusturmanin
baslatilmasi i¢in Fon Genel Miidiirii araciligiyla gerekli islemlere baglanilacaktir.

Fonun dis denetimi ise uluslararasi kabul gérmiis bagimsiz denetim firmalari
tarafindan gergeklestirilecektir. Fon faaliyetlerine ve yatirim performansina iliskin
bagimsiz denetim firmasi tarafindan 6 aylik periyotlarla hazirlanacak raporlar, Fon
Yo6netim Kurulu'na sunulmak tizere dncelikle Fon Genel Kurulu'nda ele alinacaktir.

Fonun dis denetimi kapsaminda bir diger konu ise Meclis Denetimi'dir.
TCMB ve Hazine Miistesarligi 6rneginden hareketle, kiiresel ve bolgesel ekonomik
gelismeler ¢ercevesinde fon faaliyetleri ile yatirim performansina iliskin olarak
hazirlanacak Yillik Faaliyet Raporu, Fon Genel Miidiirii tarafindan, TBMM Plan ve
Biitce Komisyonu'na sunulacaktir.

Iki y1l iist {iste Yillik Faaliyet Raporu'nun, TBMM Plan ve Biitge Komisyonu
tarafindan yetersiz goriilmesi veya onaylanmamasi halinde Fon Genel Miidiirii istifa

etmis sayilacaktir.
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SEKIL XVIII
TURKIYE REFAH FONU'NUN FAALIYET DENETIMi

Fon Yonetim Kurulu

Parlamento
Fon Genel Kurulu Bagimsiz Denetim

Firmasi

\
i¢ Denetim Daire
} Bagkanlhig
J

Fon faaliyetlerinin denetimi, yatirnm ve yonetim siire¢lerinin seffafliginin

Denetimi

saglanmasi agisindan ayrica Tiirkiye Refah Fonu'nun kurulus asamasinda fon
yonetim kurulunun IMF biinyesinde olusturulan ve lyeleri arasinda halihazirda
Norveg, ABD, Kanada, Avustralya, RF, CHC, BAE ve Katar'in da bulundugu Ulusal
Refah Fonlar1 Uluslararas1t Calisma Grubu'na iiyelik basvurusunda bulunmasi, ayrica
URF'lerin yonetim ve yatirim siireclerinin seffafliginin saglanmasi amaciyla kabul
edilen 24 adet prensip kararindan olusan Santiago ilkeleri'nin kabul edildigine dair
resmi bir agiklama yapilmasi1 ongoriilmektedir.

Boylece Tiirkiye acisindan kritik biiytikliikte bir kaynagi yonetmesi planlanan
fonun bir yandan seffaflik ve hesap verebilirlik agisindan uluslararasi standartlara
ulagmas1 amaglanirken diger yandan iilkemizin uluslararasi finansal piyasalardaki

prestijinin gii¢lendirilmesi hedeflenmektedir.
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3.7. FON YONETICILERi VE PERSONELININ CEZAI SORUMLULUGU

Tiirkiye i¢in kurulmasi 6ngoriilen Tiirkiye Refah Fonu'nun Yo6netim Kurulu
Baskanlig1 gorevini Cumhurbaskanligi makaminin, yonetim kurulu tiyeliklerinde ise
Basbakan, Ekonomiden Sorumlu Basbakan Yardimcisi, Ekonomi Bakani, Enerji
Bakani, Maliye Bakani ile Disisleri Bakani'nin bulunmasi gerek Cumhurbaskanlig
gerckse de genel segimler vasitasiyla fon faaliyetlerinin denetiminde dogrudan millet
iradesinin tecellesine imkan saglamaktadir.

Fon yonetim kurulunun dogrudan segilmislerden olugmasi, milletin sahip
oldugu kaynaklari kullanacak olan fonun biiyiik ¢aptaki yatirim ve kritik operasyonel
kararlarina (kamu biitgesinden ya da kamu biitcesine transferler gibi) da mesruiyet
katacaktir.

Parlamenter sistemlerde, Cumhurbaskani’nin gorevlerinden dolay1 siyasi
olarak sorumlulugunun bulunmayacagi genel bir ilke olarak kabul edilmektedir. Bu
durum 1982 Anayasasimin "Cumhurbaskani'nin Sorumluluk ve Sorumsuzluk
Halleri" baslikli 105. maddesinde agikca diizenlenmektedir.

S6z konusu maddeye gore;

"Cumhurbagkaninin, Anayasa ve diger kanunlarda Bagbakan ve ilgili bakanin
imzalarina gerek olmaksizin tek bagina yapabilecegi belirtilen islemleri disindaki
biitiin kararlar1, Bagbakan ve ilgili bakanlarca imzalanir; bu kararlardan Bagbakan ve
ilgili bakan sorumludur.

Cumhurbagkaninin resen imzaladig1 kararlar ve emirler aleyhine Anayasa
Mahkemesi dahil, yargi mercilerine bagvurulamaz.

Cumhurbagkani, vatana ihanetten dolayi, Tiirkiye Biiylik Millet Meclisi liye
tamsayisinin en az licte birinin teklifi lizerine, liye tamsayisinin en az dortte tigliniin
verecegi kararla suclanir”, hiikkiimlerini igermektedir (www.anayasa. gen.tr, 2015).

Diger bir deyisle Anayasa; Cumhurbaskani’nin iglemlerinin karsi imza kurali
uyarinca Bagbakan veya ilgili bakan tarafindan imzalanacagi ig¢in siyasi
sorumlulugun Basbakan veya ilgili bakanda olacagina isaret etmektedir.

Bu kapsamda Tiirkiye Refah Fonu'nun yasa ile kurulmasi ongoriildiigiinde
fon faaliyetlerine iliskin yonetim kurulu bagkant olarak Cumhurbaskani'nin

imzaladig1 kararlar, halihazirda yonetim kurulu iiyeleri olan ve Tiirkiye Biiyiik Millet
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Meclisi (TBMM)'ne karst siyasi sorumluluklari bulunan Bagbakan, Ekonomiden
Sorumlu Bagbakan Yardimcisi, Ekonomi Bakani, Enerji Bakani, Maliye Bakani ile
Disisleri Bakani tarafindan imzalanacag i¢in alinan kararlara iligkin siyasi ve cezai
sorumluluk Fon Yo6netim Kurulu'nda yer alacak olan Bakanlar Kurulu {iyelerinde
olacaktir.

Anayasa'nin 113. maddesinin 3. fikrasina gore ise; TBMM karar ile Yiice
Divana sevk edilen bir Bakanin bakanliktan diisecegi, Bagbakanin Yiice Divana sevk
edilmesi halinde ise hiikiimetin istifa etmis sayilacagi hiikiim altina alinmustir.

Basgbakan ve diger Bakanlar Kurulu iyeleri Yiice Divan sifatiyla Anayasa
Mahkemesi tarafindan ancak gorevi ile ilgili su¢lardan dolayr yargilanmaktadir.
Anilanlar, gorev disindaki suglardan dolayr ise ancak milletvekili dokunulmazligi
kaldirildiktan sonra genel mahkemelerde yargilanabilecektir.

1982 Anayasast Bagbakan ve Bakanlarin gorevi ile ilgili suglarinin neler
olduguna iligkin bir diizenleme getirmemis olmakla birlikte 5237 sayil1 Tiirk Ceza
Kanunu'nun Tanimlar bashikli 6. maddesinin ¢ bendine gore kamu gorevlisi
deyiminden, kamusal faaliyetin yiiriitilmesine atama veya se¢ilme yoluyla ya da
herhangi bir suretle stirekli, siireli veya gecici olarak katilan kisi anlasilmaktadir
(Ozkul, 2013: 81-82).

Bu kapsamda fon faaliyetlerindeki herhangi bir usulsiizliige ilisgkin Bagbakan
ya Yonetim Kurulu'nda yer alan Bakanlardan herhangi biri hakkinda agilan
sorusturma neticesinde hazirlanan rapor TBMM'de goriisiiliir, Yiice Divana sevk
karar1 ise ancak liye tam sayisinin salt cogunlugu ile alinir.

Ote yandan, TABLO-XXIII'den de izlenecegi iizere, fon faaliyetlerinden
otiirii ilgli kamu kurumlarinin tist diizey temsilcilerinden olusan Fon Genel Kurulu ve
Fon Genel Miidiirii'niin yan1 sira tilkemizin ekonomik giivenligi baglaminda stratejik
sektorlerde faaliyet gosteren Tiirk sirketlerine yonelik gerek yurticinden gerekse de
yurtdisindan kaynaklanan tehditlerin tesbiti ve bertaraf edilmesi, yatirim
planlamasina dahil edilen yerli ve yabanci sirketlerin {ilke giivenligi baglaminda
incelenmesi, Fon Yonetim Kurulu ve Genel Kurulu'mun belirleyecegi oncelikli
yatirim alanlarinda ihtiya¢ duyulan nitelikli ve hassas bilginin temini amacina matuf
olarak proje/dosya odakli ¢caligsmalar yiirtitmesi 6ngoriilen Ekonomik Giivenlik Daire

Bagkanlig1 personeline gorevle ilgili isnat edilen suglara iliskin yargilamanin


https://tr.wikipedia.org/wiki/Salt_%C3%A7o%C4%9Funluk
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yapilabilmesi i¢in sorusturma izninin Fon Yonetim Kurulu Baskan Yardimcisi

sifatiyla Bagbakan'in iznine tabi olmasi, itirazin ise bir {ist mercii Fon Yonetim

Kurulu Bagkani olarak Cumhurbagkanligi makamina yapilmasi, fonun gérev alanina

giren konularin dinamikligi ve global bazda rekabet/nilicadeleyi gerektirmesinin yani

sira yatirim kararlarinin degisen sartlara gore daha hizli bir sekilde alinmasi ve

uygulanmasi agisindan fon faaliyetlerine katki saglayacagi degerlendirilmektedir.

TABLO XXIII
FON YONETICILERININ VE CALISANLARININ CEZAi SORUMLULUGU

Birim Cezai Sorumlulugun isleyisi
Sorumluluk

Fon  Yonetim  Kurulu | Yok Anayasa kapasamindaki kars1 imza kural

Bagkani geregi sorumluluk fon yonetim kurulunda yer

(Sn.Cumhurbaskani) alan Sn. Bagbakan ve diger bakanlara aittir.

Fon  Yoénetim  Kurulu | Var Gorevle ilgili (fon faaliyetlerinden dolay)

Uyeleri suclardan Yiice Divan sifatiyla Anayasa

(Sn.Bagbakan ve Diger Mahkemesi tarafindan yargilanirlar. Yiice

Bakanlar Kurulu Uyeleri) Divana sevk karari TBMM'nin iye tam
sayisinin salt cogunlugu ile alinir.

Fon Genel Kurulu Uyeleri | Var TCK kapsamindaki mahkemeler tarafindan

(Ilgili Kurum Kemsilcileri) gorevle ilgili  sucglardan  yargilanmalar,

ve Fon Genel Mudiirii Bagbakan'n  iznine tabidir.  Bagbakan'in
kararina itiraz ise bir {ist mercii olarak
Cumhurbagkanligi Makami'na yapilir.

Ekonomik Giivenlik Daire | Var TCK kapsamindaki mahkemeler tarafindan

Bagkanlig1 Personeli gorevle ilgili  suglardan  yargilanmalari,
Basbakan'in  iznine tabidir.  Basbakan'in
kararina itiraz ise bir {ist mercii olarak
Cumhurbagkanligi Makami'na yapilir.

Diger Fon Personeli Var Gorevle ilgili suglarindan  dolayr izin

almmaksizin dogrudan TCK kapsamindaki
mahkemelerde yargilanirlar.




SONUC

Ulkemiz Cumbhuriyetin 100. y1l hedefleri kapsaminda; diinya ekonomileri
arasinda biiyiikliik agisindan ilk ona girmeyi, 2023 yilia kadar GSYIH'y1 2 trilyon
Dolar, ihracatt 500 milyar Dolar seviyesine ¢ikarmayi, yerli teknoloji ile insansiz
hava araci, ugak ve uydu diiretimi gerceklestirmeyi, dis politikada ise bolgesel
catigmalarin ¢Oziimiinde ve wuluslararast oOrgiitlerde belirleyici rol oynamay1

hedeflemektedir.

Ulkemizin gerek ekonomik gerekse de dis politika hedefleri; uluslarar1 finans
piyasalarindaki dalgalanmalardan etkilenmeyen istikrarli, gelir kaynaklar1 ve dis
ticaret ortaklar1 cesitlendirilmis, yazilim ve savunma sanayi gibi teknoloji yogun
sektorlerde uzmanlasmis, marka degeri yaratabilen bir ekonomiyi zorunlu
kilmaktadir.

Iste bu noktada Temmuz 2015 sonu itibariyla diinya genelindeki biiyiikliikleri
7.367 milyar Dolar'a ulasan, son 10 yillik siiregte petrol zengini KIK iilkeleri, Norveg
ve ABD'nin yan1 sira CHC, Rusya, Singapur, Gliney Kore gibi 6nemli oyuncularin
da ilgi duyamaya basladigi ulusal refah fonlar1 Tiirkiye icin bir segcenek olarak
onplana ¢ikmaktadir.

Bu kapsamda kurulacak bir ulusal refah fonunun iilkemiz ekonomisine
baslica katkilart;

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

-Kriz ve gatigma donemlerinde yasa ile belirlenen oranlarda kamu biitcesine
kaynak transfer edilmesi ya da kamu bor¢ 6demelerinin yapilmasi,

-D1g pazarlara yeni agilmakta olan savunma, havacilik ve yazilim gibi
teknoloji yogun stratejik sektorlerde faaliyet gosteren yerli sirketlerin sermaye ve
proje bazinda desteklenerek kiiresel capta rekabet kapasitelerinin gelistirilmesi,

-Biiyiik captaki alt yap1 projelerinin finansmani,

-Yatirim faaliyetlerinden elde edilen art1 degerin bir boliimiiniin uzun vadeli

yatirimlarda degerlendirilmesiyle kusaklar arasinda refah dengesinin saglanmasi,
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-Gelir kaynaklar1 ¢esitlendirilmis iilke yOnetiminin alacagt uluslararasi
yatirrm ve dis yardim kararlarinin, ilgili {lkeler nezdinde dis politikanin bir
enstriimani olarak kullanilmasi, olarak siralanabilecektir.

Diger taraftan herhangi bir hidrokarbon ve maden gelirine sahip olmayan,
enerji konusunda halihazirda disa bagimli olan ve bu kapsamda sistematik olarak cari
acik veren, marka degeri, sanayilesme oran1 ve teknoloji yogun sektdrlerin
blyiikligli agisindan istenen seviyeye ulagsamayan {ilkemiz ekonomisinin yapisal
sorunlarinin ¢oziimiinde, kisa vade de her ne kadar tek basina sihirli bir altin degnek
olmasa da, bir ulusal refah fonuna sahip olmanin; basta finans ve bankacilik olmak
tizere Tiirkiye'nin stratejik sektorlerdeki kiiresel rekabet potansiyeli ile biiyiik ¢aptaki
altyap1 projelerinin gerceklestirilmesi, fon kaynaklarmin birinci kusak iilkelerde dis
politikanin bir enstriimani olarak kullanilmasi agisindan olumlu katki saglayacagi
degerlendirilmektedir.

Bu nedenle diinyadaki uygulamalardan hareketle Tiirkiye i¢in bir ulusal refah
fonu modelinin nasil kurgulanabilecegi sorusuna yanit bulmayir hedefleyen bu
calismada, Tiirkiye'nin siyasi ve ekonomik yapisinin yani sira kamu biirokrasinin de
genel oOzellikleri dikkate alinarak Tiirkiye Refah Fonu adiyla Genel Miidiirlik
seklinde orgiitlenecek bir yap1 onerilmektedir.

Fon Genel Miidiirii; fonun faaliyet alanina giren ilgili kamu kurumlar ile
fona kurulus agsamasinda kaynak saglayacak olan diger fon temsilcilerinin (Savunma
Sanayi, Toplu Konut, TMSF gibi) katilimi1 ile olusacak Fon Genel Kurulu ile {ist
diizey secilmislerden olusan ve baskanligini Sn.Cumhurbagkani'nin yapacagi
kurumun en {ist seviye karar organi olan Fon Yonetim Kurulu'na baglh olarak gérev
yapacaktir.

Fon yonetim kurulunun dogrudan se¢ilmislerden olugmasi, fon faaliyetlerinin
TBMM denetime tabi olmasi, iki yil st iiste Yillik Faaliyet Raporu'nun, TBMM
Plan ve Biitce Komisyonu tarafindan yetersiz goriilmesi veya onaylanmamas1 halinde
Fon Genel Miidiirii istifa etmis sayilmasi seklinde dngoriilen hiikiimler ise milletin
sahip oldugu kaynaklar1 kullanacak olan fonun biiylik ¢aptaki yatirim ve kritik
operasyonel kararlarma (kamu biit¢esinden ya da kamu biitgesine transferler gibi)

mesruiyet kazandirilmasimin yan sira degisen ekonomik ve siyasi konjonktiire gore
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Tirk Milleti adina telafisi gilic kayiplarla kars1 karsiya kalinmamasi amacina
matuftur.

Tiirkiye Refah Fonu'nu Tirk kamu yonetiminde diger devlet birimlerinden
farkli kilan en temel 6zelligi kiiresel finans piyasalarindaki gelismeler ve uluslararasi
yatirim firsatlarinin en rasyonel sekilde degerlendirilebilmesi igin biinyesinde farkli
sektorlerde uzmanliga sahip 6zel sektdr ve kamu c¢alisanlarinin bir arada goérev
yapacak olmasidir.

Ayrica fonu diger kamu kurumlarindan farkli kilan bir diger yapisal 6zelligi
ise organizasyon yapisi i¢erisinde yatirim planlamasina dahil edilen yerli ve yabanci
sitketlerin iilke giivenligi baglaminda incelenmesi, Oncelikli yatirim alanlarinda
ithtiya¢ duyulan nitelikli ve hassas bilginin temini amacina matuf olarak proje/dosya
odakl1 ¢alismalar yiiriitmesi 6ngdriilen Ekonomik Giivenlik Daire Bagkanlii'na yer
verilmis olmasidir. Bu durum agirliklt olarak hiyerarsik yetkiye dayanan kamu
kurumlarmin aksine fonun, kurmay ve proje yetkisini Onplana g¢ikaran matriks
organizasyonel yapiya sahip olmasini zorunlu kilmaktadir.

Ongoriilen finansal modelleme cercevesinde; mevcut fonlardan belirli
oranlarda yapilacak aktarim, bedelli askerlik, kamu bankalarinin belirli bir kisminin
halka arzi ve Milli Piyango Ozellestirmesi'nden elde edilecek gelirlerle Tiirkiye
Refah Fonu'nun 15.5 milyar Dolar’lik kaynakla kurulmasi 6nerilmektedir.

Ote yandan dénem icerisinde vergi gelirlerinde yapilacak diizenlemeler,
biiyiiksehirlerde kurulmasi teklif edilen ticretli otopark sistemi, TCMB'den yillik kar
payt aktarimi ve lgiincli havalimaninin yillik isletim kirasi gibi saplanacak yillik
diizenli gelirlerle, 5 yillik siire sonunda yaklasik 52 milyar Dolar'lik bir biiytikliige
ulasarak, diinyanin en biiyiik ilk 25 ulusal refah fonu icerisinde yer almasi1 hedeflenen
Tirkiye Refah Fonunun ekonomimizin yapisal sorunlarimi asmada ve dis
politikamizin bir enstriimani olarak Tiirkiye'nin uluslararasi arenada daha fazla s6z
sahibi olmasinda 6nemli agilimlar saglayacag: degerlendirilmektedir.

Bu caligmada, diinya uygulamalarindan  hareketle = ekonominin
cesitlendirilmesinin bir araci olarak; finansal, sosyal ve siyasal gerekliligi, hukuki alt
yapisi, organizasyon yapisi, finansal kaynaklari, yatirnm stratejisi, denetim siirecleri
ve fon personelinin cezai sorumlulugu bagliklar1 kapsaminda Tiirkiye i¢in bir Ulusal

Refah Fonu Modeli ortaya konulmasi amaglanmistir.
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Konunun iilkemiz agisindan tiim yonleriyle ele alinabilmesini teminen
ilerleyen siirecte arastirmacilarin diinya uygulamalarindan hareketle; sektorler ve
yatirim araglar1 bazinda fonun ideal yatirim stratejisinin optimum dengesinin ortaya
konulmasi ya da URF'lere yonelik ekonomik giivenlik temelli kaygilar, IMF ve
OECD gibi kuruluslarin URF'lere yonelik diizenleme ¢abalarindan hareketle yonetim
ve yatinm silireclerinde seffaflik/hesap verebilirlik ilkesinin  gelistirilmesi

basliklarinda bilimsel ¢aligmalar yiiriitebilecekleri degerlendirilmektedir.
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