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OZET

Ulusal Varlk Fonlari son 10 yilda popiilerlik kazanmis ve 2001 yiindan giiniimiize kadar
bircok iilkede varlk fonlar1 sayis1 artiy gostermisti. Diinya genelinde kurulmus olan varhk
fonlarmm temel kaynag ise iilkelerin elde etmis oldugu petrol ihracati gelirlerinden, yiiksek
doviz rezervierinden ve cari islem fazlaliklarindan olusmaktadir.

Son yillarda varlk fonlarmmn yaygmhk gostermesinin en biiyikk nedeni ise kiiresel ekonomik
sartlar dogrultusunda yasanan ani degisimler olmustur. Bu degisimler kimi ikeler icin
avantaj kimi iilkeler i¢cinde dezavantaj saglamustr. S6z konusu bu avantaj ve dezavantajlar
iilkelerin  ekonomik durumlarmi gbzden gegirmelerini ve yeni Onlemler almalarma zemin
olusturmustur.

Varlk fonlar1 ise kiiresel ekonomik degisimler sonucunda {ikelerin yasayabilecegi her tiirlii
ekonomik sok ve dalgalanmalarm Oniine ge¢mek ve gelecek neslin refahmm saglayarak,
ekonomik istikrar1 saglamayi amaglayan bir 6nlemler biitiinii olarak karsmmza c¢ikmustir.

Ornek olarak petrol gibi dogal kaynak zengini iilkeler olan Korfez Ulkeleri 1970’6 yillarda
yasanan petrol krizi sonrasi petrol fiyatlarmdaki ani artiglarla ihracat gelirlerini biiyiik Olgiide
arttrmiglar ve bu fazla gelirlerini ise varlk fonlar1 kurarak degerlendirmislerdir. Yine ayni
sekilde Asya Ulkelerinde artan enerji talebi dogrultusunda biyik dis ticaret fazlaliklar elde
edilmis ve bolgede yeni varlk fonlar1 kurulmustur.

Finansal sistemin en yeni uygulamalarmdan biri olan varlk fonu iikemizde de kurulmus ve
kurulmasi ile birlikte de birgok tartismann odak noktast haline gelmistir. Bu g¢aligmamizda
finansal sistemin en yeni uygulamasi olan ulusal varlk fonlarmmn tarihsel gelisimi, yapisy,
faaliyetleri, yonetimini ve uluslararasi standartlarla uyumu incelenmisti. Bu inceleme
yapilirken de diinya genelinde kendini ispatlanmis ve basarih olmus 4 {ikenin varlk fonu ele
almmustr. Cabsmann 3’ncii boliimiinde ise Tiirkiye Varhk Fonu tiim yonleri ile tanmlanmig
ele aldigmiz 4 ilkenin varlk fonlar1 ile karsilastrlarak fonun tiim artt ve eksi yonleri
belirlenmistir.

Cabsmamzm son boliminde ise kuruldugu ginden bugiine kadar tartismalara konu olan
Tirkiye Varhlk Fonu'nun elestirilen yonleri ele alnmis ve bu elestirilere yonelk ¢6ziim
Onerileri sunulmustur. Bu dogrultuda 2016 yilma kurulan Tirkiye Varlk Fonu'nun Tiirkiye
ekonomisi igerisindeki rolii ve olas1 etkileri degerlendirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Ulusal Varlk Fonu, Korfez Ulkeleri, Tirkiye Varlk Fonu, Tiirkiye
Ekonomisi



ABSTRACT

Sovereign Wealth Funds have gained popularity in the last 10 years and the number of asset
funds has increased in many countries since 2001. The main source of the asset funds
established worldwide is the oil export revenues, high foreign exchange reserves and current
account surpluses.

The most important reason for the increase in asset funds in recent years has been the sudden
changes in global economic conditions. These changes have provided advantages for some
countries and disadvantages for others. These advantages and disadvantages have led the
countries to review their economic situation and take new measures.

Asset funds have emerged as a set of measures aimed at preventing economic shocks and
fluctuations that may be experienced by countries as a result of global economic changes and
ensuring economic stability by ensuring the welfare of the next generation.

For instance, Gulf Countries, which are rich in natural resources such as oil, have increased
their export revenues to a great extent with the sudden increases in oil prices after the oil crisis
in the 1970s and utilized these surplus revenues by establishing asset funds. Likewise, in line
with the increasing energy demand in Asian countries, large foreign trade surpluses were
achieved and new asset funds were established in the region.

The asset fund, one of the newest applications of the financial system, was established in our
country and became the focus of many discussions with its establishment. In this study,
historical development, structure, activities, management and compliance with international
standards of national asset funds, which is the newest application of financial system, are
examined. In the course of this review, the asset fund of the four proven and successful
countries around the world was discussed. In the 3rd part of the study Turkey Fund Assets
that we have dealt with all aspects of 4-defined asset funds with the funds of the country it is
determined by comparing all the pros and cons of direction.

In the last part of our study is the day on which the committee dealt with the subject of
controversy until today criticized aspects of Turkey's Assets Fund and offered solutions to
address these criticisms. Founded in 2016 this line was evaluated in the role and potential
impact of Turkey Turkey's economy Assets Fund.

Keywords: Sovereign Wealth Funds, Gulf Countries, Turkey Fund Assets, Turkish Economy
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GIRiS

Kiiresel diinyann her gegen giin degisen ekonomik konjonktiiriinde iilkelerde bu
degisiklige ayak uydurmaya cahsmaktadr. Finans sisteminde her gecen giin farkh
uygulamalara sahit olmaktayrz. Ulkeler hem kendi mevcut durumlarmi hem de gelecek
nesilleri i¢cin ekonomik birikim yapmakta ve bu birkimlerin siirekliligini saglamanm
cabasm vermektedirler. Ulkelerin icinde bulunduklar1 siyasi, ekonomik, sosyal ve
kiiltiirel sartlar zaman zaman s6z konusu bu birikimlerin saglanmasi i¢in zorluk c¢ikarsa
da baz enerji ve emtia zengmni lilkelerin uyguladiklart yeni fonlar bu birikimleri
desteklemektedir.

Ingilizcede Ulusal Varlk Fonlar1 (Sovereign Wealth Funds) olarak kabul gdren
ulusal varlk fonlar1 diinya fnans sistemmnin son glinlerde en c¢ok tartislan konusu
haline gelmistir. DOviz rezervleri bakimmdan zengin olan ilkelerin s6z konusu bu
zenginliklerinin, resmi  rezervierin  dismda enerji, emtia, hisse senedi, bono ve
tahvillerinden elde ettikleri kazang fazlahklarmn avantajh ve karh bir sekilde kullanarak
gelecek nesillere de siirdiiriilebilir kalkmma yolunda destek olmak i¢cin kurulan fonlara
Ulusal Varlk Fonlart (Sovereign Wealth Funds) denilmektedir.

Ulkelerin resmi rezervleri dismda meydana gelen birkimlerini degerlendirmeyi
amaclayan bu fonlardan beklenenler {ilke ekonomisinde zaman zaman meydana
gelebilecek ani soklara ve konjonktiirel dalgalanmalara karsi olumsuz etkileri azaltmak,
istikrarh bir isleyis saglayabilmek ve gelecek nesillere refah aktarmm saglamaktir.
Uluslararast Varlk Fonlarmdan beklenen bu faktorlerin  gerceklesebiimesi icin  s6z
konusu bu fonlarm varlklarmm getirilerde karsilasilabilecek her tiirlii riskten yiiksek
olmasma da baghdir.

Diinya genelinde 40’tan fazla ilkede yaklasik 80’e yakmn varlk fonu
kurulmustur. Bu fonlarm toplam biiyikligi ise 7,5 trilyon dolara ulasmug ve ilerleyen
stireclerde daha da artacagi beklenmektedir. S6z konusu fonlarm yapist ise agwhkh
olarak enerji kaynaklarmdan (petrol ve dogal gaz), geri kalan fonlar ise ihracat fazlalig
ve finans piyasalarindan elde edilen kazanglardan olusturulmustur.

Diinyada ki en biyik Uluslararas1 Varlk Fonlarma sahip {ilkelerden kisaca
bahsedecek olursak bu iikelerin basmda Cin, Amerika Birlesik Devletleri Birlesik
Arap Emirlikleri Norve¢, Suudi Arabistan, Kuveyt, Singapur, Hong Kong, Katar,
Kazakistan ve Rusya gelmektedir. Bu saydigmez iilkelerin kurmus olduklart fonlarm bir
kismu petrol-gaz {rlinlerine dayanrken bir kismu da petrol disi emtia, cari iglemler
fazlahgt ve finans piyasalarmdan elde edilen fazlahklarm degerlendirilmesi ile
olusturulmustur.

1950’1 yillarda ozellikle petrol geliri elde eden Korfez iilkelerinde uygulamaya
koyulan wvarlk fonlar1 daha sonra Asya iilkelerinde uygulanmaya baslanmustr.
Ulkemizde ise 26 Agustos 2016 tarihinde Tiirkiye Varllk Fonu Yénetimi A.S. 50
Milyon TL sermayeli bir anonim sirket olarak kurulmustur.



Kurulus asamasmda yapilan agiklamada ise sermaye piyasalarmda arag
cesithligi ve dermnligme katki saglamak, yurt i¢cinde kamuya ait olan varlklan
ekonomiye kazandwmak, dis kaynak temin etmek, stratejik, biliylk Olgekli yatrmmlara
istirak etmek i¢in Tirkiye Varlk Fonu ve bu fona bagh alt fonlar1 kurmak ve yonetmek
olarak ac¢klandi. Ozellkle 15 Temmuz darbe girisiminin piiskiirtiilmesinden sonra
glindeme yeniden gelen Tirkiye Varlk Fonu, Tirkiye'nin stratejik varlklarm
gelistrmek, degerlerini artrmak ve bdylece lilkemizin Oncelikli yatirmmlart i¢in kaynak
saglamayr amacglamayr misyon olarak belirlemistir. Tirkiye Varlk Fonuna 5 Subat
2017 tarthli 29970 sayih resmi gazetede yaymlanan 2017/9756 sayih karar ile birlikte
Ozellestrme kapsam ve programinda bulunan varlklar ve kuruluslar Tirkiye Varlk
Fonuna devredildi Bu kuruluslar ise bashca: Ziraat Bankasy, Tiirksat, BOTAS, BIST,
Eti Maden, Tirk Hava Yollar, PTT, Caykur, Boru hatlarmn hazineye ait olan hisseleri
ve Halk Bankasrnn oOzellestirme igerisinde bulunan programlart ve paylar1 da
bulunmaktadr.

Ulkemizde yeni bir uygulama olmasi ile birlikte diinya finans sisteminde giin
gectikge kendinden soz ettiren Ulusal Varlk Fonlar ilerleyen ekonomik konjonktiirde
tilkelerin hem birikkim kaynag, hem de olasi risklere karsi uygulamaya koyacag bir
argiman halne gelmektedir. Yeni dinyann ekonomik diizeninde iilkeler kendi
ekonomik alt yapilarmn korumak, stratejik hamleler i¢in kaynak saglayabimek ve
gelecek nesil iginde siirdiiriilebilir kalkmmanmn temelini atma dogrultusunda bu fonlarin
varhg1 ve kullanimi {ilkeler arasmda giin gectikge daha da yaygmlasacaktir.



BIRINCiBOLUM

ULUSAL VARLIK FONLARININ TANIMI, TARIHSEL SURECI
VE ILK VARLIK FONU ORNEKLERI

1.1 ULUSAL VARLIK FONLARININ TANIMI VE TARIHSEL SURECI

1.1.1 Kavram ve Tammlar

Uluslararas1  Varlk Fonlarmm diinya finans sisteminde ki evrensel ismi
Ingilizceden gelme tabiri ile “Sovereign Wealth Fund” olarak ge¢mektedir. SWF’ nin
Uluslararas1 Varlk Fonlar1 diinya ekonomi literatiirinde ismi Sovereign Wealth Fund
olarak ge¢se de su zamana kadar kurulmus olan uluslararasi varlk fonlar kurulus amaci
ve sekline gore sirket ve holding ismi de almaktadir.

Ulusal Varlk Fonlar1 hakkmda g¢ahsma ve analiz yapan Egemen Servet Fonlar
Enstitiisi'niin  (SWFI) varlk fonlarma yonelk yapnmus oldugu tanim su sekildedir.
Geleneksel Odeme dengeleri ya da para politikast amaglart i¢in para otoriteleri
tarafindan tutulan doviz varlklar, geleneksel anlamda devlet tesebbiisleri (KiT’ler),
devlet cabsanlarmm emeklik fonlar1 ve kisilerin menfaati i¢in yOnetilen varlklar
olarak tanmmlanmaktadir (Sovereign Wealth Fund Instute (SWFI)
https//iwww.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund/ Erisim Tarihi (04.12.2017).

Ulusal Varlk Fonlarma yonelk olarak IMF, OECD ve varlk fonlarm bell
ilkkeler kapsamma sokan Santiago Ilkeleri tarafindan da farkh tanmlamalar yapilmustr.

Bu tanimlamalar Tablo 1°de gosterilmistir.


https://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund/

Tablo 1: Bazi Kuruluglarin Ulusal Varlik Fonu Tanimlari

IMF Ulusal varlk fonlart c¢esith makroeckonomik amaclar icin kurulmus devlet
miilkiyetli yatrmm fonlaridir.

OECD | Ulusal varlk fonlar1 dogrudan ya da dolayh olarak devlet tarafindan yonetilen,
ulusal amaglari gergeklestirmek icin kullanilan bir varlik havuzudur.

Santiago | Ulusal varlk fonlar1 devlet miilkiyetindeki, 6zel amagh yatwmm fonlar1 ya da
Ilkeleri | girisimleri olarak tanmlanmaktadr. Bu fonlar devlet tarafindan makroekonomik
amaglar i¢in olusturulmus olup ¢esitli yatrim stratejileri ¢ergevesinde, yabanci
finansal varliklarm da i¢inde oldugu cesitli objelere yatrim gergeklestirir.

SWFI | Geleneksel 6deme dengeleri ya da para politikast amaglar i¢in para otoriteleri
tarafindan tutulan doviz varhklar, geleneksel anlamda devlet tesebbiisleri
(KiT’ler), devlet calbsanlarmm emekliik fonlar1 ve kisilerin menfaati igin
yonetilen varliklardir.

Kaynak: Simsek, Orhan, Fiscaoeconomia 2017, Vol.1(1), Cin Yatiim Sirketi (CIC) Ozelinde Finansal
Kiiresellesmede Devlet, s 62

Uluslararast Varlk Fonlarmmn temel amaci her gecen giin degisen diinyann
finans sisteminde tlkelerin resmi rezervleri (doviz-altm) dismda enerji- emtia ve finans
sisteminde ki gelismeler dogrultusunda elde etmis oldugu kazanglari verimli bir sekilde
Kullanabilmektir. Ekonomik konjonktiirde Kkarsilagilabilecek her tiirli risk ve kriz
ortamma karst meveut varlklarmn koruyabilmek ve bu mevcut kaynaklarm
devamhli@m saglayarak ileriki nesillere siirdiiriilebilir kalkmma yolunda katki
saglayabilmek tir.

Devietler, ellerinde bulunan varlklar1 yurt icinde veya yurt disnda, iike
ekonomisine katki saglamasi amaciyla uzun vadeli stratejik yatrim araglari olarak
kullanmaktadr (Karagiil & Kog, 2016). Genellkle iilkelerin biitge ve cari islemlerden
elde ettikleri fazlalklari degerlendirerek olusturulan ulusal varlk fonlar1 enerji-emtia
mallarma  yonelk olabilecegi gbi farkh finansal enstriimanlardan elde edilen
kaynaklarla da olusturulabilmektedir.

Ulusal Varlk Fonlarm belli bir diizende, istatistiksel olarak inceleyen ve veri
paylasimi yapan SWFI'nn yapmus oldugu son sralamaya gore diinya iizerinde su anda
50 iilkede 80 tane ulusal varhk fonu bulunmakla birlkte bu fonlarm 2018 yih itibari ile
toplam varlk miktart ise 7.8 trilyon dolari gegmistir.

Ulusal Varlk Fonlarmm mevcut rol ve uygulamalarmn daha iyi bir sekilde
anlayabilmek bircok iilke ekonomisine yardmci olabilmektedir. i¢ politika cercevelerini



gliiclendirmek ve endiseleri hafifletmek icin UFV’lerle korumaci baskilar azaltilabilir.
Ulkeler kurmus olduklari bu fonlarla birlikte karsilasabilecekleri ic ve dis soklara
yonelik Onlemlerde alabilmektedir. Kisa vadede doviz kurlarmda ve finansal piyasalarda
meydana gelebilecek dalgalanmalarm bertaraf edilmesi, tasarruflarm arttrimasi ile
birlikte, uzun vadede ise alt yap1 projelerini desteklemek ve kaynak saglayabiimek icin
de kullanabilmektedir. Tirkiye’de kurulan Varlk Fonu'nun da en biiyiik amaglarmdan
biriside bu sekildedir.

Ulusal Varlk Fonlarmm diger fonlardan ayran onemli bir 6zelligi vardr. Daha
onceden iikelerin kurmus oldugu ve finans sistemmin ahskm oldugu mevcut fonlar
bilinen anlamda yatrm fonlari, hedge fonlar vb. diger kolektif yatrmmlardan aymran
Ozellik, varhk fonlarmmn sadece, bu fonlarm kaynak saglayan ilgili devletin kontroliinde
olmalaridir (Akbulak & Akbulak, 2008).

Ulkelerin birgogu ack ekonomi prensibine sahip oldugu icin iilkelerin mevcut
ekonomik sistemi de UVF’lerin gelisimi ve yayihisma da katki saglanmustr. Ozellikle
tasarruflarm  uluslararast arenada dolanmu ile birlkte fon sahibi {ilkelerm yaptiklart
yatrmlar, yatrmlarm yapidigt ilkelerin ekonomik gelisimne ve kalkmma diizeyine
de katki saglamust. 2000’ yillarla birlkte gelismekte olan iilkelerin diger iilkelere
yaptiklart yatmmlarm hizmm artmasi UVF’lerin kurulmasma yonelik onemli bir tesvik
olmustur. 2000- 2006 doneminde, Cin’in lilke disma dogrudan yatrmlari 6.9 Kkat,
Rusya’nn iilke digma dogrudan yatwrmlari 5.9 kat ve Birlesik Arap Emirlikleri'nin iilke
disma dogrudan yatrmlari ise 37 kat artmustr (David Marchick, Sovereign Wealth
Funds and National Security, OECD/City of London Conference, March 31, 2008)

1.1.2. Ulusal Varlik Fonlarnmn Hedefleri

Diinya genelinde aktif olarak bulunan ulusal varlk fonlarmm iilkelerin mevcut
durumuna gore farkli hedefleri bulunmaktadr. Bu hedefler iilkelerin stratejik hamleleri
ve bulundurdugu enerji ve emtia kaynaklarma gore degisiklk gostermektedir. Temel
olarak ulusal varlk fonlarnin yaygin hedefleri su sekildedir.

Gelecek nesiller icin refali ve tasarrufu arttrarak siirdiiriilebilir kalkmmaya
destek olmak, makroekonomik politikalar dogrultusunda mali istikrarm saglanmasi,
yenilenemeyen emtia kaynaklarma ve bu kaynaklarm ihracatlarmi ¢esitlendirmek,
sosyal ve iktisadi kalkmmaya destek olmak ile birlikte alt ve {iist yapi projelerine



finansal  kaynak  olusturmakta  ulusal  varlk  fonlarmmn  hedefleri  arasmda
sayllabilmektedir.

UVF’ler, c¢ogunlukla hedef iirlin fiyatnda istikrar ve gelecek kusaklar i¢in
tasarruf gbi ¢oklu amaglara sahip olabilmekte ve gidiilen amaglar zamanla kosullara
paralel sekilde degiskenlk gosterebilmektedir. Ornegin dogal kaynaklar ihracatcisi
tilkeler, genellkle, baslangicta hedef tirlin gelirlerinin  istikrart ya da ihracattan
kaynaklanan doviz rezervi birikimmnin sterilizasyonu amaciyla UVF olusturmakta iken,
fon birikimindeki artsla birlikte, baslangigta kurulan tek UVF’nin ¢esitli amaglara
yonelk olarak farkh fonlara bolinmesi giindeme gelebiimektedir (Akbulak & Akbulak,
2008).

Varlk fonlarmi ekonomik kalkmmayr destekleme amaciyla kullanan iilkeler
ulasim, enerji, iletisin ve stratejik sektorlerde alt yapi yatwmlarmm yam swra insan
sermayesinin ~ gliclendirilmesi amaciyla sagk ve egtim gbi sosyal yatwmlar da
gerceklestirmektedir (Karagiil & Kog, 2016).

Tablo 2: Ulusal Varlk Fonlarmin Ekonomik Hedefleri

EKONOMIK ACIKLAMA ORNEK FONLAR
HEDEFLER
Ulusal refahm arttiriimasi, korunmasi | Norveg, Kuveyt, Avustralya,
TASARRUFLAR | ve ekonomik bilyiimenin | Yeni Zelanda, Cin, Giiney
devamhligmi saglanmasi Kore
Makroekonomik politikalar | Sili, Rusya, Meksika

ISTIKRAR dogrultusunda mali istikrarmn
saglanmasi  ve uygulamalarmm
hayata geciriimesi

Yenilenemeyen emtia kaynaklarma | Nijerya, = BAE,  Singapur,
EKONOMIK |ve bu kaynaklarm ihracatlarmi | Fransa iran
KALKINMA cesitlendirmek, sosyal ve iktisadi
kalkmmaya destek olmak ile birlikte
alt ve ist yapi1 projelerine finansal
kaynak olusturmak

Kaynak: SWFI, https://www.swfinstitute.org/profiles/sovereign-wealth-fund , Erigim Tarihi (24.12.2017)

IMF kaynaklar1 ise wulusal varlk fonlarmmn kurulmasmi 5 temel amaca
dayandrmaktadr. IMF kaynaklarmmn yapmis oldugu tammlamaya gore bu fonlar
istikrar fonlar, tasarruf fonlar, rezerv yatrm sirketleri, kalkmma fonlarn ve emeklilik
rezerv fonlar1 olarak tanmmlanmaktadr (IMF, Sovereign Wealth Funds-A Work Agenda,


https://www.swfinstitute.org/profiles/sovereign-wealth-fund

February 29, 2008 , http:/Mww.imf.org/external/np/pp/eng/2008/022908.pdf Erisim
Tarihi (26.12.2017).

Istikrar fonlannmn (stabilization finds) birincil hedefi iilkelerin sahip oldugu
dogal kaynaklardan (Ozellkle perol ve dogal gaz) ve temel iiriinlerden elde edilen
gelirin her tiirli fiyat dalgalanmasma kars1 korunmasidir.

Tasarruf fonlarmin (saving funds) temel amaci ise daha cok gelecek kusag
ilgilendirmektedir. Tasarruf fonlar1 {ilkelerm sahip oldugu yenilenemeyen dogal
kaynaklarmi ¢esitlendiriimis  varliklardan olusturulan bir portfoye dondirerek bugiiniin
mevcut refahmi gelecek kusaklara aktarmayr amacglamaktadir.

Rezerv yatinm sirketleri (reserve investment corporations) ise rezerv
karlhgm arttrmak i¢in  kurulmustur. Ulkelerin rezerv varhklarmm gesitl  alanlarda
degerlendirmek ve verimliligi saglayarak ekonomik  konjektirde Dbiitce fazlasi
donemlerinden elde edilen yatrmlarm gelirleri ile biitce acgid verien donemleri izole
etmek bu sirketlerin temel kurulma amacidrr.

Kalkinma fonlarmm (development funds) amaci ise iilkelerin sosyo-ekonomik
projelerini  finanse etmek, endiistriyel politkalar1 arttwrarak  pozitif c¢iktt elde
edebilmektir.

Emeklilik rezerv fonlannmin (pension reserve funds) amaci ise devlet
biitcesinde beklenmeyen donemlerde, belirsiz potansiyel boyutlarda emekli kesimden
kaynaklanabilecek 6deme yiiklerine karsi tedbiren rezerv kaynaklari olusturmaktadir.

SWFI'nn yapnmus oldugu sralamada varlklarma gore diinyadaki en biiyik
ulusal varlk fonlarmin ana hedefleri ise Tablo 3’de gosterildigi gibidir.


http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2008/022908.pdf

Tablo 3: Diinyadaki En Biiyiik Ulusal Varlk Fonlarmm Ana Hedefleri

ULKELER FON ADI HEDEFLER
Devlet Mevcut petrol gelirlerini verimli bir sekilde kullanabilmek maddi
NORVEC Emeklilik | zenginlikleri gelecek nesil i¢in koruyabilmek ve gelistirebilmek
Fonlarr- hedeflenmektedir.
Global
Disiplinli bir yatirim siireci boyunca ihtiyath bir sekilde sermayeyi
BIRLESIK bliylitmek suretiyle Abu Dhabinin uzun vadeli zenginligini
ARAP AbuDhabi | siirdiirmek, yeni istihdam alanlan yaratmak ve petrole dayal
EMIRLIKLERI{ Yatirim ekonomiyi ¢esitlendirmek
Otoritesi

Cin'in doviz varhklarmi ¢esitlendirmek ve hissedar i¢in kabul
CiN Cin Yatrmm | edilebilir risk toleransi dahilinde maksimum getiri elde etmek igin
Ortakhg1 bir ara¢ olarak kurulmugtur

Mevcut varlklarm ekonomik goriiniimiinii  gelistirerek yatirm
Kuveyt getirilerini arttrmak, Her bir varlik smifi i¢in ilgili endeksten daha
KUVEYT Yatirmm iyi performans gosterecek yatmmlar ve yatinm yoneticilerini
Otoritesi segmektir.

Kralhigm doviz rezervlerini yonetmek, fiyatlarn ve kurlarin

SUUDI SAMA istikrarin1 saglamak, finansal sistemin biiyiimesinin tesvik edilmesi
ARABISTAN Holdings ve saglamlagtirilmas: ile birlikte finansal sirketlerin denetimini
yapmak temel hedeflerdir.

Baglantih doviz kuru sistemi ¢ercevesinde para istikrarinmn
Hong Kong | saglanmas1 bankacilik sistemi de dahil finansal sistemin istikrarini
Parasal ve biitiinliglini tesvik etmek Hong Kong'un finansal altyapisnmn
Otorite bakmu ve gelistirilmesi de dahil olmak {izere uluslararasi bir finans
HONG KONG Yatirim merkezi olarak Hong Kong'un statiisiinii korumaya yardimci olmak
Portfoyii temel hedeflerdir.

Kaynak: Kullanilmig olan verilerin hepsi bahsedilmis olan {ilkelerin ulusal varlk fonlarmin resmi
internet sayfalarindan elde edilmistir.

1.1.3. Ulusal Varhk Fonlanmn Kaynaklan:

Ulusal Varlk Fonlarma sahip olan iilkelerin bu fonlart kurarken kullandiklari
kaynaklar genelde dis ticaret fazlalklari, finansal islemlerden ve dogal kaynaklardan
elde edilen kazanglardan olugsmaktadwr. S6z konusu fonlarm sermaye kaynaklari emtia
ve emtia dist olarak ayrimaktadwr. Emtia kaynaklarma dayah varlk fonlarmm yapist
petrol, dogal gaz ve diger dogal kaynaklarm ihracatmdan elde edilen kazanglardan
olusurken, emtia dis1 kaynaklara dayah kurulan varlk fonlarmn yapisi ise
tasarruflardan,  Ozellestrmelerden, cari islem fazlasmdan ve doviz rezervlerinden

olusmaktadir.

Suudi Arabistan, Kuveyt, BAE, Katar, Norve¢ ve Rusya gbi iikeler diinyann
en biiyiik petrol kaynakh fonlarma sahipken yiiksek ihracat yoluyla Onemli cari fazla
oranlar1 yakalayan Cin, Hong Kong ve Singapur gibi iikelerde de emtia disi



kaynaklardan elde edilen fonlar bulunmaktadr. (Karagil & Kog, 2016:9). Tablo 4’de

gosterildigi gibi s6z konusu iilkelerin kurmus olduklar1 ulusal varhk fonlarmm isimleri,

sermayeleri ve kaynaklar1 gosterilmistir.

Tablo 4: Baz1 Ulusal Varlk Fonlar1 ve Kaynaklari

) EGEMEN SERVET | VARLIKLAR | KURULUS
ULKE FONU ADI (Milyar USD) TARIHI KAYNAK
NORVEC Devlet Emeklilik | 998,93 1990 PETROL
Fonlar- Global
BAE Abu Dhabi Yatrm | 828 1976 PETROL
Otoritesi
CIN Cin Yatrm Ortakh | 8138 2007 EMTIA
DISI
KUVEYT Kuveyt Yatrm | 524 1953 PETROL
Otoritesi
SUUDI SAMA Holdings 514 1952 PETROL
ARABISTAN
HONG KONG Hong Kong Parasal| 456,6 1993 EMTIA
Otorite Yatirm DISI
Portfoyt
SINGAPUR Singapur Yatrm | 359 1981 EMTIA
Kurumu Hiikiimeti DISI
KATAR Katar Yatrm Otoritesi | 320 2005 PETROL-
GAZ
IRAN Iran Ulusal Kalkmma | 91 2011 PETROL-
Fonu GAZ
RUSYA Ulusal Refah Fonu 12,7 2008 PETROL
KAZAKISTAN Kazakistan Ulusal | 64,7 2000 PETROL
Fonu
ABD- Alaska Alaska Daimi Fonu 61,5 1976 PETROL
ABD-Teksas Teksas Daimi  Okul | 37,7 1854 PETROL
Fonu VE DIGER
AZERBAYCAN | Devlet Petrol Fonu 331 1999 PETROL
YENI ZELANDA | Yeni Zelanda Siiper | 28,5 2003 EMTIA
Kurulus Vakfi DISI
UMMAN Devlet Rezerv Fonu 18 1980 PETROL-
GAZ
SILI Sosyal ve Ekonomik | 14,7 2007 BAKIR
Istikrar Fonu

Kaynak: SWF Institute, https://mwww.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/ (Erisim tarihi 21

Aralik 2017)



https://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/

Genel olarak bakildiginda ulusal varlk fonlar1 arasmdaki swralamada varhklarn
biiyiikliigii bakmmmdan Norveg’e ait olan “Devlet Emekliik Fonlari-Global” fonunun
ilk swada yer aldigm goriiyoruz (Tablo 4). Norve¢’ten sonra ise swayla Birlesik Arap
Emirlikleri Abu Dhabi Yatwrm Otoritesi, Cin Yatrm Ortaklg, Kuveyt Yatrm
Otoritesi ve Suudi Arabistan SAMA Holdings fonlar1 SWFInin sralamasmda yerini
almaktadr.

Norveg’e ait Devlet Emekliik Fonlarmm mensei ‘“Petrol” olmakla birlikte bu

fon Norveg’in petrol gelirinin {irettigi art1 servetin tutuldugu egemen bir varlk fonudur.

BAEnn Abu Dhabi Yatrim Otoritesi ise ana finansman kaynag petrol
thracatndan elde edilen fazlalktr. Abu Dhabi Yatwrm Otoritesi varlk fonu ayrica Orta
Doguw’daki en biiylik varhk fonu olma 6zelligi de tagimaktadir.

Asya’nn en biiyik gliclerinden Cin’in de ulusal varlk fonlart bulunmaktadr. Bu
fonlar arasmdaki en biyik fon “Cin Yatrm Ortakhg” fonudur. Bu fonun suan ki
meveut varh@ 813,8 milyar dolar olmak ile birlikte dinyada ki ulusal varlk fonlan
arasndaki en biiyilkk {ciincli fondur. Cin Yatwrm Ortakh@ fonu ayrica petrol dist
kaynaklarla emtia dis1 olarak kurulan fonlarinda en biiyiigii olma 6zelligine sahiptir.

1.1.4. Ulusal Varhik Fonlannin Kiiresel Diinyada Toplam Degeri ve Cografi
Dagilim:

Ulusal Varlk Fonlarmm Cografi Dagihmma baktigimizda 2016 yilnn mart ay
lle birlkte 7,5 trilyon dolarhk bir kapasite yakalayan ulusal varlk fonlar1 ilerleyen
stireclerde daha da Onem kazanmasi beklenmektedir. Diinyada yaklasik 40’dan fazla
iilkede 80’e¢ yakm ulusal varlk fonu mevcuttur. Bu fonlarm cografi dagilmm ise dogal
kaynak zengmi Ortadogu ve Orta Asya ile ihracat ve finansal islemlerin merkez konumu
olan Uzak Dogu bolgesinde yogunlagsmaktadir (Karagil & Kog, 2016: 11).

SWFI'nn yapmis oldugu agiklamalara gbre 2005 yilmdan giinlimiize kadar en
az 40 ulusal varlk fonunun kuruldugu belirtilmistir.

Ulusal Varlk Fonlarmn kurulmasma etki eden kaynaklarm segiminde de
tilkelerin cografi anlamda bulunduklari konum etkili olmustur. Jeopolitik olarak zengin
yeraltt kaynaklarma sahip olan llkeler kurmus olduklari varlk fonlarmmn kaynaklarm
da bu sekilde belirlemisti. Ornek olarak yeralti kaynaklari bakimmndan zengin olan
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korfez iilkelerinin kurmus olduklart varlk fonlarmmn kaynaklart petrol ve dogal gaz
olurken, tarthsel ve Kkiiltiirel anlamda jeopolitik oneme sahip olan Asya Pasifik {ikeleri
de emtia dis1 kaynaklar1i ve dig ticaret fazlahd ile elde ettifi finansal birkimlermni bu
fonlarda degerlendirmislerdir.

Ulkelerde doviz rezervlerinin artisi ile birlikte rezerv portfoylerini cesitlendirip
ve daha fazla getiri elde etmek istemektedirler, 2003 ile 2013 yillar1 arasmda devlet
servet fonu varlklar biiylik Olclide petrol ve dogal gaz kaynakh emtia fiyatlarmm artisi
ile birlikte hiz kazanmustr (SWFI, 2018).

Diinya genelinde UVF’lerm fon biiyiikliklermn hizla genisleyerek 2015 yih
itbari ile 7 trilyon dolarm {stine c¢ikmasit ve yatrm politkalarmm 2005 yilindan
itibaren daha agresif bir boyutta gerceklesmesi ile birlkte Korfez iilkeleri ABD basta
olmak tizere Cin Halk Cumhuriyeti ve Rusya Federasyonu da bu alanda GOnemli
oyuncular konumuna gelmislerdir (Yalgmer & Strekli, 2015: 3-4).

Yaygm kany biyllkk miktarda cari fazla veren {lkelerm URF kurmaya
yoneldikleri seklnde olsa da, Filistn Omeginde goriildiigi gbi Onemli oranda
uluslararas1 kuruluslardan yardim alan ilkelerin de zaman igerisinde URF kurmaya
yoneldikleri gozlemlenmektedir (Hacihasanoglu-Soytas, 2010: 6).

UVF’ler diinyada sadece gicli ekonomilerde degil Yeni Zelanda, Dogu Timor,
Senegal, Vietham ve Gabon gbi kiicik c¢apta ekonomiye sahip iilkelerde de
kurulmustur(Yalgner & Stirekli, 2015: 3).

Resim 1’de diinya haritas1 {izerinde belli bagh iilkelerm kurmus olduklar
UVF’lerin kaynaklart gosterimistir. Kumuzi ile gosterilen alanlar fonun petrol ve gaz
gbi dogal kaynak iiriinlerine dayandigmi, mavi renkte gosterilen yerlerde ise kurulan
varlk fonlarmm emtia disi kaynaklarla kuruldugu belirtilmektedir.
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Resim 1: Ulusal Varlik Fonlarmm Cografi Dagilm

Kaynak: “Sovereign Wealth Fund Assets Map”, Sovereign Wealth Fund Institute,
https://www.swfinstitute.org/fund-rankings/sovereign-wealth-fund, Erisim tarihi (06.02. 2017).

Resim 1’de goriildiigli ilizere diinya iizerinde Norveg, Rusya, Kazakistan ve
Korfez Ulkeleri kurmus olduklar1 Ulusal Varlk Fonlarmm  kaynaklarmi  cografi
sartlarmm uyumlulugu dogrultusunda dogal kaynaklar olan petrol ve dogal gazdan elde
etmiglerdir. Cin, Singapur, Giiney Kore gbi Asya Pasifik iilkeleri ve Sili Brezilya gibi
Giiney Amerika Tlkeleri ise kurmus olduklar1 Ulusal Varlk Fonlarmn emtia dist
tiriinlere dayandrmuglardir.

Diinya iizerinde suanda kurulmus olan tiim ulusal varlk fonlarmmn toplam varhk
miktart SWFI'nin Nisan 2018 de ag¢iklanan son giincel rakamlarma gore 7.8 trilyon
dolar1 gecmistir. Bu toplam varlk miktarmn 4.3 trilyon dolari dogal maden kaynakh
petrol ve dogal gaz ile ilgli olurken, 3.5 trilyon dolarhk miktar1 ise emtia dist
finansman kaynaklardan olugmaktadwr (SWFI, 2018).

Ulusal Varlk Fonlarmm 2010-2018 yillar1 arasmdaki toplam varlk miktarlart
tablo da gosterildigi iizere 2010 yilmmn Mart aymda 5.10 Trilyon dolar iken SWFI'nin
Temmuz 2018 de agikladigi son giincel rakamlara gore 7.9 Trilyon dolara ulasmustir.
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Grafik 1: Ulusal Varlk Fonlarmmn Toplam Varlk Miktar
Kaynak: SWFI,2018 https://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/ Erigim Tarihi
(09.07.2018).

1.2.ULUSLARARSI VARLIK FONLARININ DEVLET-EKONOMI ILiSKIiSi
UZERINDEKI ETKIiSi:

Kapitalist sisteminin ekonomi diizeni i¢erisinde varolusundan bu yana devletin ekonomi

icerisindeki rolii hep tartisihr olmustur. Devlet miidahaleciligi ise zaman zaman politik
iktisat ve siyasal giindemin ana konularindan biri halne gelmistir.

1990°h yillardan itibaren bircok elestirimin odak noktasi haline gelen Neoliberal
kiiresellesme  dalgasi1  yasamis oldugu ekonomik sorunlar dogrultusunda devletin
ekonomi icerisindeki roliinin gerekli olabileceginin sinyalni verdi 2000°L yillardan
sonra ise bircok {ilke, devleti ekonomi igerisinde dikkate alan kalkmma stratejileri
gelistirdi. Bu donemden itibaren de {ikeler devleti farkh argiimanlarla ekonomiye
yansitip hem ulusal hem de kiiresel anlamda etkili bir hale getirmeyi basardilar.

1980’lerde neoliberalzm ve onun manifestosu niteligfinde olan Washington
Uzlasmasr’nda minimalize edilen devlet aygti, Post-Washington Uzlagsmasr’nn piyasa
dostu devlet anlaysiyla kismen de olsa yeniden iktisadi alana c¢ekilmis, 6zellikle 2008
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krizi, devletin ekonomik alandaki smwrh varhgmn olumsuz sonuglarmi ortaya
koymustur (Simsek, Orhan, 2017: 60).

Neoliberalizm savunucularmm ortaya atmus olduklar1 kuramlar dogrultusunda
ekonominin disma itilen devlet, kiiresellesme siiregleri ile yeni bir kavram olan kiiresel
kapitalizm icerisinde varh@m siirdiiriiyordu. Basta Cin olmak {izere, Rusya, Korfez
Ulkeleri, Hindistan, Brezilya gibi iilkkeler devlet yonetimindeki sirketlerle kiiresel
ekonominin yeni aktorleri olarak 6n plana ¢ikmaktaydi (Simsek, Orhan, 2017: 60).

1980’1l yillarda ise Tiirkiye’nin 24 Ocak karalar1 dogrultusunda serbest piyasa
ekonomisine gecmesi ile birlikte Pasifik kusag tlkeleri de Tiirkiye’nin uygulamis
oldugu ekonomi politikalarmdan daha farkh bir anlayis ile hareket etmiglerdi 80’h
yillarda Tirkiye serbest piyasa ekonomisi anlayist dogrultusunda devleti ekonomi
icerisinde smilandran bir anlayis sergilerken Pasifik iilkeleri ise tam tersi kamuyu

0zendirici ekonomi politikalarima 6nem vermislerdir.

2008’de meydana gelen kiresel finans kriz neoliberal politikalarm
sorgulanmasma neden olmus ve devlet-piyasa iliskileri giindeme gelmisti. Bu siirecle
birlikte artkk devlet piyasa icerisinde diizenleyici ve denetleyici bir kurum olmakla
birlkte aym zamanda kiiresel piyasalarda bir yatrimc1 olarak da rol almaya baslamustir.

1.2.1.Ulusal Varhk Fonlann ve Devlet Etkilesimi:

1980°li yillardan itibaren “Minimal Devlet” anlayis1i ile devletn ekonomi
icerisindeki etkisini azaltan neoliberal kurallar gelismekte olan iikeler icin ¢ok etkili
olmamigt. Devletin ekonomi igerisinde etkin oldugu ‘“Devlet Kapitalizmi” anlayist
ozellikle Cin, Giiney Kore, Kérfez Ulkeleri ve bazi Giiney Amerika iilkelerinde yaygmn
bir sekilde uygulandi.

Devlet Kapitalizmi kavranu ozellikle ik basta The Ekonomist Dergisinin 21-27
Ocak 2012 tarihli sayismda ki 6zel raporda ve 2012 yilmnda Meksika’nn Los Gobos
sehrinde gergceklesen G20 toplantismda Onemli bir giindem maddesi olarak karsmiza
ciktl. Toplantda Hillary Clinton’'m devlet kapitalizmi ve ulusal varlk fonlarma yonelik
yaptig konusma ile de daha da giincellik kazandi

S6z konusu raporda, politikacilara “liberal kapitalizm” donemine gore daha ok
“glic” saglayan ve ‘yeni elitler” yaratan devlet kapitalizminin Ozellkle, “yikselen
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ekonomiler” olarak adlandrilan Cin’in  yam swra Brezilya, Rusya, Hindistan ve
Singapur’da oldukc¢a etkin oldugu sdylenmistir. Giiney Afrika’nn da son zamanlarda bu
yone dogru bir kayis i¢inde olduguna da dikkat ¢ekilmistir (Dedekoca, Ersin, 2012: 75-
76).

2000’L yillardan itibaren neoliberal politkalarm sorgulanmasi ve hemen
akabinde 2008 Kiiresel Finansal Krizn patlak vermesi devletin ekonomi icerisinde
denetleyici ve diizenleyici bir kurum olmasi gerekliligini on plana g¢ikartt. Bu
gelismelerle birlikte devletin kiiresel piyasalarda bir girisimei olarak hareket edebilmesi
icin birgok finansal ara¢ ve argiiman devreye sokuldu bu araglardan en Onemlisi ise

ulusal varlk fonlan idi

2008 krizi sonrasmda Devlet Kapitalizmi olarak adlandran yeni siire¢ teorik
olarak eski donemlere dayansa da wuygulama ve uygulayici iilkeler tarafindan tiim
diinyada farkli bir izlenim yaratiyordu. Devlete rol bigilen bu yeni ekonomik diizende
en Onemli uygulayict ilkeler Cin, Rusya, Suudi Arabistan, Brezilya, Hindistan gibi

yenidiinyanin gelisen ilkeleri oldu.

Bu iikkeler son 10 yilda kurmus olduklari ulusal varlk fonlar1 ile de devlete

kiiresel ekonomi igerisinde bir girisimci rolii vermis oldular.

Gasparro ve Pagano (2007) gibi yazarlara gore ulusal varlk fonlar1 6zellikle
2008 finans krizi sonrasmda Asya’dan Avrupa’ya ve hatta Orta Doguyu da i¢cine alacak
sekilde kiiresel yatrm arenasinda biiyliyen bir giic oldugunu savunmuslardir(Akyol,
Mehmet & Hayaloglu, Pmar, 2017: 271). Bu rol aym zamanda uluslararasi piyasalarda
O0zel sektor karsismda kamu kesiminin roliniin de artmasi anlamma gelmektedir

(Helleiner ve Lundblad, 2008: 68-69).

2005 yiindan itbaren birgok iilkede kurulan ve varlk miktarlarn SWFI'nin
Nisan 2018 de aciklanan son giincel rakamlarma gore 7.8 trilyon dolar1 gecen ulusal
varlk fonlarmm diger fonlardan ayran en biiyik 6zelligi devlet kontrolinde olmasidir.

Bu fonlarm devlet ile ilgil iligkileri baz yazarlar tarafindan farkh sekillerde
yorumlanmustr.  Ornek olarak Braunstein (2014) gibi yazarlar, UVF’lerin merkantilist
donemlerdeki devlet kontroliindeki yatwrmm aractyla benzestigini ifade etmek ile birlikte
Castelli ve Scacciavillani (2015: 9)’ye gore UVF’ler devlet miikkiyetinde oldugu halde
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finansal piyasalarda bir 6zel sirket gibi hareket etmektedir yorumunda bulunmuslardr
(Konukman & Simsek, 2017).

Sermaye hareketlerine iliskin - diizenleyici ve krizlere yonelk Onlem ahct
pozisyonda olan deviet, UVF ile beraber dogrudan kiiresel finansal yapmm bir aktorii
halne gelmistr. Bu rol aym zamanda uluslararasi piyasalarda 6zel sektor karsismda
kamu kesimmnin rolinin de artmasi anlamma gelmektedir (Helleiner ve Lundblad,
2008: 68-69).

Yaratti@t kaynak ile iilke ekonomilerinin biiylimesme ve kalkmmasma Kkatki
saglayan s6z konusu fonlarm baz {ilkelerce ekonomik giivenlk tehdidi olarak
alglanmasi,  fonlarm  gelismekte olan lkeler agismdan risk/firsat  Ozelliginden
hangisinin agr bastigi sorusunu giindeme tagmustr (Weiss, 2007: 16).

Ulusal Varlk Fonlarmmn devlet kontrolinde olmasi ile birlikte kamunun bu
fonlar ile etkilesimi ve bu etkilesim sonucunda ortaya cikacak gelismelerde yakmndan
takip edilmektedir. Devletin ulusal varlk fonlar iizerindeki etkisi bu fonlarm kiiresel
dinyada iktisadi yapilarn dismda siyasi bir kimlife doniisebilme kaygilarmi da

beraberinde getirmistir.

Politikacillarm, ozellikle stratejk amaglar dogrultusunda operasyonel anlamda
Ulusal Varlk Fonlarmm yonetisim ve hedeflermin  belirlenmesinde miidahaleci sekilde
rol oynama ¢abasi, bir bagka onemli risk olarak dile getirilmektedir (Akyol, Mehmet&
Hayaloglu, Pmar, 2017: 274). Bu riskin bu sekilde 6n plana ¢ikmasmm nedeni ise varhk
fonlarmm yonetiminde bulunan kigilerin siyasi kimliklerine glivenerek ¢ikar elde etme

davraniglar1 sergileme ihtimaline karsidir.

Her ne kadar bu siyasi kaygilar hala konusuluyor olsa da UVF'ler bugiine degin
herhangi bir finansal c¢okiise neden olmamslardr. Son kiiresel ekonomik krizde
goriildigii tizere gerektiginde sisteme likidite saglayarak piyasalarm dengede kalmasma
da katkida bulunmuslardir (Yalgmer, Kiirsat & Sirekli, Murat, 2015: 4).

1.2.2.Ulusal Varhk Fonlarnmin Avantajlan-Dezavantajlar1 ve Yoneltilen Elestiriler:
2005 yindan giiniimiize kadar saylarmda ve varlk miktarlarmda biiylk arti
gosteren ulusal varlk fonlar1 2008 Finansal kriz donemi ile birlikte daha da popiilerlik

kazandi. Bu fonlarm ekonomi icerisindeki rolleri ve islevleri ile birlikte 6zellkle birgok
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ekonomistin, medya kuruluslarmm, hiikiimetlerin ve politikacilarm odak noktasi haline
geldi.

Hiikiimetlerin ekonomik konjektiire etki edebilmesi i¢cin birgok ekonomik arag
meveuttur. Ulkeler bu araglari kendi ekonomik stratejileri dogrultusunda zaman zaman
etkin bir sekilde kullanmuslardr. Ornek olarak iilkelerin para ve maliye politikalarm
yuriittigii. merkez bankalari bununla birlkte yatrim amaci ile kullamlan kamu
emeklilik fonlar1 hikkiimetlerin kullandig1 ekonomik araglar olarak gosterilebilir.

S6z konusu bu ekonomik araclar yillarca kullamimasma ragmen son 10-15 yida
hizh bir sekilde yaylan ulusal varlk fonlart kadar etkin ve dikkat cekici olmamuglardir.
Bu dogrultuda ulusal varlk fonlarmm avantaji ve dezavantajli yonleri ile birlikte bu
fonlara yapilan olumlu ve olumsuz elestiriler de karsmuza ¢ikmaktadir.

Ulusal Varlk Fonlarmmn avantajh yonlerinden bahsedecek olursak bu fonlar
popiiler yapan siire¢ 2008 finansal kriz donemidir. Ulusal Varlk Fonlar1 Kriz siiresince
likidite zorluklar1 ile karst karsiya kalan City Group, Morgan Stanley, Bear Steams,
Merrill Lynch ve Fortis gibi bankalara uygun kosullar altmda miidahale edilerek likidite
ihtiyaclarinin giderilmesine katki saglanmigtir (Betbéze, 2009: 160).

Ulusal Varlk Fonlarnn yatrm abskanlklart dogrultusunda da avantajh yonlere
sahiptir. Varlk fonlarnn kurulus felsefesi ve geleneksel olarak uzun donemli yatrmm
anlayism benimsedikleri icin kisa donemli dalgalanmalarm absorbe edimesinde Gnemli
bir rol istlenmektedir (Keller, 2008: 341 ).

Enerji irilinlerinden elde edilen dig ticaret fazlahgmdan kurulan ulusal varlk
fonlarma sahip iilkeler (Dogal Kaynak Zengini Ulkeler Orta Dogu- Kérfez Ulkeleri) ise
meveut gelir kaynaklarmi cesitlendirmek icinde bu fonlar1 kullanmaktadwlar. Bu iilkeler
icn bu fonlarm sagladiyi bir baska avantaji yon ise s6z konusu iikelerin i¢
pazarlarmdaki talep yetersizlikleri elde edilen gelirin tamammm iike icerisinde absorbe
edilemedigi durumlarda varlk fonlart aracih@ ile gelir fazlahklarmm diger ({ilkelerde
cesith  yatrmmlara  donistiiriilmesini  de  miimkiin ~ kilmaktadir(Akyol, =~ Mechmet&
Hayaloglu, Pmar, 2017: 272).

Ulusal Varlk Fonlarmm devlet kontrolinde olmasi ile birlkte bu fonlarn
finansal risk primi diisiik seviyede olmaktadr. Devlet tarafindan desteklenen bu fonlarm
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sermayelerinin maliyeti herhangi bir risk primi icermemektedir. Sermaye maliyetlerinin
diisik olmasi diger fonlardan daha diisikk geri doniis oram ile fon arz edilmesine ve
bor¢/6z sermaye oram ile finanse edilen yatrmmlardan daha avantaji olmasma imkan
sunmaktadr (Jory vd., 2010: 591).

Varlk  fonlarmm iilke ekonomilerinde meydana gelecek  konjonktiirel
dalgalanmalarda ve her tiirli finansal volatilite de makroekonomik istikrar1 saglayarak
mali politkalara yon verip piyasaya ihtiyag duyuldugunda likidite saglayabilmesi en
bliyiik avantajli yonlerinden biridir.

Bununla birlikte alt yapist 1yi bir sekilde kurulmus olan ulusal varlk fonlari hem
kalkmma hamleleri olarak biiyiik projelere ve yatwm alanlarma kaynak aktarabilmekte
ve ekonomik tirlinlerin ¢esithligini saglayabilmektedir.

Stirdiirtilebilir kalkmma stratejileri  dogrultusunda {ilkelerin sahip oldugu dogal
kaynaklardan elde etmis oldugu gelr ya da emtia {iriinleri dismdaki kazanglar ve
tasarruflarda bu fonlar sayesinde gelecek nesillerin refahi i¢in degerlendirilmektedir.

Bununla birlikte her bir ekonomik argiimanda olabilecegi gibi ulusal varlk

fonlarmin da riskleri ve dezavantajli yonleri bulunmaktadir.

Ulusal Varlk Fonlarmm en Onemli dezavantajh yonii seffafik ikesi ile
alakaldr. Bircok ekonomist, akademisyen ve finans uzmam iilkelerin kurmus olduklart
bu fonlarm yeteri kadar seffaf, acik ve bilgi verici olmadigma dair -elestirilerde
bulunmuglardr. Bu fonlarn  biiylikkigli ve yatrmm alanlarnn dikkate alndiginda seffafhik
ilkesi ¢cok onemli bir konu halne gelmektedir.

Kurumsal yapilar, benimsenen hedefler, fon biyiklikleri ve yonetim sekli ile
ilgili seffafign yeteri kadar yanstilamamasi ve ulusal diizenlemelerden yoksun olusu
ile birlikte bir takim endiseleri beraberinde getirmektedir (Keller, 2008: 342).

Bazi fonlarm kurulmasi ile birlkte fon yoneticileri tarafindan fon hakkmnda
gerekli bilgilerin paylasiimamasy, gizli tutulmast ve smrh seffafhigin olmasi bu fonlara
yatrim yapacak birey ve kurumlarin gbziinde negatif bir etki olusturabilmektedir.

Etkin olmayan yonetimden kaynakh aksaklklar Ozellikle c¢esiti sektorlerde

yogunlagmis ise ulusal ve kiiresel pazarlarm etkilenmesinin yani sra aym zamanda
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politka yapiclar agismdan da endise verici bir durum ortaya koymaktadr (Akyol,
Mehmet& Hayaloglu, Pmar, 2017: 273).

Yonetim kadrolar1 bakimmndan bu fonlarla ilgilenebilecek ekonomi ve finans
alannda uzman kisilerin noksanh@ ile birlkte yonetim kadrolarmm siyasi kimlige ve
ideolojiye sahip olabilmesi dogrultusunda kurumsal c¢ikar yerine bireysel c¢ikara Snem

veren kisilerin varligi elestirilen en 6nemli noktalardir.

Bir bagka dezavantaji yon ise ulusal giivenlige yonelk duyulan kaygiardir.
Ulusal varlk fonlart yatrmm yapmus oldugu lilkelermn meveut 6zel firmalarm aktif bir
sekilde kontroliinii de saglayabilmektedir (Kimmitt, 2008: 120).

Ulusal varlk fonlarmm devlet kontrolinde olmasi da elestirilen bir diger Onemli
noktadr. Ozellkle neoliberal kuramcilarm {izerinde durduklari bu konu devletin
ekonomi igerisinde ki rolii ile alakahdr. Devlet faktorii ekonomi icerisindeki
faaliyetlerini  ulusal varhk fonlarn aracihgr ile gerceklestirebilmektedir. Bu fonlar
sayesinde devlet ekonomik diizen igerisinde denetleyici ve diizenleyici bir kurum olmak

ile birlikte 6zel bir sirket gibi yatrim yapabilmektedir.

Devletin ekonomi icerisindeki bu etkisi s6z konusu fonlarm yatwmm stratejilerini
de etkileyebimektedir. Hiikiimetlerin alacagi yatrim kararlarmm ne derece saghkh
olacagi konusundaki endiseler, bu fonlarm kamuya bilgilendirme yapma konusundaki

yetersizliginden kaynaklanmaktadir.

Tiim bu endiseler dogrultusunda IMF 2008 yilinin subat aymda bu fonlarla ilgili
daha fazla bilginin kamuya agiklanmasi dogrultusunda, IMF Monetary and Capital
Markets and Policy Development and Review departmanlarmca kamuya agiklanan,
“Sovereign Wealth Funds: A Work Agenda” adh dokiimanda, Ozellkle kurumsal
yonetim ikelerine uyum, seffafik ve daha fazla kamuyu aydmlatma iizerinde
durulmustur (Akbulak, Seving & Akbulak, Yavuz, 2008: 254).

Ulusal Varlk Fonlarmm 2008 yiindan itbaren hizh bir sekilde biiylimesi bu
fonlara olan kaygilarn daha arttrmustr. Bu dogrultuda UVF’lerin belli bir diizene
sokulabilmesi i¢in Uluslararasi UVF Calsma Grubu son olarak 1-2 Eylil 2008
tarihlerinde Santiago/SILI’de bir toplant1 gergeklestirmistir.
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Toplantt sonucunda, UVF’lerin isleyisine dair “goniilliilik” esasma dayall olarak
uygulanmas1 planlanan ve “Santiago Ilkeleri” olarak adlandmrilan bir “Genel Kabul
Gormiis Ilkeler ve Uygulamalar” seti taslagi kabul edimistir (Akbulak, Seving &
Akbulak, Yawuz, 2008: 255).

1.2.3.Uluslararas1 UVF Calisma Grubu(IFSWF) ve Santiago Tlkeleri:

Ulusal Varlk Fonlarmm son 10 yilda kiiresel ekonomide gostermis oldugu
gelisim ile bilikte bu fonlarm belirli ikeler dogrultusunda diizenlenmesi giindeme
gelmistir. Toplamda 33 {ilkenin iiye olarak bulundugu Uluslararasi UVF Caligma
Grubu(IFSWF) 2008 yilnda diinyanm dort bir yanndan gelen 23 devlete ait yatwrmer
gruplart ile birlkte G20, IMF ve ABD Dis Iliskiler Baskanh@ gibi kiiresel gruplarla
yapilan goriismeler dogrultusunda kurulmustur.

Uluslararas1 UVF Calsma Grubu(IFSWF)’nun resmi internet sitesinde yapilan
acikklamaya gore bu organizasyonun temel amaci, diinyada ki ulusal varlk fonlarmmn
birbirleri ie olan diyaloglarm giiclendirmek ve bununla birlikte arastrma ve 06z
degerlendirmelerle fonlarm belirh bir diizen igerisinde yiiriitilmesme katki saglayan
goniilli  bir kurulus olarak kendilerini tanmlamiglardir. (Uluslararast UVF  Calsma
Grubu (IFSWF) bkz. http/Mmww.ifswf.org/about-us, Erisim Tarihi ( 25.01.2018)

Uluslararas1 UVF Cahsma Grubu igerisinde toplamda 33 {ikeye ve bu {ilkkeler ait
varlk fonlart bulunmaktadwr. Bu iikelerin icerisinde Tiirkiye Varlk Fonu da olmak
tizere ABD, Cin, Kuveyt, Rusya, Kanada, Meksika, Sil, Singapur gbi iilkelerde iiye
olarak bulunmaktadw. (Uluslararasi UVF Calsma Grubu (IFSWF) {iyesi tim {ilkelere

erisim i¢cin bkz. http//www.ifswf.org/our-members)

2008 yihinda kurulan bu organizasyon ulusal varlk fonlarmm kurumsal ve risk
yonetimleri igin “Santiago Ilkeleri” olarak adlandmilan genel kabul gdrmiis ilkeler
olusturmus ve 2009 yilinda ise Kuveyt Bildirgesi ile birlkte bu ikelerin uygulanmasma
yonelik c¢aligmalar baslatinustr. Giiniimiizde de Uluslararast UVF Caligma Grubu’nun
temel faaliyetlerinin  amac1  Santiago Ilkelerinin iiye iilkeler tarafindan uygulanmasma

yoneliktir.
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1.2.3.1.Santiago ilkeleri:

Genel olarak “Santiago Principles” olarak tanmlanan ulusal varlk fonlart i¢in
iye iikeler tarafindan 24 Genel Kabul Gormiis Ilke ve Uygulamalardan
olusturulmustur. Santiago ilkeleri iiye iilkelerin varlk fonlarnn icin seffafik, iyi yonetim,
bilgi akisi, hesap verilebilirlk ve ihtiyath yatwrm stratejilerini saglayp fonlar arasmdaki
diyalogu arttrmayi amaglamaktadir.

Uluslararas1i UVF Cabsma Grubu IFSWF tarafindan hazrlanan bu ikeler 2008
yilinda IMF’nn Uluslararas1 Parasal Mali Komitesi tarafindan da memnuniyetle
karsilanmustr, Santiago Ilkelerinin temel hedefleri ise su sekilde olusmaktadr: (IFSWF
“Santiago Principles” http/Aww. ifswf.org/santiago- principles- landing/santiago-

principles)

1. Ilstkrarh bir kiiresel finans sisteminde serbest sermaye ve yatrm akismmn
korunmasina yardimci olmak;

2. SWF’lerin yatrim yaptig tiim iilkelerde gerekli diizenlemeleri yerine getirmek;

3. SWF’lerin getiri ve riskleri ile ilgli olarak s6z konusu fonlarm operasyonel
kontrollerini, hesap verilebilirlikleri ve risk yOnetimlerini  diizenleyerek bu
fonlarin seffaf ve saglam bir yonetim yapisma sahip olmasini saglamaktir.

Uluslararast UVF Cahsma Grubu iiye iilkeleri tarafindan kabul edilen Generally
Accepted Principles and Practices (GAPP) olarak adlandmrilan Santiago ilkelerinin 24
Genel Kabul Gormiis ilkke ve Uygulamalar ise sunlardr: (IFSWF, Sovereign Wealth
“Santiago Principles” October, 2008,
http//Amww. ifswf.ora/sites/default/files/santiagoprinciples 0 0.pdf).

1. Ulusal Varlk Fonlarmm yasal gergevesi saglam olmah ve etkin caligmasi igin
belirtilen hedeflerin basarismi desteklemelidir.

2. Ulusal Varlk Fonlarmmn politka amaglart agik¢a tammlanmal ve kamuya
aciklanmalidr.

3. Ulusal Varlk Fonlarmn faaliyetleri makroekonomik etkilere neden olmaktadr.
Bu dogrultuda makroekonomik politikalarda tutarhligi saglamak icin bu fonlarm

mali ve parasal otoritelerle koordinasyon icinde cahsmasi gerekmektedir.
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

Ulusal Varlk Fonlarmm yapmis oldugu fonlama, geri ¢ekme ve harcama
islemleri ile ilgili politikalarma yonelik kamuya agk diizenlemeler ve kurallar
getirilmelidir.

Ulusal Varlk Fonlar1 ile ilgli tim istatistiksel veriler tim fon yatwrmcilar ile
paylasilmalidir.

Ulusal Varlk Fonlarmm yonetim sekli saglam olmahdr. Fonlarm hedeflerini
gerceklestirmesi igin - yonetim kadrolarmm hesap verilebilirlk ilkesine uymalari
gerekmektedir. YoOnetim kadrolarmm bagmsizhgmi kolaylastrmak i¢in rollerin
ve sorumluluklarin agik bir sekilde belirtilmesi gerekmektedir.

Varlk Fonlarma sahip olan ikeler fonlarm yonetim organlarm tanmlanmis
prosediirlere gore atamali ve fonlarin gerekli denetimlerini yapmalidir

Yonetim organlari ulusal varlk fonlarmm ¢ikarlari dogrultusunda hareket etmeli
ve gorevlerini yerine getirmek i¢in gerekli yetki ve yetkinlige sahip olmalidir.
Ulusal Varlk Fonlarmmn operasyonel yonetimi, fon stratejilerini bagimsiz bir
sekilde ve acik¢a tanmlanmis sorumluluklara uygun olarak uygulamalidir.

Varlk Fonlarmn islemleri icin hesap verebilirlk cergevesi, ilgili mevzuat,
tiziik, diger kurucu belgeler veya  yonetim soOzlesmesinde agikca
tammlanmaldir.

Ulusal Varlk Fonlarmmn faaliyetleri ve performans: ile ilgili yillik rapor ve ekl

mali tablolar, zamannda ve kabul edimis uluslararasi veya ulusal muhasebe
standartlarma uygun olarak tutarh bir sekilde hazrlanmalidir.

Varlk fonlarmmn faaliyetleri ve mali tablolari, uluslararasi ya da ulusal denetim
standartlarina uygun bir sekilde denetlenmelidir.

Profesyonel ve etik standartlar ag¢ik¢a tanmlanmal ve Varlk fonlarmm yonetim
organlari, yonetimi ve personeli tarafindan bilinmelidir.

Ulusal Varlk Fonlarmn operasyonel yonetimi amaciyla {icilincii taraflarla
cahgmak, ekonomik ve mali gerekcelere dayanmah ve agik kural ve prosediirleri
takip etmelidir.

Varlk fonlarmm tiim faaliyetleri, faaliyet gosterdikleri iilkelerin gegerli tim
diizenleyici ve agiklama gerekliliklerine yonelik yapimalidir.

Yonetim ¢ergevesinin ve hedeflerinin yam swra, varlk fonu yonetiminin isletme

tarafindan bagmsiz olarak nasi islendigi aciklanmalidir.
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17. Ulusal Varlk Fonlart ile ilgli mali bilgler, uluslararasi finansal piyasalarda
istikrar1 saglamak ve alict iilkelere olan giiveni artrmak icin ekonomik ve
finansal yonelimini gostermek amaciyla kamuya agiklanmalidir.

18. Ulusal Varlk Fonlarmm yatrm politkasi, sahibi veya yOnetim organlart
tarafindan belirlenen ve saglam portfoy yonetimi ikelerine dayanan tanmmlannuig
hedefleri, risk tolerans1 ve yatmim stratejisi ile tutarh olmalidir.

19. Ulusal Varlk Fonlarmmn yatrm kararlari, riske gore ayarlannmus finansal
getirilerini yatrm politikasma uygun bir sekilde ekonomik ve mali gerekgelere
dayanarak maksimize etmeyi amaclamaldir.

20. Ulusal Varlk Fonlar1 haksiz rekabet yaratmamal, imtiyazh durumlardan uzak
durmali, hiikiimetin etkisinden ve giiciinden faydalanmamaldir.

21. Ulusal Varlk Fonlari hissedar sahiplik haklarmi, hisse yatrmlarmm degerinin
temel bir unsuru olarak gorirler. Bir ulusal varlk fonu miilkiyet haklarm
kullanmayr secerse, bunu yatwim politikasma uygun bir sekilde yapmah ve
yatrimlarinin mali degerini korumalidir.

22. Ulusal Varlk Fonlann faaliyetlerinin risklerini tammlayan, degerlendiren ve
yoneten bir ¢cergeveye sahip olmalidir.

23. Ulusal Varlk Fonlarmm varlklari ve yatrm performanslart agikga tammlanmis
ilke ve standartlara gore Olgiilmeli ve varlk fonu sahiplerine bildirilmelidir.

24. GAPP’in  uygulanmasmm diizenli olarak gbézden gegirilme stireci ulusal varhk
fonlar1 tarafindan yerine getirilecektir.

1.2.4. 2008 Kiiresel Kriz Doneminde Uluslararas1 Varlik Fonlarmin Rolii:
2008 Yiinda Amerika da konut kredileri (mortgage) ve vasifSiz kredi (subprime
credit) piyasalarmda meydana gelen calkantih donem ve kriz ortamu kisa zamanda tarihi

bir gecmisi olan birgok lilkenin 6nde gelen bankalarmin iflas1 ile sonuclandi.

Kapitalist sistemde meydana gelen birgok sorunun birikimi ve sonucu olarak
karsimiza ¢ikan bu kiiresel kriz, ekonomi kesimleri arasmda da farklh boyutlarda
tartisthyordu.  Tartismalarm odak noktasi genellikle neoliberal kuramlarm krizi asmada
yetersiz  oldugu idi. 2008 krizi ile bilikte uygulama olarak Keynes’in devletci
uygulamalarmm glindeme gelmesi devleti ekonominin  igerisinde tekrar

gorebilecegimizi gosteriyordu.
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Devlet Kapitalizmi olarak adlandran yeni siire¢ teorik olarak eski donemlere
dayansa da uygulama ve uygulayici iilkeler tarafindan tiim diinyada farkh bir izlenim
yaratiyordu. Devlete rol bicilen bu yeni ekonomik diizende en dnemli uygulayic iilkeler
Cin, Rusya, Suudi Arabistan, Brezilya, Hindistan gibi hizla gelismekte olan {ilkeler

oldu.

Ozellikle 2008 krizi siirecinde devleti ekonomi icerisinde diizenleyici ve denetleyici
bir kurum olarak kullanan Cin ve Rusya’nn krizden mmimum diizeyde etkilenmesi
“Devlet Kapttalzmi” kurammnin birgok gelismekte olan {ilkede uygulanmasma neden

oldu.

2008 Global Finansal Krizin en siddetl yasandigi donemlerde ise devleti ekonomi
icerisinde etkin bir sekilde kullanan {ilkelerin kurdugu ulusal varlk fonlarmm bir¢ok
banka ve finansal kuruma fon saglamasi krizin en etkin oldugu donemlerde piyasalarda
yasanan likidite eksikliginin azaltilmasinda da ¢ok biiyiik bir etken oldu.

2008 kiiresel finans krizinde Merill Lynch, Morgan Stanley, Citigroup, UBS ve
Barclays gibi kiiresel capta faaliyet gosteren biiyiik finansal kuruluglarm degeri diisen
hisse senetlermin  UVF’ler tarafindan satm almmasi bir anda dikkatleri bu fonlarm
tizerine ¢ekmistir(Gliglii, Mehmet, 2018: 40).

Tablo 5’de goriildiigii lizere kriz doneminde baghca ulusal varlk fonlart ABD ve
AB’nin finanslar kuruluslarmm da bulundugu diinyann en biiyillk yatrm bankalarna
47.3 milyar dolar fon saglayarak krizin etkilerinin hafifletilmesine yardimci olmustur.
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Tablo 5: 2007 ve 2008 Kiiresel Kriz Déneminde Biiyiik Finansal Kuruluglara Kaynak Saglayan

Ulusal Varlik Fonlari
TARIH ULKE FON FINANSAL YATIRIM
KURUM TUTARI
(Milyar
USD)
Mays 2007 Cin China Investment | BLACKSTONE | 3.0
Corporation GROUP
Temmuz 2007 | Singapur Temasek Holdings BARCLAYS 2.0
Kasim 2007 BAE Abu Dhabi CITIGROUP 7.5
Investment Authority
Aralik 2007 Singapur Goverment UBS 115
Investment
Corporation
Arahk 2007 Cin State Administration | MORGAN 5.0
of Foreign Exchange | STANLEY
(SAFE)
Aralik 2007 Singapur Temasek Holdings MERRILL 4.4
LYNCH
Ocak 2008 Singapur Goverment CITIGROUP 6.9
Investment
Corporation
Ocak 2008 Kuveyt Kuwait Investment | CITIGROUP 3.0
Authority
Ocak 2008 Giiney Kore Korea Investment MERRILL 2.0
Corporation LYNCH
Ocak 2008 Kuveyt Kuwatt Investment | MERRILL 2.0
Authority LYNCH
TOPLAM 47.3

Kaynak: AKBULAK, Seving& AKBULAK, Yavuz , Marmara Universitesi, I.1B.F Dergisi, Yil 2008,
Say1 2, s 243

2008 krizinin yogun bir sekilde yasandigi donemlerde ABD ve AB merkezli
Oonemli finansal kuruluslara yukarida ki tabloda goriildiigii iizere genelde Asya merkezh
ve Korfez Ulkelerine ait ulusal vark fonlar1 yatrmmlarmi bu alanlara yansitarak kriz
donemmin en biiyikk problemi olan lkidite eksikliginin giderilmesinde Onemli Glgiide
katki saglamislardir.

1.3.ULUSLARARASI VARLIK FONLARININ TARIHSEL SURECi VE iLK
VARLIK FONU ORNEKLERI:

Kiresel ekonomide uluslararasi para sistemi ve finans sektoriinde ulusal varlk

yilik
capta

fonlarmm Onemi ve popilerligi son 10-15 strecte ciddi anlamda gelisme

gostermistir. S0z  konusu fonlarm  kiiresel gelisimne  petrol  fiyatlarmdaki
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degisimler, finansal kiiresellesme, varlklarm farkh {lkelerde toplanmasy cografi
etkenler ve iilkelerin zaman zaman ekonomik ve politikk konjektiirde yasamus oldugu
degisimler etki etmektedir. 1800’Ki yillarda ABD’de egitim amagh olarak kurulan
ulusal varlk fonlar1 daha sonra 1950’ yillarda Korfez {ikelerinde uygulanmaya
baglanmis daha sonrada bu fonlar Asya kitasmda yaygmlasmaya baglanmustir.

Ulusal Varlk Fonlart Kasm 2007 sonrasinda, esik alti ipotek kredilerinden
kaynaklanan zararlarla bogusan Amerika Birlesikk Devletleri (ABD) ve Avrupa Birligi
(AB) finans kuruluglarma yonelk sermaye aktarmmlari nedeniyle giderek artan Olglide
dikkat ¢ekmektedir (Akbulak & Akbulak, 2008).

Braunstem (2014) gibi yazarlar, UVF’lerin merkantilist donemlerdeki devlet
kontrolindeki yatrm araciyla benzestigmi ifade etse de, hem diinya ekonomisindeki
kiiresellesme  egilimleri hem de iikelerin ekonomi politikalarmdaki degisimler, bu
araglar1 bir yenilk simgesi olarak nitelemeyi de kolaylastrmaktadr (Konukman &
Simsek, 2017).

1.3.1.1lk Ulusal Varhk Fonu Ornekleri:

Bugiinkii anlamiyla yapilan UVF’lerin tanmmlamalari  2000°li  yillarm  sonuna
dogru yapimustr. Bu fonlarm kokenleri ise 1800°’li yillarm ortalarmda ABD’nin
Teksas eyaletinde kurulan egitim amagh fonlara dayanmaktadr.(Tablo.6)

ABD Merkezli Ulusal Varlk Fonlart kurulus siirecinde belirli kurallara gore
diizenlenmistir. Bu kurallara 6rnek verecek olursak, ABD merkezli fonlar eyalet
genelindeki mevcut segmenlerin oyunu ya da eyalet meclislerinde yapilan oylamalarla
kurulmustur. Ana gelir kalemleri agwlkh olarak petrol ve dogalgazm yam swa diger
maden iriinleri ve toprak isletim gelirlermden olusmaktadir(Yalgmer & Siirekli, 2015:
13).

Kurulus amaglarn ik basta egtim faaliyetlerinn  kalitesini  ve  verimliligini
gelistrmekle birlikte fon faaliyetleri arasnda; isthdam artigmn  saglanmasi, —altyapi
hizmetlerinin gelistirimesi ve eyalet genelindeki yurttaslara temettii dagtmu yapilarak,

yurttaglarm daha istekli bir sekilde vergi 0demelerinin saglanmasi ile vergi gelirlermin
arttirilmas1 da bulunmaktadir (Yalgmer & Siirekli, 2015: 13).
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Kiiresel piyasalarda 2000l yillardan sonra onemli bir biylklige ve yaygmliga
erismeleri ile birlkte bu fonlar Uluslararast Varlk Fonu Enstitlisii (Sovereign Wealth
Institute-SWFI) tarafindan belirli prensiplere ve standartlarla takip edilebilir hale
getirilmistir (Ustiin, 2017).

Tablo 6: ABD’de Kurulmus Olan En Koklii Ulusal Varlik Fonlar

KURULUS | FON ISMI VARLIK KAYNAK
TARIHI (Milyar USD)
ULKE 1854 Teksas Daimi Okul Fonu 37,7 Petrol ve
(ABD) diger
1876 Teksas Daimi Universite | 17,3 Petrol
Fonu
1896 Utah- SITFO 2 Toprak ve
mineraller

Kaynak: Sovereign Wealth Institute-SWFI'nin giincel verileri kullanilmugtir.

Modern anlamda ulusal varhk fonlarmmn ik 6rnekleri dogal kaynaklardan
(petrol) elde ettikleri zenginlikleri ile bilinen Suudi Arabistan ve Kuveyt tarafindan
kurulmustur. Bu fonlar 1952 yilnda Suudi Arabistan’da kurulan Saudi Arabian
Monetary Agency ve Kuveyt'e 1953 yilinda kurulan Kuveyt Investment Authority

isimleriyle yonetilen fonlardir.

1970°l yillarda meydana gelen ekonomik ve politik gelismelerle birlikte ulusal
varlk fonlarmm gelisimi de paralel olarak artiy gostermist. OPEC’m petrol
fiyatlarmda artisga gitmesi ile birlkte meydana gelen maliyet artiglar, issizk ve kar
marjlarmda meydana gelen diisme egilimi keynesyen politikalarm zedelenmesine neden
oldu. Meydana gelen krizle birlikte keynesyen politikalarm popiilerligini kaybetmesi
ABD ve Ingiltere’nin onciiliigii ile ortaya atilan yeni politikalarla devletin ekonomi

tizerindeki etkileri tekrardan tartigma konusu oldu.

Neoliberal ekonomik anlayism giindeme geldigi bu yeni donemde devletin
ekonomi iizerindeki etkileri tekrar diizenlendi. Uretinde esnek bir anlayism belirlendigi
post-fordizm diisiincesi bu donemde biiylk bir etki yaratarak sosyal refah devleti
anlayisii  geri plana itti. Yem siire¢ gelismis, sanayilesmis iilke sermayelerinin diinya
tizerinde daglmm engelleyecek tiim mekanizmalarm lagvediimesi ve bu cercevede
devletin ekonomideki miidahalesinin asgariye diismesini Ongbriiyordu (Konukman &
Simsek, 2017).
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1970’ yillara kadar siren ekonomik sistemlere yonelik tartismalarm istiine
OPEC’m bu donemlerde yapmis oldugu petrol fiyatlarmda ki artis bu donemde petrol
thra¢ eden iikelerin lehine gelisti.

1.3.2. Korfez Ulkelerinin Ulusal Varhk Fonu Tarihi:

1970’ yillarda OPEC’mn petrol fiyatlarmi arttwrmasi ile birlikte dogal kaynak ve
petrol ihrac eden Korfez {ilkkeleri (Birlesik Arap Emirlikleri Suudi Arabistan, Kuveyt,
Katar, Irak, Iran, Bahreyn, Umman) biiyilk bir finansman kazan¢ elde ettiler bu
kazanglardan elde edilen birikimler ulusal varlk fonlarmmn hizla kurulmasma ve artis

gostermesine de etki etti.

Korfez Isbirligi Konseyi (KIK) iikeleri kurmus olduklari fonlar1 da belirli
kurallara ve denetime tabi tutmaktadwlar, KIK iilkelerinin kurmus olduklari fonlarm
kaynaklar1 ve amaglart genellikle petrol-dogal gaz gbi dogal kaynak gelirlerine
dayanmakla birlkte, bu kaynaklarm fiyatlarmda meydana gelecek dalgalanmalardan
korumak ve ekonomik c¢esitliligi saglamaktr (Yalgmer & Siirekli, 2015:12).

Ulusal Varlk Fonlar1 Korfez Ulkelerinde tamanu ile deviet kontrolinde olup
yonetim kurullart ise iilkelerde yOnetimi elinde bulunduran iktidarlarda ve aile
mensuplarinda bulunmaktadir.

KiK iilkelerinin Petrol Ihrag Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC) iizerinde de ciddi
etkisi bulunmaktadr. Bu yiizden bu iikelerin 2000’li yillardan itbaren kurmus oldugu
varlk fonlar1 sadece OPEC iilkeleri igerisinde degil, kiiresel finansal krizin yasandig
2008 yillarinda da tlim diinyanin dikkatini ¢ekmistir.

Petrol ihrag Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC) diinyada ki petrol rezervlerinin iigte
kilik kismm elinde bulundurmaktadr. 2016 verilerine gore diinya petrol rezervlerinin
%82’likk oranma OPEC sahiptir (Grafik 2). 12 iilkeden olusan OPEC’in igerisinde alt1
korfez iilkesi bulnmaktadr. Bu iilkeler BAE, Suudi Arabistan, Iran, Irak, Kuveyt ve
Katardir. OPEC’e iiye olan bu alti korfez iilkesinin iiretmis oldugu petrol miktart 796
milyar varil olup OPEC’in petrol rezervlerinin %65’mni olusturmaktadir.
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Diinya Ham Petrol Rezervleri

& OPEC Ham Petrol Rezervleri & OPEC Disi Ham Petrol Rezervleri

Grafik 2: Diinya Ham Petrol Rezervleri
Kaynak: OPEC share of world crude oil reserves, 2016,
https://translate.google.com/#en/tr/ OPEC%20share%200f%20world%20crude%200il%20reserves FErigim
Tarihi (01.16.2018)

Tablo 7: OPEC Uyesi Ulkelerin Ham Petrol Rezervleri

ULKE URETILEN MIKTAR (MILYON | YUZDELIK PAY
VARIL)
Venezuela 302.25 24.8%
Suudi Arabistan 266.21 21.9%
Iran 157.20 12.9%
Irak 148.77 12.2%
Kuveyt 101.50 8.3%
Birlesik Arap | 97.80 8%
Emirlikleri
Libya 48.36 4%
Nijerya 37.45 3.1%
Katar 25.24 2.1%
Cezayir 12.20 1%
Angora 9.52 0.8%
Ekvador 8.27 0.7%
Gabon 2.00 0.2%
TOPLAM 1.216,78 100

Kaynak: OPEC Annual Statistical Bulletin, 2017
http://www.opec.org/opec_web/en/data_graphs/330.htm Erigim Tarihi (18.01.2018).
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Diinyada ham petrol rezervlerinin yiizde 81’ine sahip olan OPEC yaklasik olarak
1.3 trilyon varil iretim hacmine sahiptir. Bu {iiretimin biiyiik bir kismmi saglayan OPEC
biinyesi icerisindeki tlkeler ise swrasi ile Venezuela (%24,8), Suudi Arabistan (%21,9),
fran (%12,9), Irak (%12,2) , Kuveyt (%8,3) ve Birlesik Arap Emirlikleri’dir. OPEC in
en biylik alti liyesi olan bu iikelerin petrol rezervlerinden elde ettikleri {iretim miktar
OPEC ham petrol rezervlerinin yiizde 90’m olusturmaktadr (Tablo 7).

Ham petrol rezervleri bakimmdan zengin olan korfez iilkeleri ise OPEC
icerismde  yapmis olduklar1 iiretim hacmi bakmmndan OPEC’in  toplam {iretim
miktarmm yiizde 65’mi olusturmaktadr. Korfez iikelerinden Suudi Arabistan, Iran,
Irak, Kuveyt, BAE ve Katar toplamda 797 milyar varil petrol {iretimi ile OPEC’e biiyiik
bir katki saglamaktadirlar (Tablo 8).

OPEC’e wvaril bagma iiretim miktarma gore Venezuela dan sonra en biiyik
katkiy1 saglayan Suudi Arabistan, petrol tretiminden elde etmis oldugu birikimlerini
ulusal varhk fonlarmda degerlendirmektedir. Ozellikle 1952 yinda kurnmus oldugu
SAMA Holdings (Saudi Arabian Monetary Agency) sirketi ile modern anlamda Kkurulan
varlk fonlarmin baslamasma da Onciilik etmistir.

Tablo 8: Kérfez Ulkelerinin OPEC Petrol Rezervleri Igindeki Pay

ULKE URETIM .MIKTARI YUZDELIK PAY
(MILYAR VARIL)

Suudi Arabistan 266.21 %21.9

Iran 157.20 %12.9

Irak 148.77 %12.2

Kuveyt 101.50 %8.3

Birlesik Arap Emirlikleri 97.80 %8.1

Katar 25.24 %2.1

TOPLAM 796,72 %65,5

Kaynak: OPEC Annual Statistical Bulletin, 2017
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= K6rfez Bolgesi Disindaki OPEC Rezervleri m Suudi Arabistan

miran ® Irak
= Kuveyt Birlesik Arap Emirlikleri
m Katar

Grafik 3: Korfez Ulkelerinin OPEC Petrol Rezervleri I¢indeki Pay:

Kaynak: OPEC proven crude oil reserves, at end 2016 (billion barrels, OPEC share),
http://www.opec.org/opec_web/en/data_graphs/330.htm Erigim Tarihi (18.01.2018)

S6z konusu bolgenin ekonomik ve politik kaderini degistiren 11 Eykil 2001 New
York Diinya Ticaret Merkezi saldwris1 petrol fiyatlarmda ciddi bir etki yaratt. ABD’nin
terorle miicadele operasyonlart ve Asya iikelerinin artan enerji talepleri ile birlikte
fiyatlar hizla twmanmis, 2002 basmda 24 dolar seviyesinde olan ham petrolin varil
fiyatt ABD’nin Irak’1 isgaliyle adeta ugusa geemisti. 2003 sonunda 30 dolar1 gegen
fiyatlar 2008 yilinda ise 147 dolarlk tarihi seviyeye ulasmistir (Sanhk, 2010).

OPEC tarafindan yaymlanan yillik istatistk biiltenine gore Korfez Bolgesindeki
dort ilke (Suudi Arabistan, Kuveyt, Birlesik Arap Emirlikleri ve Katar) ham petrol
thracmdan 20052009 yillar1 arasmda 1,7 trilyon dolar gelir elde etmistir (Sanh, 2010).

2000 yinda korfez iilkelerinde mevcut 4 adet ulusal varlk fonu bulunurken
aradan gecen on alti yilda bu fonlarm sayis1 mevcut fonlarla birlkte 15°¢ ¢iknustr
(Tablo 9). Korfez iilkelerinin petrol kaynakh olarak elde ettikleri birikimlerinin 2000’k
yillardan sonra meydana gelen ekonomik ve jeopolitik etkenlerle artiy gostermesi, bu
ilkelerin s6z konusu donemde bu birkimleri degerlendirmek i¢in yeni ekonomik

politikalar ortaya atmalarma neden olmustur.

UVF’ler ozellikle korfez iilkelerinde 2002-2011 yillart arasmda artiy gdstermis
ve bu donem araligmda 11 yeni ulusal varlk fonu kurulmustur. Kurulmus olan bu
UVF’lerin besi Birlesik Arap Emirlikleri tarafindan kurulmusken geri kalan alti UVF
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ise Iran, Irak, Katar, Bahreyn, Umman ve Suudi Arabistan tarafindan kurulmustur

(Tablo 9).

2002-2011 wyillar1 arasmda kurulmus olan UVF’lerin toplam varhk miktar1 ise

Uluslararas1  Varlk Fonu Enstitiisii  (Sovereign Wealth

verilerine gore 1.130,9 milyar dolardr (Tablo 9).

Institute-SWFI)’niin  son

Tablo 9: 2000 Yilindan itibaren Korfez Ulkelerinde Kurulan Ulusal Varlik Fonlart

ULKE FON ADI

BAE

1. MUBADALA DEVELOPMENT
COMPANY

2. INVESTMENT CORPORATION
OF DUBAI

3. ABUDHABi INVESTMENT
COUNCIL

4. EMIRATES INVESTMENT
AUTHORITY

5. SHARJAH ASSET
MANAGEMENT

32

KURULUS
TARIHI

2002

2006

2007

2007

2008

VARLIK
(MILYAR USD)

125

209,5

110

34

Varlhk Miktar1
Belirtilme mistir



IRAK DEVELOPMENT FUND FOR IRAQ 2003 0,9

KATAR 1. QATAR INVESTMENT 2005 320
AUTHORITY
BAHREYN 1. MUMTALAKAT HOLDING | 2006 10,6
COMPANY
UMMAN 1. OMAN INVESTMENT FUND 2006 6
SUUDi_ 1. PUBLIC INVESTMENT FUND | 2008 2239
ARABISTAN
iRAN 1. NATIONAL DEVELOPMENT
FUND OF IRAN 2011 a1
Toplam 1.130,9

Kaynak: Sovereign Wealth Institute-SWFI'nin giincel verileri kullanilmustir.
https://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/ Erisim tarihi (06.01.2018)

1.3.2.1. Birlesik Arap Emirlikleri Ulusal Varlhik Fonlan
1976 yilnda BAE petrol kaynaklari ile kurmus oldugu Abu Dabi Yatrm

Otoritesi (Abu Dhabi Investment Authority) basta olmak {izere 1976 yiindan 2008
yilma kadar toplam alt1 tane ulusal varlk fonu kurmus ve bu fonlarm temel kaynag ise
petrol gelirleri olmustur. BAE 2002 yilindan itbaren 5 adet ulusal varhk fonu daha
kurarak enerji kaynaklarindan elde ettigi birikimi bu fonlarda degerlendirmektedir.

2002 yilmdan 2008’e kadar alt1 yil igerisinde kurmus oldugu 5 yeni ulusal varhk
fonu ile suanda yaklasik 1.3 trilyon dolarlk aktif bir varligi yonetmektedir. (Tablo 10)
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Tablo 10: BAE nin Kurmug Oldugu Ulusal Varlik Fonlar

FON ADI KURULUS VARLIK KAYNAK
YILI (MILYAR USD)
Abu Dhabi Investment | 1976 828
Authority
) Mubadala Development | 2002 125
ULKE Company
(BAE) Investment Corporation | 2006 209,5
of Dubai
Abu Dhabi Investment | 2007 110 Petrol
Council
Emirates Investment | 2007 34
Authority
Sharjah Asset | 2008 Varlk miktari
Management belirtilmemistir.
Toplam: 1.306,5

Kaynak: Sovereign Wealth Institute-SWFI'nin giincel verileri kullanilmustir.
https://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/ Erisim tarihi (01.04.2018).

1.3.2.2 Suudi Arabistan Ulusal Varhk Fonlan:
Korfez bolgesnin en fazla niifusuna ve petrol rezervine sahip olan Suudi

Arabistan 1952 ve 2008 yillarmda kurmus oldugu iki varhk fonu i toplam 717,9
milyar dolarlk aktif bir varh@ yonetmektedir (Tablo.9). Suudi Arabistan’'m 1952
yilnda kurmus oldugu SAMA Holdings (Saudi Arabian Monetary Agency), modern
anlamda kurulan ik ulusal varlk fonu orneklerinden biridir.

494 milyar dolarlk bir varhg yoneten SAMA Holdings diinyada en biiyik
besinci, korfez bolgesinin ise en blylik ikinci ulusal varlk fonudur (SWFI, 2018).
2000’1l yillardan sonra ise Suudi Arabistan 1952 yilnda kurmus oldugu mevcut ulusal

varlk fonunun yannda 2008 yilnda Kamu Yatrrm Fonunu (Public Investment Fund)

kurmustur. Kamu Yatrm Fonu ise Suudi Arabistan da 223,9 milyar dolarlk bir varligt
yonetmektedir. (SWFI, 2018)

Tablo 11: Suudi Arabistan’m Y 6netmis Oldugu Ulusal Varlk Fonlar1 ve Varlk Miktarlari

ULKE

(SUUDIi ARABISTAN)

FON ADI KURULUS VARLIK MIKTARI (Milyar
TARIHI UsD)

SAMA 1952 494

Foreign

Holdings

Public 2008 2239

Investment

Fund Toplam: 717,9

Kaynak: Sovereign Wealth Institute-SWFI'nin giincel verileri kullanilmstir.
https://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/ Erisim Tarihi (13.01.2018)
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1.3.2.3. Kuveyt Ulusal Varhik Fonu:
Suudi Arabistan’dan sonra korfez bolgesinin en fazla petrol rezervlerme sahip

olan ikesi Kuveyt de ise 1953 wyinda kurulan Kuveyt Yatrm Otoritesi (Kuwait
Investment  Authority), korfez bolgesinde ve diinyada modern anlamda Suudi
Arabistan’dan sonra kurulan ikinci ulusal varhk fonudur. Kuveyt Yatrm Otoritesi
fonunun yonetmis oldugu varlk miktar1 524 milyar dolar olup, diinyann en biiyiik
dordiincii, korfez bolgesinin ise en biiyik ulusal varlk fonu olma Ozelligine sahiptir
(SWFI, 2018).

1.3.2.4. Bahreyn, Katar ve Umman’in Ulusal Varhk Fonlan:

Korfez iilkelermin niifus bakmizdan en az olan {ikeleri Bahreyn, Katar ve
Umman da 2000’l yillardan sonra ulusal varlk fonlarmm kurulmasma hiz vermiglerdir.
Bu ¢ iikenin korfez bolgesi igerisinde yonetmis oldugu aktif fon miktar1 ise 336,6
milyar dolardr.

2003 yindan itibaren hizla artan petrol fiyatlart ile bilikte likidite bollugu
yasayan Katar ve Bahreyn varlklarmi ulusal varlk fonu catis1 altmda toplamaya tesvik
etmistir. Katar 2005 yilinda Qatar Investment Authority sirketini kurarak varhk fonuna
adm atmis, 2006 yiinda ise Bahreyn kurmus oldugu Mumlakat Holding Company
(Mumlakat Holding Sirketi) ile fon diinyasma girmistir (Tablo 12).

Tablo 12: 2005-2008 Yillar1 Arasinda Bahreyn, Katar ve Umman da Kurulan Ulusal Varlk
Fonlarmin Toplam Varlk Miktarlar:

ULKE FON ADI KURULUS VARLIK
TARIHI (Milyar USD)

KATAR Qatar Investment | 2005 320

Authority
BAHREYN Mumtalakat 2006 10,6

Holding Company
UMMAN Oman Investment | 2006 6

Fund

Toplam: 336,6 Milyar USD

Kaynak: Sovereign Wealth Institute-SWFI'nin giincel verileri kullanilmugtir.
https://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/ Erigim tarihi (06.01.2018).

1.3.2.5. Korfez Bolgesinin Toplam Ulusal Varhik Fonlarmmin Degeri:

Korfez bolgesinde bulunan iilkelerin (BAE, Suudi Arabistan, Iran, Irak, Katar,
Kuveyt, Bahreyn ve Umman) bu zamana kadar kurmus olduklar1 ulusal varlk fonlarmm
yonetmis oldugu toplam varhk miktar1 3 trilyon dolara yaklasmustr (Tablo 13). Diinya
genelindeki ulusal varlk fonlarmm toplam varlk miktarn 7,5 trilyona ulasmisken,
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korfez bolgesnin  yonetmis oldugu fonlarm toplam varlk miktart diinya genelinin
%40’m olusturmaktadir (Grafik 5).

Dogal  Kaynaklarm(petrol-dogal  gaz)  degerlendirilmesi  ve  finansman
cesitliliginin  arttriimasma yonelik kurulan bu fonlarm 2008 yiindan itbaren ABD ve
AB Merkezli Finans Kuruluglarina yaptiklar1 yatmimlarda dikkat ¢ekicidir.

Korfez Bolgesinde bulunan {ikelerin  kurmus oldugu ulusal varlk fonlan
tilkelerin ekonomik biiylime ve kalkmma hamlelerine yardimci olmus ve ¢ok kisa siire
icerisinde elde edilen ekonomik biiyiikliik diger iikelerin dikkatni ¢ekmis ve yeni
kurulacak ulusal varlk fonlan i¢cinde tesvik edici olmustur.

Tablo 13: Korfez Bolgesinin Y onetmis Oldugu Ulusal Varlik Fonlarmmn Toplam Varlk Miktar

ULKE FON ADI KURULUS TARIHI | VARLIK MIKTARI
BAE Abu Dhabi | 1976 828
Investment
Authority
Mubadala 2002 125
Development
Company
Investment 2006 209,5
Corporation of
Dubai
Abu Dhabi | 2007 110
Investment
Council
Emirates 2007 34
Investment
Authority
Sharjah Asset | 2008 Varhk miktari
Management belirtilmemistir.
SUUDI SAMA  Foreign | 1952 494
ARABISTAN Holdings
Public Investment | 2008 2239
Fund
KUVEYT Kuwait 1953 524
Investment
Authority
KATAR Qatar Investment | 2005 320
Aduthority
IRAN National 2011 91
Development
Fund of Iran
UMMAN State General | 1980 18
Reserve Fund
Oman Investment | 2006 6
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Fund

BAHREYN Mumtalakat 2006 10,6
Holding Company
IRAK Development 2003 09

Fund for Iraq

TOPLAM: 2.994,9
Milyar USD

Kaynak: Sovereign Wealth Institute-SWFI'nin giincel verileri kullanilmugtir.
https://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/ Erisim Tarihi (23.01.2018).

= Kdrfez Bolgesi Ulkeleri

= Diger Ulkeler

Diger Ulkeler | 4.586,56
Milyar  USD
(%60)

Korfez 2.994,9

Bolgesi Milyar USD

Ulkelerinin (%40)

YoOnetmis

Oldugu

UVEF’lerin

Toplam

Varlk

Miktari

TOPLAM 7.581,46
Milyar USD

Grafik 4:Kérfez Bolgesi Ulkelerinin Y 6netmis Oldugu Ulusal Varlk Fonlarmm Toplam

Varlk Miktarlarmm Diinya Geneli i¢indeki Pay1
Kaynak: Sovereign Wealth Institute-SWFI'nin giincel verileri kullanilmustir.

https://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/ Erisim Tarihi (23.01.2018)

1.3.3.Asya ve Uzak Dogu Ulkelerinin Ulusal Varlik Fonlan ile Tamgma Siireci:

Asya ve Uzak Dogunun en Oneml {ikelerine baktigmiz zaman ekonomik
gelisme ve bliyime rakamlarma gore son zamanlarda ataga kalkan iilkeler goriiyoruz
ozellikle Cin, Japonya, Singapur, Giiney Kore gibi iilkeler uygulanus olduklari ekonomi

politikalar1 ve ahlaki prensipleri ekonomik biiylimelerine bir motor etkisi yapmustir.

1980°li yillarda Tirkiye’nin serbest piyasa ekonomisine, ekonomik liberalizme

gecmesi ile birlkte Pasifik kusag ilikeleri de Tirkiye’nin uygulamis oldugu ekonomi

politikalarindan daha farkh bir anlayis ile hareket etmisleridir.
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80’li yillarda Tiirkiye serbest piyasa ekonomisi anlayisi dogrultusunda devleti
ekonomi igerisinde smrlandran bir anlayls sergilerken Pasifik ilkeleri ise tam tersi
kamuyu Ozendirici ekonomi politikalarma Onem vermislerdir. Artan teknoloji, niifusun
emek sektorinde kullamimasi ve bu iilkelerin ahlaki prensipleri ekonomik biiylime
rakamlarma yansmus ve bu iikkeler aym anda yarisa bagladiklar1 Tirkiye’ye gore daha
fazla ekonomik biiyiime ve gelisme gostermislerdir.

Asya ve Uzak Dogu iikeleri son yillarda ekonomi politikalar1 dogrultusunda
ciddi bir birikim elde etmislerdir. Ozellikle ihracat, ddviz, cari islem hesaplarmdan ve
diger finansal argiimanlardan elde edilen birkkimler Asya ekonomilerinin en Onemli
kaynaklarint olusturmustur.

1970’ yillardan sonra meydana gelen petrol krizleri ile petrol fiyatlarmmn
artmast hem Korfez iilkelerine hem de Asya pasifik iikelerine biiyikk kazang sagladi
1997 krizi sonrast Gilineydogu Asya’da baslayan canhlik kendisini cari islemler fazlasi
olarak gostermis ve bu da beraberinde yiiksek miktarlarda doviz rezervlerini getirmistir
(Kayran, 2016: 64).

Petrol krizleri ile birlkte elde edilen bu finansal fazlalklar ve birikimler korfez
tilkelerinde nasil ki ulusal varlk fonlarmm kurulmasma etki etti ise aym gelisme hem
petrol krizleri sonrasmda hem de 1997 krizleri ile birlkte Asya {ilkelerinde de
gerceklesti.

Asya kokenli olan Tirki Cumhuriyetleri ile Uzak Dogu iikelernin  kurmus
olduklart UVF’ler de kendi aralarmda kaynak, ama¢ ve yOnetim yapisi olarak da
farkhhk  gostermektedir. Tirki Cumhuriyetlerin  kurmus oldugu fonlarm kaynaklar
dogal kaynaklardan elde edilen gelir olup, yonetim kurullar1 ise {ilke yOnetiminde soz
sahibi olan kisilerdir. Giineydogu Asya merkezli fonlar ise kaynak olarak emtia dis1
gelirlere dayanrken, fon yoOnetimleri ise hikkiimet yetkillerin dismda finans sektoriinde
deneyim sahibi olan kisilerden olugmaktadir.

Diinya genelindeki diger fonlardan farkh olarak Kazakistan'daki fonlarm
yonetim kurullarmda ingiliz ve Amerikah finans diinyasmm tanmmus isimleri de yer
almaktadr. Ekonomik dalgalanmalar doneminde ise hiikiimetler ekonomik hedeflerini
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(mali politikalar, biitce vb) gerceklestirebilmek i¢in Asya merkezli fonlardan {ilke
hazinelerine kaynak transferleri gergeklestirilmektedir (Yalgmer & Siirekli, 2015: 14).

1.3.3.1. Cin de Kurulan Ulusal Varlik Fonlarimin Tarihsel Gelisimi:

Asya pasifik kusagmn en Onemli ve en gichi iilkesi Cin’de bulunan ulusal
varlk fonlart diinya genelindeki fonlarm icerisinde varhk miktar1 olarak st sralarda
bulunmaktadr. Cin de kurulan China Investment Corporation Yatrm Sirketi diinya
genelindeki swralamada varhlk miktart olarak Norveg’ten sonraki en biiyik ulusal varlk
fonu olma oOzelligine sahiptir. Cin’in ayrica Hong Kong Monetary Authority Investment
ve SAFE Investment Company isimli kurmus oldugu ulusal varlk fonlar1 varlk
miktarlarma gore diinya sralamasmnda ik ona gren diger ulusal varhk fonlardr. Cin’in
emtia dis1 varlklart ile kurmus oldugu tiim ulusal varlk fonlarmm yonetmis oldugu
varlk miktar1 ise 2 trityon dolarn asnustr (Tablo 14).

Tablo 14: Cin’de Kurulmus Olan Ulusal Varlk Fonlar1 ve Varlk Miktarlari

FON ADI KURULUS VARLIK MIKTARI | KAYNAK

TARIHI (Milyar Dolar)
China Investment | 2007 900 Emtia Dis1
Corporation
Hong Kong Monetary | 1993 456,6 Emtia Dig1
Authority  Investment
Portfolio
SAFE Investment | 1997 441 Emtia Dig1
Company
National Social | 2000 295 Emtia Dig1
Security Fund
China - Africa | 2007 5 Emtia Dis1
Development Fund

Toplam: 2.097,6

Kaynak: Sovereign Wealth Institute-SWFI'nin giincel verileri kullanilmustir.
https://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/ Erisim Tarihi (05.02.2018)

1.3.3.2. Singapur da Kurulan Ulusal Varhk Fonlan:

Asya pasifik ilkeleri arasmda Cin’den sonra UVF’ler sralamasmda en Onemli
iilkelerden biri ise Singapur’dur. 1970°l  yillardan itibaren Singapur emtia dist
birkimleri ile kurmus oldugu iki ulusal varlk fonu ile (Government of Singapore
Investment Corporation — 1981 ve TemasekHoldings — 1974) 556 milyar dolarhk bir
varligi yonetmektedir (Tablo 15).

Singapur'un 1981 yiinda kurdugu Singapur Yatmim Sirketi (Government of
Singapore Investment Corporation) risk grubunda yikksek gelir imkam sunan varlklara

yatrim gerceklestirmektedir.
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Finans merkezi olma oOzelligi ile bilinen Singapur'un emtia dis1 kaynaklarla
kurulan varlk fonu yatrmlar, Asya ve Amerika basta olmak iizere ¢ogunlukla bono ve
devlet tahvili alanlarinda ger¢eklesmektedir (Karagil & Kog 2016: 15).

Tablo 15: Singapur da Kurulan Ulusal Varlk Fonlar1 ve Varlik Miktarlart

FON ADI KURULUS VARLIK MIKTARI | KAYNAK
TARIHI (Milyar Dolar)
Government of | 1981 359 Emtia Dis1
Singapore Investment
Corporation
Temasek Holdings 1974 197 Emtia Dis1
Toplam: 556

Kaynak: Sovereign Wealth Institute-SWFI'nin giincel verileri kullanilmugtir.
https://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/ Erisim Tarihi (05.02.2018).

1.3.3.3.Giiney Kore, Avustralya, Malezya, Papua Yeni Gine ve Dogu Timor Ulusal
Varlik Fonlan:

Asya pasifik llkelerinin  yiikselen ekonomileri igerisinde bulunan  Giiney
Kore’nin yonetmis oldugu ulusal varlk fonu ise 2005 yihnda kurulmustur. Korea
Investment Corporation (Kore Yatrm Ortakl@) isimli sirket Giliney Kore’nin emtia
dis1 kaynaklart ile kurulmus olup 122.3 milyar dolarlk bir varli@ yonetmektedir (SWFI,
2018).

Asya Pasifikk bolgesinin diger iilkeleri olan Avustralya, Malezya, Papua Yeni
Gine ve Dogu Timor gibi iilkkelerinde sahip oldugu ulusal varlk fonlar1 mevcuttur.

Tablo 16: Giiney Kore, Avustralya, Malezya, Dogu Timor ve Papua Yeni Gine Ulusal Varlik
Fonlar1 ve Varlk Miktarlart

ULKE FON ADI KURULUS VARLIK KAYNAK
TARIHI MIKTARI
(Milyar USD)

GUNEY KORE Korea Investment | 2005 122,3 Emtia Dis1
Corporation

AVUSTRALYA Australian Future | 2006 105,4 Emtia Dig1
Fund
Western 2012 0,3 Mineral
Australian Future
Fund

MALEZYA Khazanah 1993 38,7 Emtia Dis1
Nasional

DOGU TiIMOR Timor-Leste 2005 16,6 Petrol
Petroleum Fund

PAPUA YENi Papua New | 2011 Belirtilme mistir Gaz

GINE Guinea Sovereign
Wealth Fund

Kaynak: Sovereign Wealth Institute-SWFI'nin giincel verileri kullanilnugtir.
https://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/ Erisim Tarihi (05.02.2018)
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Sonug olarak 1997 krizi sonrast Gilineydogu Asya’da baslayan canlilk kendisini
cari iglemler fazlasi olarak gostermis ve bu da beraberinde yiiksek miktarlarda doviz
rezervlermi getirmistir (Kaywran, 2016: 64). Bununla bilikte elde edilen biiyiik
kazanglarm degerlendiriimesi ve gelecek nesillere aktariimasi i¢cin  kurulan UVF’ler
Ozellikle Asya’nin gelisen ekonomik giicleri

Cin, Giiney Kore, Singapur gbi iilkelerin emtia dis1 faktorlerden elde etmis
oldugu birikimlerin degerlendirilmesinde 6nemli bir rol oynanustur.

2000’1l yillardan sonra Ozellkle Cin ve Gliney Kore’nin kurmus oldugu UVF’ler
ve yonetmis oldugu varhk miktarlar1 ile Asya bolgesinde biiylik bir pay sahibi iken
1970’ ve 80’ yillarda kurmus oldugu UVF’ler ile etkin olan Singapur ve diger Asya
Pasifik iilkeleri olan Avustralya, Malezya, Papua Yeni Gine ve Dogu Timor gibi
iikkelerde mevcut fonlar1 ve varhk miktarlar1 ile dikkat ¢ekmektedir.

Tablo 17°de Asya Pasifik bolgesinde bulunan {ilkelern yOnetmis oldugu
UVF’lerin tarihi, kaynaklar1 ve varlk miktarlari gosterimisti. SWFI'nm son verilerine
gore Asya Pasifik bolgesi iikelerinin yonetmis oldugu UVF’lerin varhk miktarn ise 3
trilyon dolara yaklasmustir (Tablo 17).

Tablo 17: Asya Pasifik Ulkelerinin Y®&netmis Oldugu Ulusal Varlk Fonlar1 ve Bélge
Fonlarmm Toplam Varlk Miktari

ULKE FON ADI KURULUS VARLIK KAYNAK
TARIHI MIiKTARI
(Milyar USD)
CIN China 2007 900 Emtia Dis1
Investment
Corporation
Hong  Kong [ 1993 456,6 Emtia Dis1
Monetary
Authority
Investment
Portfolio
SAFE 1997 441 Emtia Dis1
Investment
Company
National 2000 295 Emtia Dis1
Social Security
Fund
China — Africa | 2007 5 Emtia Dis1
Development
Fund
SINGAPUR Government of | 1981 359 Emtia Dist
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Singapore
Investment
Corporation

Temasek
Holdings

1974

197

Emtia Dis1

GUNEY KORE

Korea
Investment
Corporation

2005

1223

Emtia Dis1

AVUSTRALYA

Australian
Future Fund

2006

1054

Emtia Dis1

Western
Australian
Future Fund

2012

03

Mineral

MALEZYA

Khazanah
Nasional

1993

38,7

Emtia Dis1

DOGU TIMOR

Timor-Leste
Petroleum
Fund

2005

16,6

Petrol

PAPUA
GINE

YENI

Papua  New
Guinea
Sovereign

Wealth Fund

2011

Belirtilmemistir

Gaz

Toplam Varhk
Miktart: 2.936,9

Kaynak: Sovereign Wealth Institute-SWFI’nin giincel verileri kullanilmustir.
https://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/ Erisim Tarihi (13.03.2018).
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IKINCi BOLUM

ULUSAL VARLIK FONLARININ YONETIMI, ISLEYISI,
DENETIMI VE ORNEKFONLAR UZERINDEN YAPILAN
ACIKLAMALAR

2.1. ULUSAL VARLIK FONLARININ YONETIMI VE ISLEYISI:

Devlet egemenligi ve kontroli altmda olan UVF’lerin kurulus amagclarn ile
birlikte bu amaclarm gerceklestiriimesi i¢cin bu fonlarm isleyisini saglayacak yonetim ve
denetim organlarma ihtiyag vardwr. Her iilke ekonomik ve siyasi anlamda farkh yapilara
ve farkh stratejilere sahiptir. Ulkelerin s6z konusu bu farkhlklar1 ise ulusal varlk

fonlarinin yatrim  stratejilerini ve yonetim yapisini da etkilemek tedir.

S6z konusu farkhliklara ragmen UVF yonetimlerinin ve kurulus amaglarmmn
belli bash 6zellikleri bulunmaktadr. Oncelikle kurulacak olan fon icin elde edilmis olan
bir finansal birkimin olmasi onemlidir. S6z konusu bu birkim emtia {irlinlerine ya da
dogal kaynaklardan elde edilen fazlalklardan olusabilecegi gibi, emtia dis1 iriinler olan
cari islem fazlalklarma, emekliik fonlarma ya da diger finansal yatrim araglarmdan
elde edilen gelir fazlaliklarindan da olusabilmektedir.

UVF’ler anonim sirketler biinyesinde kurulabilecegi gibi merkez bankasi
nezdinde de kurulabimektedir. Mahfi Egilmez’e gore “Merkez Bankalari, rezervlerini
degerlendirirken benzer islemler yaptiklar: icin belirli bir deneyime sahiptirler. Ayrica
Merkez Bankalarinin bagimsiz yapist bu tiir fonlarn yonetimini siyasal etkilerden uzak
yiiriitebilecegi izlenimi vermekte, dolayisiyla kamuoyu nezdinde giiven yaratmaktadwr.”
Aciklamasm yapmustr. Yine aym sekide siket bazh kurulan fonlarm kendini ispat
edinceye kadar ki silirecte giiven sorunu ile ilgili elestirelin sikca dile getirilebilecegi

sOylenmistir.

UVF’ler diger finansal kuruluglara gore Merkez Bankasi ve Maliye
Bakanhgindan bagmsiz bir sekilde Orgiitlenen kurumlardr.  Yonetim anlayisi  da
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egemen devletin belirledigi sekildedir. IMF (2013: 10-12), genel olarak UVF’lerin
orglitlenme  bicimlerinin ki temel baghkta Ozetlemistr. Bunlar Yonetim ve yatrm

sirketi modelleridir.

Yonetici modelinde UVF’yi olusturan varlk havuzunun yasal sahibi varlk
yoneticisine yatrm talimatlart verir. Yatrmm sirketi modelinde ise devletin sahipliginde
bir yatrm sirketi kurulur, fonun varlklarmmn sahibi de bu sirkettir. Her iki modelde de
fonun siyasi ama¢ ve miidahalelerden bagmsiz olmasi igin karar alma siireglerinin ve
sahipligiyle
yapiir(Kayiran, Meltem, 2016: 68).

fonun yoneticilignin  ayristrildigi  yasal ve  kurumsal — diizenlemeler

UVF’lerin amaclar1 dogrultusunda eksiksiz bir sekilde cahsabiimesi

yonetim ve denetim organlarmi ¢ok iyi bir sekilde ayrstrmahdr. Bu ayristrma fonun

icinde

gelecegi ve amaglarmi yerine getirebilmesi i¢in ¢cok dnemli bir faktordiir.

Yonetici  organlarn orglitlenmesi, varlk yonetimi  sorumluluklarmm
devredilmesi esasma dayanr. Yatrm yapma yetkisi en iist yonetici organdan en alttaki
bireysel varlk yoneticilerine kadar hiyerarsik bir sistem icerisinde devredilir. Denetim
organmn en Onemli gorevi ise yoOnetim organmnmn koymus oldugu kurallara ve

diizenlemelere uyup uymadigini tespit etmektir(Kayiran, Meltem, 2016: 68).

IMF (2013, denetim

organlarinin isleyisi Tablo 18’de de gosterildigi gibidir.

12-13) kaynaklarma goére UVF’lerin yOnetim ve

Tablo 18: Ulusal Varlk Fonlarmm Y 6netim ve Denetim Yapisi

Yonetici Organlar

Denetleyici Organlar

Digsal Organlar Parlamento Genel Denetgi
Maliye Bakam D1s Denetgi
Yonetim Kurulu I¢ Denetgi

i¢sel Organlar CEO Uygunluk Denetimi Birimi
Y oneticiler

Kaynak: Kayian, Meltem, 2016,

Egitim Bilim Toplum Dergisi, Cilt

14, Say1 56, s 69

Tablo 18’de goriildiigii iizere UVF’lern yonetim ve denetim sistemi ic-dis
yonetim ve denetim organlarmdan olusmaktadr. Yonetim yapisi bes temel organdan
olusmaktadr. Bunlardan en basta olam ise yasama islemlerinin yapildiZi parlamentodur.
Parlamento UVF’lerin yasal yapisini olusturan kanunlar1 onaylar.
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Parlamento, yasama ve yiiriitme arasmdaki gii¢ iliskilermin yapisma bagh olarak
UVF’nin uygun toplam risk diizeyini belirlemede de etkili olur. Cogunlukla hiikiimet
(Bakanlar Kurulu) veya Maliye Bakam parlamentonun cizdigi genel cerceve igerisinde
yatrm Kurumuna talimatlar verir(Kayran, Meltem, 2016: 68).

Yonetim kurulu, UVF yonetim Orgiitlenmesinin yasal yapist igerisinde en {list i¢
yonetici organdr. Fon sahibi tarafindan belirlenen yasal smrlar ve talimatlar
dogrultusunda i¢ kurallar1 ve diizenlemeleri olusturur, kurumun CEO’sunu atar. CEO
yatrm kurumunun yoneticisidir ve yonetim kurulunun olusturdugu rehber cergevesinde
glinlik islemlerden sorumludur. Bireysel yoneticiler ise CEO ve personelinin belirledigi
risk smrrlar1 igerisinde islem yaparlar (Kayran, Meltem, 2016: 68-69).

Parlamento tarafindan atanan genel denetgilere ise UVF’lerin kanunda ki
diizenlemelere uyup uymadi@mi takip etmektedir. Dis denetciler genelde fonun sahibi
olan yonetici organlar tarafindan atanrlar. Fon sahiplerinn koymus oldugu kural ve
diizenlemelerin dogru bir bigcimde uygulanp uygulanmadigini denetlerler.

Ic denetci yonetim kurulu tarafindan atanr ve UVF  yonetiminin  ic
diizenlemelere uyup uymadigmi denetleyerek bunlar1 yonetim kuruluna rapor eder.
Uygunluk denetimi birimi ise CEO tarafindan kurulir ve UVF’nin biitiin faaliyetlerinin
kural ve diizenlemelere uygunlugunu arastirir (Kayran, Meltem, 2016: 69).

UVF’lerin  diizenlenmesinde  belirli  ilkelern  6n planda oldugu  Santiago
fikelerinde de UVF’lerin yonetim yapisma yonelk olarak agiklamalar  yapinustr.
Santiago Ilkelerine gdre, UVF’lerin  yonetim sekli saglam olmahdr. Fonlarm
hedeflermi  gerceklestirmesi icin  yonetim kadrolarmmn hesap verilebilirlk  ilkesine
uymalart  gerekmektedir. YOnetim kadrolarmm  bagmsizhgm  kolaylastrmak  i¢in
rollerin ve sorumluluklarin agik bir sekilde belirtilmesi gerekmektedir.

Bununla birlikte varlk fonlarma sahip olan iilkeler fonlarm yonetim organlarm
tammlanmig  prosediirlere gore atamal ve fonlarm gerekli denetimlerini yapmahdir.
Yonetim organlart ulusal varlk fonlarmm c¢ikarlart dogrultusunda hareket etmeli ve
gorevlerini yerine getirmek i¢in gerekli yetki ve yetkinlife de sahip olmaldwr. Santiago
Ikelerinin  UVF’lerin yonetimi ile ilgili bir baska ilkesi ise UVF’lerin operasyonel
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yonetimi, fon stratejilerini bagimsiz bir sekide ve agikca tammlanmis sorumluluklara
uygun olarak uygulamasini istemektedir.

2.1.1. Ulusal Varhk Fonlarmin Isleyisive Yatimm Alanlan:

UVF’ler yonetim kadrolarmi belirledikten sonra kendi amaglarma ulasabilmek
icn  ekonomik diizen igerisinde bircok faaliyet yiiriitmektedirler. Bu fonlar kendi
gelirleri dogrultusunda fonlama, yatrim yapma, para ¢ekme gibi birgok ekonomik islevi
yerine getirmektedir.

UVF’ler diisik ve orta gelirli iikeler olmak iizere oOzellkle dogal kaynak
bakimmdan zengn iilkeler icin 1yi bir kalkmma stratejisi olarak kullanmilmustr. Bu fonlar
hem {ikenn kalkmma stratejisi baglaminda gerceklestirdigi kamu harcamalarm
destekleyici hem de basta egitim ve saghk olmak iizere cesiti sosyal harcamalar
finanse edici bir rol tistlenmektedir(Konukman, Azz & Simsek, Orhan, 2017: 1930).

UVF’lerin ulusal yatwmlart daha cok fiziki altyapiya odaklanmak ile birlikte,
yabanci yatrmlart ¢cekmek, stratejik sektorleri gelistrmek ve boylelikle iilkenin kiiresel
tiretim zincirlerinden daha biiyiik pay almasmi hedeflemektedir. Bununla birlikte birgok

fon isthdam yaratict sektorlere de yatrm yapmaya yonelmektedirler(Konukman, Aziz
& Simsek, Orhan, 2017: 1930).

Devlet egemenliginde olan UVF’lerin diger kurumlara gore c¢ok daha ayricalikh
ve daha etkin olarak c¢ahsmaktadwlar. Castelli ve Scacciavillani’'ye (2015: 26) gore bu
fonlar ilgili tlkenin karsilastrmah {stlinlige sahip sektorlere destek amacgh olarak
yatrim  yapabilmektedirler.  Biiyik  yatrim  projelerine  finansman  saglamlari,
uluslararast sirketlerin ~ yapmus olduklart  yatrmlarda  ortakhk  yetkilerini
kullanabilmeleri bu fonlarm en Onemh yetki alanlardr. Boylelkle UVF’ler, hem
finansal hem de reel sektor baglammda yerli unsurlar i¢in adeta bir katalizor gorevi
tstlenmektedirler(Konukman, Aziz & Simsek, Orhan, 2017: 1931).

Santiago Ilkelerine gdre UVF’lerin isleyis siirecinde yapilan tiim fonlama, para
cekme, likidite saglama gibi faaliyetlr UVF’lerin politikalarmda belirtilen amaglarma
yonelik olmahdr. Belirtilen ikelere ve amaglarm disnda faaliyet gosteren varhk fonlart
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ise hem {ike igerisinde hem de uluslararast yatrim alanlarmda giiven kaybma neden

olmaktadrr.

Fonlarm isleyis siirecinde fon cesitlligi de &nemli bir konudur. Ulkelerin
kurmus oldugu varhk fonlar, ileriye doniikk uzun vadeli planlara etki etmektedir. Bu
nedenden dolayr yatrim stratejileri belirlenirken fonun tiirleri de smiflandiriimaktadr.
Dixon ve Monk (2014), bu fonlar1 Birinci Tir UVF ve Ikinci Tiir UVF seklinde ikiye
ayrmaktadr (Konukman, Azz & Simsek, Orhan, 2017: 1933). Tablo (1) de de
UVF’lerin tipolojisine yonelik bilgiler verilmistir.

Tablo 19: Ulusal Varlk Fonlarmm Tipolojisi

Birinci Tiir UVF Bu fonlar ulusal yatrm yapan ve dis
yatrimlara agiima olasihigi bulunan bir
sirket, varlk ya da fon gibi yonetilir.

Odak  Noktasi, sektorlerin  gelisimini
hizlandracak bicimde yapacag proaktif
yatirimlar-altyapt yatwrmlari dahil olmak
tizere lilke ekonomisinin  iiretkenlik
potansiyeline katkida bulunmaktr. Bu
fonlara 6rnek olarak Singapur da faaliyet
gosteren Temasek Holding’dir.

Ikinci Tiir UVF Kiiresel bir portfoyde yatrm yapan ve bu
yatirimlardan elde edilen gelirin vatandaglar
arasmda paylastrlmasmi hedefleyen fon
tirtidir. ~ Kazancm  adaletli  dagilimma
odaklanr.

Kaynak: Dixon ve Monk (2014: 364-365) kaynaklar ile birlikte, Konukman, Aziz & Simsek, Orhan,
Ulusal Varlik Fonlar ve Tiirkiye Uygulamasi, 2017, s 1934

Tablo 19°da da goriildiigii lizere Birinci Tir UVF’ler iilkelerin iktisadi biiyiime
ve kalkmma diizeylerini arttrarak refah seviyesini yikseltmek icin ke yOnetimi
tarafindan Onemli goriilen stratejik alanlara ve projelere yatrmm yapmaktadirlar. Bu
dogrultuda bu fonlar dogrudan yatrm yapmak ile birlikte kamu yatwmlarma katki ve
ozel sirketlere de destek olabilmektedirler. Ikinci Tiir UVF’ler ise egitim ve saglk gibi
birgok sosyal alanlara da finansman saglayip, yatwim yapmaktadirlar.

UVF’lern en biiyiik katkilarmdan birisi ise piyasaya ihtiyag duyuldugu zaman
likidite saglayabilmesidir. 2008 kiiresel finans krizinde Merill Lynch, Morgan Stanley,
Citigroup, UBS ve Barclays gbi kiiresel capta faaliyet gosteren biiyikk finansal
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kuruluglarm degeri diisen hisse senetlerinin UVF’ler tarafindan desteklenmesi bunun en
biiyik 6rnegidir. Kriz doneminde bashca ulusal varlk fonlar, ABD ve AB’nin finanslar
kuruluslarmn da bulundugu diinyann en biiylikk yatrm bankalarma 47.3 milyar dolar
fon saglayarak krizin etkilerinin hafifletilmesine yardimci olmustur(bkz. Tablo 5).

UVF’ler kiiresel anlamda 2005 yilndan itibaren yatrmlarm hizla arttrmustr.
Bu fonlarm yatwrmlar ile birlikte yatrim yaptiklari alanlarda hizla geniglemistir. 2000-
2016 yillart arasmda UVF’lerin en ¢ok yatrm yapmis oldugu alanlar gayrimenkul,
bankaciik ve sigortacilk, altyapl, perakendecilk, ulasim, restoran, saglk, ilag, ingaat,
iletisim, bireysel hizmetler ve diger sektorlerdir.

Tablo 20’de goriildiigii gibi UVF’lerin kiiresel ¢apta yapmis oldugu yatrm
sayllar1 ve miktarlari 2000’ yillardan itbaren yikselise gegmisti. Ozellkle 2008
kiiresel kriz doneminden sonra artan yatwmlar 2013 yilindan sonra hafif bir diisme

egilimi gostermistir.

Tablo 20: 2000-2016 Yillar1 Arasmda Ulusal Varlik Fonlarm Yapmis Oldugu

Dogrudan Y atrmmlar
Yillar Yatinm Sayisi Yatinm Miktan (Milyar
Dolar)

2000 27 1.8

2001 20 0.5

2002 34 1.3

2003 39 2.1

2004 53 5.7

2005 93 11.5

2006 92 25.2

2007 138 7.7

2008 173 111.7

2009 158 88.2

2010 210 47.6

2011 250 82.6

2012 270 58.4

2013 173 49.3

2014 131 60.4

2015 185 48.0

2016 158 39.9

Kaynak: Sovereign Investment Lab, Sovereign Wealth Fund Annual Report, 2016, s 16
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Grafik 5: Ulusal Varlk Fonlarmmn Yapmis Oldugu Dogrudan Yatirmmlar
Kaynak: Sovereign Investment Lab, Sovereign Wealth Fund Annual Report, 2016, s 16

Tablo 20’de goriildiigii iizere dinya genelindeki UVF’ler 2016 yilinda toplamda
158 vyatrm gergeklestirmis ve bu yatmmmn miktarn ise toplamda 39.9 milyar dolar
olmustur. Bu yatrm miktarmm 5 milyar dolart yurtigi sektorlere, geri kalan 34.9 milyar
dolar1 ise yurtdis1 sektorlere yapimustr. Yurtici ve yurtdist sektorlerde sektére gore
UVF yatrimlarinin dagilim ise Grafik 6’da gosterildigi gibidir.

UVF’lerin 2016 yilinda yapmus oldugu yurtici ve yurtdist yatrmlara baktigimiz
zaman yatrim tercihi olarak On plana ¢ikan sektorler, Kisisel ve Kurumsal Hizmetler,
Emlak, Tasmacik, Alt Yap1 ve Kamu Hizmetleri Bankaciik, Sigorta, Ticaret,
Haberlesme, Perakende, Oteller, Restoranlar, Petrol ve Dogal Gaz gibi sektorler
UVF’lerin 2016 yilinda yatrim yapnus olduklari alanlardir. (Grafik 6)
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Grafik 6: Yurtigi ve Yurtdis1 Sektorlerde Sektore Gore UVF Yatrimlari, 2016
Kaynak: Sovereign Investment Lab, Sovereign Wealth Fund Annual Report, 2016, s 28

UVF’lerm 2016 yihnda yurtici ve yurtdist sektorlere yapti@i yatwrmlarm
dagihmma baktigmiz zaman yurticinde gergeklesen 5 milyar dolarhk yatrmmda
Tagmaciik sektorii %41.1 oranla difer yatwrmlar arasmda en yiikksek paya sahiptir.
Yurtdismda ise 34.9 milyar dolar olarak gergeklesen yatwrmlarda en yiiksek paya sahip

olan sektor ise %44.7 oran ile Kisisel ve Kurumsal Hizmetler olmustur.

2.1.2. Ulusal Varlik Fonlannmn Denetimi:

Ulusal Varlk Fonlarmmn yonetim organlart ve isleyis prensiplerinin yaninda en
Oneml faktorde bu fonlarm denetim mekanizmasidr. UVF’lerin  yapmis oldugu
yatrmmlarm saghkh bir sekilde isleyebilmesi ve varlk fonunun kiiresel anlamda giiven
verebilmesi  icin  denetim  mekanizmalarmm  eksiksiz  bir  sekilde  ¢ahsmasi

gerekmektedir.

UVF’lerin  tim yapmis oldugu faaliyetleri ve yatrmlart gOsteren finansal
tablolart bulunmaktadr. Tiim bu finansal islemlerin seyrini gdsteren bu mali tablolar,
bagimsz i¢ ve dig denetciler tarafindan denetlenip, aylk raporlar halinde varlk
fonlarinin yonetim kurumlarina iletilmelidir.

UVF’leri belli kurallar ve ikeler gercevesinde tammlayan Santiago Iilkelerine
gore UVF’lerin denetimleri son derece onemli bir konudur. Santiago Ilkelerinin 12.
Maddesinde: “Varlk fonlarmm faaliyetleri ve mali tablolar, uluslararast ya da ulusal
denetim standartlarma uygun bir sekilde denetlenmelidir.” ilkesi olusturulmus ve
denetim konusu ile ilgili agiklamalar yapimustir.
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Santiago Ilkelerinin denetim konusunda yapmus oldugu aciklamalara gdre bir
UVF’nin denetlenme siireci su sekilde olmahdr (IFSWF, Sovereign Wealth Funds

Generally  “Santiago  Principles”  October, 2008, GAPP 12. Principle, s 18,
http://www.ifswf.org/sites/default/files/santiagoprinciples_0_0.pdf ).

2. UVF’lerin  faaliyetleri, finansmanlar, muhasebe ve isletim  sistemlerinin
kontrolleri diizenli olarak denetlenmelidir.

3. Denetim prosediirleri gbozden gecirilmesi i¢in agik ve net olmalidir.

4, i¢ denetim siireci UVF’nin operasyonel ydnetiminden bagmsiz olmal ve mal
sahibine veya yOnetim organma (veya bir komiteye) sunulabilecek periyodik i¢
denetim raporlart ile sonuglanmalidir.

5. UVF’nin mali tablolar, uluslararasi standartlara uygun wyilhk bagmsiz bir dis

denetime veya esdeger ulusal denetim standartlarina tabi olmalidir.

Finansal tablolar, UVF’nin finansal durumunu ve performansm adil bir sekilde
temsil ettiginin giivencesini saglar. Muhasebe politikalart ve ifadelerine iliskin bilgiler
finansal tablolarm ayrimaz bir parcasi olmaldr. UVF’lerin denetim siirecinde i¢ ve dis

denetciler 6nemli roller iistlenirler.

Varlk fonlar1 oncelikle bagmsiz bir dis denet¢i tarafindan denetlenir ve denetim
sonucunda hazirlanan denetim raporlart UVF yonetimine ya da komiteye sunulur. Dig
denetimi yapacak olan bireyin ya da kurumun seffaf, bagimsiz ve politik miidahaleden
uzak olmasi gerekmektedir.

Ulusal denetimden gecen UVF’lerin uluslararasi denetleme kuruluglarmdan gegmesi
de Onemli bir konudur. Uluslararasi  organizasyonlarm,  kurumlarm,  kredi
derecelendirme kuruluglarmmn yapmis oldugu denetimden gecen fonlarm kiiresel ¢apta
kabul edilebilirligi daha fazla olabilmektedir.

2.2. ULUSAL VARLIK FONLARINDA SEFFAFLIK ILKESIi VE LINABURG-
MADUELL SEFFAFLIK ENDEKSI:

Diinya genelinde son zamanlarda etkinligi ve saylarmda Oneml bir artis

gozlemlenen UVF’lerin seffaflik ikesi son derece Onemli bir konudur. 2005 yihindan
itibaren sayilar1 hizla artan UVF’lern yapmis olduklar1 tim faaliyetlerin ve yatwrmmlarm
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acikk ve net bir sekilde kamuya anlatimasi ve gerekli tiim denetimlerin raporlar halinde
sunulup, hesap verilebilirlk ilkesine Onem verimesi bu fonlarm seffathgi ve gelecegi

agismdan son derece Onem arz etmektedir.

Varlk fonlarmmn igleyisleri ve faaliyet alanlarn  hakkinda  bilgilendirme
yapimasi, yOnetim stratejilerinin  seffaflik seviyesinin belirlenmesi ve kiiresel piyasalara
lan edilmesi amaciyla diizenli olarak raporlama yapimaktadir(Karagol, Erdal Tanas &
Kog¢, Yunus Emre, 2016: 11). Bu raporlama ve diizenleme ¢ahgsmalarmi kiiresel

anlamda ger¢eklestiren kurum ise Uluslararas1 Varlk Fonu Enstitiisti (SWFI) diir.

UVF’lerin  seffaflk  diizeyi bulunmus  olduklar1  iikeye gore degisiklik
gostermektedir. Baz iikelerde varlk fonlar1 ¢ok seffaf 6zelliklere sahip iken bazi fonlar
ise seffaftk ikesi bakimndan eksiklkler tagmaktadr. Ornegin, bir varkk fonu
periyodik bir sekide mevcut yatwrmmlarm agiklarken, baska bir varlk fonu bu bilgileri
ozel tutabilir (Ustiin, Nazh, 2017: 6).

Uluslararast Varlk Fonu Enstitisi (SWFI) korumaci politikalara ve etk
olmayan kullanimlarm Oniine gecebilmek ve varlk fonlarmmn seffathgm Olcebimek
icn - 2008  yiinda  gelistrmis oldugu  Linaburg-Maduell Seffafik  Endeksini
kullanmaktadr.

SWFI'nn yapmis oldugu tamma gore Linaburg-Maduell Seffafik Endeksi Carl
Linaburg ve Michael Maduell tarafindan gelistirilmist. Bu endeks devlet varhk
fonlarmmn seffaflk derecelerini 6lgmeye yarayan Onemli bir yontemdir. 2008 yilindan
bu yana kullamlan endeks UVF’lerin seffafig:s agisindan kiiresel Olgekte kabul edilmis
olan bir gostergedir (SWFI, 2018 https:/Aww.swfinstitute.org/statistics-
research/linaburg- maduell-transparency- index/).

Linaburg-Maduell Seffafik Endeksi, UVF’lerin seffaflk derecesini dlgmek igin
10 temel ilkeye dayanmaktadr ve her ilke ise 1 puan olarak kabul edilmektedir. Bir
fonun yeterli miktarda seffaf oldugu kanaatine varabimek icin endeks degerinin
minimum 8 olmas1 gerekmektedir (Ustiin, Nazh, 2017: 6). Tablo 21°de Linaburg-
Maduell Seffaflik Endeksinin 10 temel ilkesi ve puanlama oOlciitleri verilmistir.
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Tablo 21: Linaburg-Maduell Seffaflik Endeksinin ilkeleri

Puan

Linaburg-Maduell Seffafik Endeksi Prensipleri

+1

Fonun kurulma tarihi, servetinin  kokeni, devletin miilkiyet yapisim
gOstermesi

+1 | Fon ile alakah suana kadar yapimis olan tim bagmsiz denetim raporlarmmn
sunulmus olmasi

+1 | Sirketlern  fonlar iizerindeki sahiplik vyapisy, fonlar1 elinde bulunduran
iilkelerin cografi yapisi

+1 | Fonun toplam pazar degerini, getirilermi, portfoylerini ve yoneticilerin fona
olan katkilarmin gosterilmesi

+1 | Fonun tiim yatwrm stratejilerini ve politikalarmn etik standartlara gore yapiyor
olmast

+1 | Fonun agik stratejiler ve hedefler saglyor olmasi

+1 | Fonlarm eger ki var ise tiim iletisim bilgilerinin agik¢a paylagilmasi

+1 | Fonlarm eger ki var ise dig yoneticilerin tanimlanmasi

+1 | Fonun kendi web sitesini yonetmesi

+1 | Fonun ana ofis konum adresinin belirtilmesi ile birlikte fonun, telefon ve faks

gibi iletigim bilgilerinin paylasiimas1

Kaynak: SWFI, 2018, https://www.swfinstitute.org/statistics-research/linaburg-maduell-transparency-

index/

UVF’lerin yukarida belirtilen ilkeleri saglamasma gore 1 ile 10 puan arasmnda

seffaflik degerleri 6lciilmektedir. UVF’lerin seffaf bir fon olarak kabul edilmesi icinde
tim belirtilen ilkelerden minimum 8 puan almast gerekmektedir.

Tim ikelerden tam 10 puan alan birkag¢ {lilkenin sahip olmus oldugu fonlar

bulunmaktadr. SWFI’'nn 2018 Yih Birinci Ceyreginde ac¢ikladi@ Linaburg-Maduell

Seffafik Endeksi Derecelerine gore tam puan alan lilkeler, Norveg, ABD, Avustralya,

Singapur, Kazakistan, Azerbaycan, Yeni Zelanda, Birlesik Arap Emirlikleri, Bahreyn,

Sii ve Kanada’ya ait varlk fonlaridwr. Grafk 7°de de derecelendiriimis olan tiim

tilkelerin ve sahip olmus olduklar1 UVF’lerin endeks degerleri gosterilmistir.
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23. DUNYA GENELINDEKIi EN ONEMLiI ULUSAL VARLIK FONU
ORNEKLERI:

SWFI'nn paylasmis oldugu son verilere gore suanda diinya lizerinde 50 {ilkede
faaliyet gosteren 79 adet UVF bulunmaktadr. Bu varlk fonlarmm diinya genelinde
yonetmis olduklar1 varhk miktar1 ise 7.8 trityon dolar1 agmustr. Bu bolimde de kiiresel
capta gerek yatwmlari ile gerekse faaliyetleri ile dikkat ¢ekmis olan diinya genelindeki

en 6nemli UVF’leri yonetim, isleyis ve denetim bakimindan inceleyecegiz.

2.3.1. Norve¢ Devlet Emeklilik Fonu (Government Pension Fund Global):
2.3.1.1. Fonun Amaclan ve Tarihsel Siireci:

Diinya genelinde en prestjli varhk fonu olarak gosterilen Norveg Devlet
Emekliik Fonu (GPF) Norve¢ tarafindan 1990 yiinda kurulmustur. Ulkenin petrol
kaynaklarmdan elde edilen gelirlerinden olusturulan fon, yne iilkenin istkrarm
saglamak, petrol fiyatlarmda meydana gelecek ani dalgalanmalarm Oniine gecmek ve

gelecek neslin refah diizeyini arttrmak amaci ile kurulmustur.

Norve¢ Devlet Emekliik Fonunun tarihsel olarak gecmisi 1960°h yillara
dayanmaktadr. Fonun kuruldugu 1990 yih 6ncesinde Norve¢’in kuzey deniznde petrol
arama c¢ahsmalar1 ve petrol kaynagm elde ettikten sonraki fonu gelistirmek icin yapmis
oldugu faaliyetler ve stratejiler son derece onemlidir. 1960’k yillardan 2018 yilma kadar
ki fonun tarihsel gelisimi, faaliyetleri ve stratejileri Tablo 4’de detayh bir sekilde

gosterilmistir.
Tablo 22: Norve¢ Devlet Emeklilik Fonunun Tarihsel Gelisimi:
YILLAR OLAYLAR
1960 Norveg petrol fonu fikri bagbakan Einar Gerhardsen tarafindan diisiiniilmiis ve hiikiimeti

Norve¢ kita sahanh@i lizerinde egemenlik iddia etmistir. Bu durum, giiclii devlet
kontroliiniin saglanmasi ve uzun vadeli yonetim i¢cin parlamenter rehberlere dayanan
kaynak yonetimi yaklagimmm temellerini atmustir.

Kaynak ve deneyime sahip uluslararas1 petrol girketleri petrol aramak igin lisans almustur.

1966 Kuzey Denizi'nde petrol arama ¢aligmalari bagladive dort yillik siirecte 37 kuyu acildi.

1969 Norveg’in ilk petrol sahas1 Ekofisk Kuzey Denizi'nde kesfedildi. Uretim 1971 yilinda
bagladi. Norveg igin petrol seriivenibasladi.

1974 Maliye Bakanlgi, iilkenin petrol servetinin nasil kullanilacagmni tartigarak “Norveg
toplumundaki petrol faaliyetlerinin rolii” baslikli meclis raporunu sundu.
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1983 Eski Norges Bank valisi Hermod Skanland baskanhgmdaki Tempo Komitesi, hiikiimetin
su andaki gecici petrol gelirini depolayabilecegi ve sadece gergek getiriyi harcayabilecegi
bir fon yaratilmasini dneren bir rapor (NOU 1983: 27) sunar.

1990 Norve¢ Devlet Emeklilik Fonunun temelleri atilir. Norveg Parlamentosu Hiikiimet Petrol
Fonu'nu kurmak igin bir yasa ¢ikarr. Plan, sermayeyi hiikiimetin petrol gelirinden
diizenli olarak fona transfer etmektir. Fonun amaci hiikiimetin uzun vadeli petrol geliri
yOnetimini desteklemektir.

1996 Fon, ilk sermaye transferini Maliye Bakanhgrndan alir. Bu, Norve¢ merkez bankasmimn
doviz rezervleri ile aynisekilde yatmrimaktadir.

1997 Fon, devlet tahvillerine tamamen yatmm yapma karari alir. Bakanhk, fonun yiizde 40'm1
hisse senetlerine yatrim yapmaya karar verir.

1998 Finansman Bakanh§1 adina fon yonetmek i¢in 1 Ocak'ta Norges Bank Yatirrm Yonetimi
kuruldu.

Norges Bank Yatrmm Yonetimi, 1998'n ilk yarisinda fon portfoyiiniin yaklagik yilizde
40'm1 hisse senetlerine doniistiirmektedir.

2000 Fonun benchmark 6z sermaye endeksine bes gelismekte olan piyasa eklenmistir.

2002 Fonun gosterge sabit gelir endeksine kurumsal ve menkul kiymetlestirilmis tahviller
eklenir.

2004 Fon i¢in etik kurallar olusturulmustur

2006 Hiikiimet Petrol Fonu admi, Kiiresel Emeklilik Sandigi Fonu olarak degistirmistir.

2007 Maliye Bakanligi, fonun 6z kaynak yatrimlarmm paymi yiizde 40'tan yiizde 60'a
¢ikarmaya karar verdi. Ayn1 zamanda kiiclik Olcekli sirketleri benchmark portfoyiine
eklemeye karar verir. Artan hisse senedipaylasm hemen uygulanir.

2008 Maliye Bakanlgi, fonun yatim evrenindeki gayrimenkuliinii, toplam aktiflerin en fazla
yizde 5 paywyla icerir. Tim gelismekte olan piyasalar, hisse senetleri i¢in referans
endeksine dahil edilmistir.

Uluslararasi finansal kriz, yiizde -23,3'lik bir fon i¢in negatif getiri saglanustir.

2009 Fonun etik kurallar1 degerlendirilmekte ve 2010 yilindan itibaren yiiriirliige girecek yeni
tedbirler baslatimaktadir.

Oz sermaye yatrmlarmm pay1 Haziran aymda yiizde 60'a ulasiyor.
Fon yiizde 25,6k rekor bir getiri yaymlanustir.

2010 Sabit getirili menkul kiymetlerde karsihk gelen bir azalma yoluyla gayrimenkul fonunun
ylizde S'ine kadar yatmrmm yapmak i¢in bir emir getirilmistir.

2011 Fon ilk gayrimenkul yatwrimlarni yapmaya baglamugtir.

2012 Maliye Bakanligi, Avrupali holdinglerin paymi kademeli olarak fonun yiizde 40'na
indirmeyi ve gelismekte olan pazarlardaki yatirimlari yiizde 10'a ¢ikarmayi planladigmi
acikladi.

2013 Yillik getiri fon tarihinin bugiine kadarki en iyi ikinci liriiniidiir ve piyasa degeri 1200
milyar kronu agmustir.

Fon ilk gayrimenkul yatirimlarmi ABD'de yapiyor.
2015 Bu yildan itibaren, Etik Kurulu, dnerilerini Maliye Bakanligi yerine dogrudan Norges
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Bank'a gonderir. Norges Bank Yonetim Kurulu simdi sirketlerin goézetimi ve harig
tutulmasma karar veriyor.

2017 Yeni bir yonetim modeli tanitildi 2017 yilndan itibaren Norges Bank, séz konusu
gayrimenkul portfoyiiniin, yatirim amagh gayrimenkul portfoyiiniin yiizde 7'sine kadarmi
teskil edebilecegine dair smirlama dahilindeki gayrimenkul tahsisine karar verdi.

2018 Fonun toplam degeriilk defa 1 Trilyon Dolan gecti.

Kaynak:Norges Bank Investment Management, 2018, https://www.nbim.no/en/the-fund/the-history/,
Erisim Tarihi (10.04.2018)

Norve¢ Devlet Emekliik Fonunun misyonu uzun vadede gelecek neslin refahm
en Ust seviyeye cikartmaktr. Bu misyonu ise fonun resmi internet sitesinde ki tanitim
kisminda gecen “Gelecek nesiller i¢in maddi refahi korumak ve insa etmek icin
calistyoruz” sozii ile belirtmiglerdir (Norges Bank Investment Management, 2018,

https://www.nbim.no/en/).

Fon, ayrica petrol fiyatlarmm diismesi ya da anakara ekonomisinin daralmasi
durumunda maliye politikasmda manevra saglamak ve dalgalanmalardan korunmak igin
de kurulmustur. Aymt zamanda yaslanan niifuisun mali zorluklarmi ve petrol gelirlerinde
beklenen diistisii yonetmek i¢in de bir arag islevi goriir.

2.3.1.2. Fon Yonetimi ve Isleyisi:

Norve¢ Devlet Emekliik Fonu yonetim modelini, kontrol ve denetim igin
gorevlerin ve etkili sistemlerin acik bir temsili lizerine kuruludur ikesi ile agiklamustir.
Fonun resmi yapis1 Hikiimet Emekli Sandigi Yasasmdaki Storting - Norveg
parlamentosu  tarafindan  belirlenmistir.  Parlamentodan  baglamak  {izere  yOnetim

kademeleri tek tek olusturulmustur.

Maliye Bakanhgi, fon yonetiminin tim sorumluluguna sahiptir ve YoOnetim icin
Kiiresel ~ Emekliik  Fonu  YoOnetim  Yonetmeligi ile  ilgli  yonetmelikler
yaymlamustr. Norges Bank fon yonetimi ile  gorevlendirimistir  (Norges Bank
Investment Management, Governance Model, 2018, https//mwww.nbim.no/en/the-
fund/governance-model/ ). Fon yonetiminin semasi ise Sekil 1’de gosterildigi gibidir.
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MALIYE BAKANLIGI

L

NORGES BANK YONETIM KURULU

Yiiriitme Kurulu Ilkeler1
Yatirim
Yonetim

Genel Midiiri

NORGES BANK YATIRIM YONETIMI GENEL MUDURU (CEO)

Norges Bank Norges Bank Norges Bank
Yatirim Emlak Yonetinu Gayrimenkul Komuteler Damiyma Panolart
Yonetiminde (CHIEF ve Icra Yonetiminde
Lider Grup Miidiirii) Lider Grup

SeKkil 1: Norve¢ Devlet Emeklilik Fonunun Y &netim Semasi
Kaynak: Norges Bank Investment Management, Governance Model, 2018, https://www.nbim.no/en/the-
fund/governance-model/

Norveg Devlet Emeklilik Fonunun ydnetim semast Sekil 1’de de goriildiigii

gibidir. Bu fonun yonetim organlarinin 6zellikleri ise kisaca su sekildedir.

Norges Bank Yonetim Kurulu: Norges Bank Yatrm YOnetiminin en yiksek
yonetim organidir. Yonetim kurulu, kurul ikelerini ve delegelerini yatrm talimati ve
genel miidiiriin gorev tanmu ile belirler. Yonetim kurulu ayrica her 3 yida bir belirlenen
stratejik planlar1 onaylar.

Norges Bank Yonetim Kurulu Genel Miidiiri (CEQO): Yonetim kurulu
tarafindan belirtilen uygulama sartlarmm genel sorumlulugunu yikklenir. CEO lider

gruba, politikalari, temsilci gorevlerini ve gorev tanmmlarini belirtir.
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Norges Bank Yatinm Yonetiminde Lider Grup: Norges Bank Yatrm
Yonetiminde, CEO tarafindan belirlenen sartlara ve risk yOnetimi ve uyum alanlarmm
tammladigt ¢erceve gerekliliklerine gOre uygulama siireglerinden sorumiudur. Lider

grup rehberleri, gdrev tanimlarini ve delegelerin gorevlerini belirler.

Norges Bank Emlak Yonetimi (CHIEF ve fcra Miidiirii): Norges bankasmm
Yatrm  yonetimi CEO'su  tarafindan  tanmlanan  uygulama  sartlarmm  genel
sorumiulugu  vardr. CEO, Norges Bank Gayrimenkul YoOnetiminde Lider gruba

politikalar ve delegeleri gorevlendirir ve gérev tanimlar1 yapar.

Norges Bank Gayrimenkul Yonetiminde Lider Grup: Norges Bank
Gayrimenkul Yonetimi'nde, CEO tarafindan belirlenen sartlara ve risk yonetimi ve
uyumn alanlarmm tanmladi@  gerceve gerekliliklerine gore uygulama siireclerinden

sorumludur. Lider grup rehberleri, gorev tammlarmi ve delegelerin gorevlerini belirler.

Komiteler: Farkh konularda CEQO’lara damsma alam olarak islev yapar lider
gruplarin tiiyelerinden olusur.

Damsma Panolan: Fon il ilgli olarak dis uzmanlar ve piyasa uygulayicilarma

belli konularda bilgi verilir.

Sonug olarak Norveg’e ait olan UVF’nin yonetim ve isleyis sekli en iist kademe
olan Parlamentodan baglayarak alt kademelere dogru sekillenmistir. Fonun kurulusu,
yonetim idaresi ve kontroli Maliye Bakanhma veriimisti. YOnetim organlarmmn
isleyisi Norges Bank YoOnetin Kurulunun belirledigi Genel Midir'e ve Genel
Midiir’iin belirlemis oldugu alt kademelerden olusmaktadir.

2.3.1.3. Fonun Varlik Miktan ve Yatinm Alanlan:

Diinyann en prestijli UVF’si olarak gosterilen Norve¢ Devlet Emeklilik
Fonunun, SWFI'nn paylasmis oldugu son verilere gore varhk miktar1 1.03 trilyon
dolardr. Fonun resmi internet sitesine gore ise fonun toplam varlklarmmn degeri 8.526

milyar krondur.

Fon dinya genelinde 72 iike iizerinde toplamda 9146 sirkete yatwrm
yapmaktadr. Fonun, Oslo, Londra, Singapur, New York ve Sangay’da ofisleri ve diinya
capmnda yatrmlart bulunmaktadr. Fon, diinya c¢apmnda uluslararasi hisse senetleri, sabit
gelr ve gayrimenkul yatwmlar1 yapmaktadr. Amag, risk dagtmm yapan ve Maliye
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Bakanhginin yetki alam dahilinde miimkiin olan en yiiksek getiriyi saglayan ¢ok ¢esitli
yatrimlara sahip olmaktir.

Fonun sermaye yatrmmlarma bakildignda Nestle, Royal Dutch Shell, Apple,
Roche Holding, Novartis, Alphabet ve Microsoft gbi dinya c¢apmndaki Onemli
sitketlerde payr bulundugu goriilmektedir (Karagdl, Erdal Tanas & Kog¢, Yunus Enre,
2016: 13).

Fonun yatrm stratejileri, strateji uzman gorlsleri pratk deneyim ve
derinlemesine  analizler temelinde zaman iginde gelismistir. Biiyik degisiklikler ise
meclis onaym gerektirmektedir. Fonun, politik bir aracit olmamasi gerektigi konusunda

genis bir siyasi anlagsma vardrr.

Norveg Devlet Emekliik Fonunun hisse senetleri, sabit getirileri ve gayrimenkul
yatrmlarmm diinya geneline yayiisi ise swayla hisse senetleri- %66.2, sabit getiriler-
%31.2 ve gayrimenkul yatrmmlar1 ise %2.7 oranndadr (Grafik 8).

= Hisse Senetleri Yatirimi
= Sabit Gelirler
Gayrimenkul Yatirimlari

Grafik 8: Norve¢ Devlet Emeklilik Fonu Yatrm Alanlar
Kaynak: Norges Bank Investment Management, 2018, https://www.nbim.no/en/

Norve¢ Devlet Emekliik Fonu yatwm stratejilerini ve yatwmm faaliyetlerinin
planlarm siirekli giincellemekte ve elde etmis oldugu tiim verieri ise fonun resmi
mnternet sayfasmda yaymlamaktadr. Fonun yatrmm stratejileri fonun Ozelliklerini kabul
edilebilir riskle yikksek getiri elde etmek i¢in smrh kisa vadeli likidite gereklilikleri
olan biiyilk, kiiresel bir yatwmmci olarak degerlendirmeyi amaglamaktadr. Fonun
yatrm stratejileri 3 bolime ayrimaktadr. Bu bolimler fon tahsisi, glivenlik segimi ve

varlk yonetimidir.
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Fon tahsis stratejisi, fonun pazar endeksine gore daha uyumlu bir referans

portfoyii ile fonun piyasa ve riskini uzun vadede iyilestirmeyi amaglamaktadir.

Referans portfoy fonun yatrmlarn i¢in  baslangic noktasi olarak hizmet
vermektedir. Referans portfoyiin amaci, yonetim gérevimizde belirlenen firsat dahilinde
miimkiin olan en iyi uzun vadeli risk ve getiri profilini elde etmektir. Sistematik faktor
stratejilerine tahsis yoluyla getirileri artrmak i¢in ek pazarlar ve pazar segmentlerini

dahil ederek ¢esitlendirmeyi ve gelistirmeyi amaglamaktadir.

Giivenlk se¢im stratejilerinin  amact ise ilgili kriterler ile karsilastirildignda
belirli miktarlarda fon icin getiri elde etmektr. Bu hem i¢ hem de dis giivenlk secim
stratejileri icin gecerlidir.

Ic giivenlik segim faaliyetlerinin amaci geri doniisleri artrmak ve fonun sorumiu
ve aktif bir sahip olarak roliniin saglam bir temele sahip olmasmi saglamaya yardimci
olmaktr. Uzun vadeli bir yatrmci i¢in, bireysel sirketler ve endiistrilerdeki zaman

icindeki gelismeler elde edilebilecek getiriyi belirlemede biiyiik rol oynamaktadr.

Yerel anlamda ise dig yoneticiler araciifryla gelisen piyasa paylarma yatrm
yapimaktadr. Hem bireysel sirketlerin geri donilis potansiyelini degerlendirmede hem
de sirketlerin ¢evresel, sosyal ve yonetigim risklerini anlamada yetkin yOneticiler

se¢imektedir.

Varlk yOnetimi stratejileri ise varlk konumlandrma ve menkul kiymet kredileri
yoluyla zamanla 1yi bir getiri elde etmeyi ve islem maliyetlerini diislirmeyi
hedeflemektedir. Fonun yatrmm stratejilerinin - uygulanmasmdaki iglem maliyetlerini en

aza indirmeyi ve kontrol etmek amaglanmaktadir.

Fon, finansal piyasalarda Onemli karlar elde etmek amaciyla Avrupa ve Kuzey
Amerika merkezli gelismis llkelerdeki yatrimlar basta olmak iizere, Asya ve
Okyanusya’da da yatrmlar gerceklestirmektedir (Karagdl, Erdal Tanas & Kog¢, Yunus
Emre, 2016: 13). Fonun bdlgelere ve kitalara yapmus oldugu yatrmlarmm orani ise
Grafik 9°da gosterildigi gibidir.
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H Avrupa

H Kuzey Amerika

l Asya ve Okyanusya

[ Diger

Grafik 9: Norve¢ Devlet Emeklilik Fonunun Cografi Bolgelere Gore Yapmis Oldugu
Yatrmlarmm Dagilim
Kaynak: Norges Bank Investment Management, 2018, https://www.nbim.no/en/

Grafk 9°da goriildiigii gibi Norve¢ Devlet Emekliik Fonunun diinya iizerinde
en fazla yatrim yapmug oldugu bolge %41 orannda Kuzey Amerika bolgesidir. Daha
sonra srayla %36 Avrupa, %20 Asya ve Okyanusya ve %3 orannda da diger lilkelere

yatrim yapmaktadir.

Fonun bolgelere  yapmis oldugu yatwmmlarm sermaye, sabit gelir ve
gayrimenkullere gore dagilim ise Tablo 6 da detayl bir sekilde gosterilmistir.

Tablo 23: Norveg Devlet Emeklilik Fonunun Diinya Genelindeki Sermaye, Sabit Gelir ve

Gayrimenkul Yatrmlarmm Dagilmi

YATIRIM ALANLARI YATIRIM SAYISI YATIRIM BUYUKLUGU
(Milyar Dolar)

| KUZEY AMERIKA

Sermaye 2170 265
Sabit Gelir 594 136
Gayrimenkul 356 12
Sermaye 281 9
Sabit Gelir 38 11
Sermaye 1900 252
Sabit Gelir 484 109
Gayrimenkul 414 13
Sermaye 4067 147
Sabit Gelir 79 48



https://www.nbim.no/en/

ORTA DOGU

Sermaye 169 2
Sabit Gelir 9 1
Sermaye 200 5
Sabit Gelir 2 1
Sermaye 359 15
Sabit Gelir 41 10

Kaynak: Norges Bank Investment Management, https://www.nbim.no/en/the-fund/holdings/holdings-as-
at-31.12.2017/?fullsize=true Erigim Tarihi (31.07.2018)

2.3.1.4. Fonun Denetimi ve Seffafhik Derecesi:
Norve¢ Devlet Emekliik Fonu denetim ve seffafik konusunda da diinya

genelinde Onemli bir prestije sahiptir. Fonun yapmus oldugu tiim yatrmlarm denetimi
Maliye Bakanhgi tarafindan biiylik bir titizlikle yapimaktadir.

Maliye Bakanligi biinyesinde bulunan Etikk Konseyi ile fonun belirli sirketlere
yaptig yatwrmmn Etik  [lkelerile tutarsiz olup olmad@ degerlendiriimektedir. Insan
haklarma aykmilk, riigvet, cevre tahribaty, c¢ocuk isci cahstrma ve benzeri suclamalara
muhatap olan yatrmlar fonun etk ikelerine aykmri olarak nitelendirimektedir
(Akbulak, Seving & Akbulak, Yavuz, 2008 : 244)

Etik Konseyi ise yillk olarak faaliyet raporlarm yaymlamaktadir. Norges Bank,
Etik Konseyinden gelen kararlari ve tavsiyeleri degerlendirir ve etk ilkelere uymayan
sirketleri ise fon portfoyiinden ¢ikarma karari alabilmektedir.

Seffafik Derecesi olarak Norve¢ Devlet Emekliik Fonu diinya genelinde
bulunan 79 UVF icerisinde en seffaf dereceye sahip olan fonlardan birisidi. SWFI'nn
son yapmig oldugu Linaburg-Maduell Seffafik Endeksi Derecelendirmesinde 10 tam
puan ile Norveg Devlet Emeklilik Fonu en seffaf UVF’ler arasinda yer almaktadir.

Fonun resmi iternet sayfasmda ise Seffaflk ana bashginda su bilglere yer
verimistir. “Fon, Norvegli insanlar adina hem mevcut hem de gelecek nesillerin refah
adina yonetilmektedir. Misyonumuza ulasabilmek icin profesyonel, sorumlu ve seffaf bir
yatirim yoneticisi olmayt hedeflemekteyiz. Ancak hakkinda bilgi veremeyecegimiz bazi
konularda bulunmaktadir, soz konusu bu konular baska alanlarda tartismaya agik olan
ve pazara duyarli bilgilerdir.” (Norges Bank Investment Management, 2018,

https//www.nbim.no/en/transparency/ ).
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Yukaridaki bilgiler dogrultusunda Norveg Devlet Emekliik Fonu seffaflik
ilkesine ¢ok biiyilk Onem vermektedir. Seffafigm fonun misyonuna ulasabilmesi i¢in
onemli birr konu olduguna dikkat c¢ekmektedir. Fon yoOnetimi agiklayamayacagi
konularda bile konunun paylasgima neden kapah oldugunu belirtmis ve seffafhfa vermis

oldugu 6nemi vurgulamistir.

2.3.1.5. Sonu¢ ve Degerlendirme:
Norve¢ Devlet Emekliik Fonuna yonelk yapmis oldugumuz tiim agiklamalar ve
paylasilan veriler dogrultusunda fon hakkmnda su degerlendirmeleri yapabiliriz:

1. Fon, 1990 yilndan giniimiize kadar toplamda 28 yillhk bir siirecte yapmis
oldugu tiim faaliyetler ve yatrmlarla diinya genelindeki UVF’ler arasmda en
fazla prestije sahip olan varhk fonudur.

2. Fonun, yonetim ve isleyis sistemi en iist kademeden en alt kademeye dogru
sekillenmis ve yOnetim organizasyonu ile ilgili tiim bilgiler fonun resmi internet
sitesinde ag¢ik bir sekilde yaymlanmustir.

3. Norve¢ Devlet Emekliik Fonu Norve¢ Parlamentosunun karart ie Maliye
Bakanhginm kontrolinde ve denetiminde kurulmustur. Fonun, kamu kurumlar
tarafindan denetime tabi olmasi yatrmcilar gozii ile bakidignda fona kamuoyu
nezdinde giiven yaratmistir.

4. Fonun Resmi Internet Sitesi fon ile ilgili biiyiin bilgileri bizlere agk bir sekilde
sunmaktadr. Fon ile ilgii yukarida belirtmis oldugumuz tim konularm kaynag
fonun resmi internet sitesinden almmustr. Bu dogrultuda fon seffaf bir gorinti
sergilemektedir.

5. Fon, ulusal ve uluslararasi yatrmlar konusunda yaklasik 28 yillk tecriibesi
dogrultusunda diinya geneline aktif bir sekilde yayimstr. 72 iilke iizerinde
toplamda 9146 sirkete yatwm yapimaktadwr. Fonun, Oslo, Londra, Singapur ve
Sangay’da onemli ofisleri ve yatrim alanlar1 bulunmaktadir.

6. SWFI’'nn 2018 Yimmn Birinci Ceyreginde paylasnus oldugu Linaburg-Maduell
Seffaflk Endeksi Derecelendirmesinde 10 tam puan ile Norve¢ Devlet
Emeklilik Fonu en seffaf UVF’ler arasmda yer almaktadir.

7. Fon varhk miktar1 agismdan dinyann en biiyik UVF’si konumundadr. Varlk
miktart SWF'nin giincel rakamlarina goére 1.03 Trilyon Dolardir.
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Sonu¢ olarak iilkenin petrol kaynaklarmdan elde edilen gelirlerinden olusturulan
fon, yme ilkenin istkkrarmi saglamak, petrol fiyatlarmda meydana gelecek ani
dalgalanmalarm Oniine gegmek ve gelecek neslin refah diizeyni arttrmak amaci ile

kurulmustur.

Norveg Devlet Emekliik Fonu yOnetim, isleyis, yatrm alanlart ve denetim
konusunda acik ve islevleri yiiksek bir UVF’dir. Seffaflik ikesine sorumluluga Onem
veren fon, belirtmis oldugu misyonuna ulasabilmek i¢in yatwrmlarma ve faaliyetlerine
hzla devam etmektedir.

Fon, yapmis oldugu tiim yatrmlann ayhk ve wyilhk raporlar dogrultusunda
kamuoyuna duyurmakta ve tiim gelismeleri ve alman tiim kararlan agik bir sekilde
belirtmektedir. Fonun bu tavr1 fon hakkinda yatrimcilara giiven asilamakta ve akillarda

soru isaretlerinin olusmasini engellemektedir.

Norveg¢ Devlet Emekliik Fonu tiim bu ag¢iklamalarmiz dogrultusunda diinya
genelindeki meveut ve yeni kurulacak UVF’ler i¢in yonetim, isleyis, denetim, yatrmm
ve seffaflik ilkeleri icin 6rnek gosterilebilecek Oneml bir varlk fonudur.

2.3.2. Cin’de Bulunan Ulusal Varlik Fonlan ve Cin Yatinm Sirketi (CIC):

Asya’nn yikselen ekonomisi Cin son zamanlarda sergiledigi ekonomi
performansi ile hi¢c siiphesiz tiim diinyada adindan séz ettiren bir lilkedir. 10 Trilyon
Dolar1 gecen Gayri Safi Yurtici Hasilast ve ihracat kalemlerinden elde ettigi biiyiik

gelirler ile Cin ekonomisi giichi bir performans sergilemeye devam etmektedir.

Cin ekonomisinin temel Ozellifi melez bir yapida olmasidr. Bu yapmm 6zelligi
rekabetci  bir ortamda devlet kontrolinde gerceklesen kapitalist bir  sisteme
benzemektedir.  Genis devlet miidahaleciliginin, kiiresel ekonomik siire¢ ile derin bir
biitiinlesme icerisine girdigi yeni nesil devlet kapitalizmi tiirii olarak da adlandirmak
miimkiind ir.

Cin ekonomisi son yillarda finans odakh c¢ahsan bir ekonomidir. Cin’in disa
aciimas1 ile baslayan kiiresellesmeye uyum siireci ve bu siirecin yiiriitiilmesi
dogrultusunda Cin, kendi ekonomi prensiplerini, kendi ahlaki felsefesini bozmayarak

kiiresellesme ortammin sartlarma gore ayarlamuistir.
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Kiresellesme sartlarma uyum ile birlkte Cin, kiiresellesmenin avantajlarmdan
yararlanmayr ve cografi anlamda yeni bolgelere yayilp yeni piyasalara acimayi
hedeflemistir.

Cin ckonomisinin kiiresellesmesi ile birlikte artan uluslararasi ticaret baglar,
ilkenin biiyik doviz rezervleri elde etmesini saglamustr. Dolayisiyla Cin  biirokrasisi
hem bu rezervlerini degerlendirmek, hem de kiiresellesme politkas1 baglammnda dig
yatrmlarm kuvvetlendirmek adma 2007 yimda Cin Yatwm Sirketi (China Investment
Corporation (CIC)) adh ulusal varlk fonunu kurmustur (Simsek, Orhan, 2017: 66).

Cmn’de kurulan UVF’ler iilkenin ekonomik yikselismn bir drini ve dis
yatrmmlart gelistrmek icin kullanlan bir devlet stratejisidir. Diinya genelinde bir¢ok
varlk fonu dogal kaynaklardan elde edilen birkimler sonucu kurulurken, Cin UVF’leri
ise ilkenin dig ticaret sonucu elde etmis oldugu biiyik gelirlerden, rezerv
fazlaliklarindan ve emtia dis1 tiriinlerden elde edilen birikimlerle kurulmustur.

Cin ign wulusal varkk fonlar hem kalkmma politikalar1 baglaminda
sanayllesmeyi finanse edecek hem de devlet tasarruflarmn ulusal ve kiiresel baglamda
verimli yatrmmlara doniistiirecek bir ara¢ olarak onem tagmmaktadr (Liew ve He, 2010).
Dolayisiyla ulusal varlk fonlari, devletin jeopolitik giic kazanmasi i¢cin de Onemli bir
aractrr. Ciinkii Ozellkle denizasm yatrmmlar basta enerji sektorii iizerme yogunlagmakta
ve olduk¢a aktif bicimde stirmektedir (Simsek, Orhan, 2017: 69).

Cin’de suanda 5 adet UVF bulunmaktadr. Bu kurulan varhk fonlarmm temel
amact elde edimis olan birkimlerin devlet yatwrmlart olarak kullanlmast ve Cin
ekonomisine kiiresellesme siireci ile birlkte giic katabimektr. Cin’de kurulan
UVF’lerin kurulus tarthi, varhk miktari, kurulus amaci detayh bir sekilde Tablo 24°de
gosterimistir. Cin’in emtia dis1 gelirleri ile kurmus oldugu tiim UVF’lerin  yonetmis
oldugu varlk miktar1 SWFI’'nin giincel rakamlarma gore 2.2 Trilyon Dolar asmustir.
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Tablo 24: Cin’de Kurulan Ulusal Varlk Fonlar:

China Investment Hong Kong SAFE China China —
Corporatian Monetary Investment National Africa
Authority Company Social Dewelopment
Investment Security Fung Fund
Portfolio
Kurulus Yil 2007 1993 1997 2000 2007
Varhik 941.4 522.6 441 295 5
Miktar1
(Haziran
2018 Yih
itibari  ile-
Milyar
Dolar)
Kurulus Pekin, Toronto, Hong-Kong Hong-Kong Pekin Pekin
Yeri Hong Kong
Resmi Yatirimlardan gelen | Doviz ~ kuru | ABD Celecekteki Siibvansiyon
Amaglar getirilerin sistemi dolarmm sosyal ve kredi
maksimizasyonu ile | ¢ercevesinde | degerindeki | giivenlik yoluyla
doviz rezervlerini | doviz dalgalanmal | harcamalarn Afrika
gesitlendirmek. istikrarmi arm neden | finanse etmek | Ekonomisini
korumak, olacagi amaciyla kalkindirmak.
Hong- riskleri merkezi
Kong’un azaltmak hiikiimet
finansal adina doviz | tarafindan
altyapismm rezervlerini biriktirilen
bakim ve | ¢esitlendirm | rezerv
gelistirilmesi | ek. Oncelikli | fonudur.
de dahil | olarak da | Amag,
olmak lizere | diisiik riskli [ emeklilik
uluslararasi yabanci fonlarmin reel
bir finans | varliklara degerini
merkezi yonelmek. korumak  ve
olarak statiiyii artirmaktir.
korumaya
calismak.
Deviet State Council Exchange People’s National China
Adina Fund Bank of Council Development
Sahibi Ordinance China for Social Bank
and the | (PBOC) Security Fund
Banking
Ordinance

Kaynak: Fiscaoeconomia 2017, Vol.1(1) 58-76, Cin Yatmm Sirketi (CIC) Ozelinde Finansal
Kiiresellesmede Devlet Sermayesi: Ulusal Varhk Fonlari, Simgek, Orhan, 2017, s 69 & SWFI 2018
Giincel Rakamlart ve Hong Kong Monetary Authority resmi internet sitesinden yararlanilnugtir.

2.3.2.1. Cin Yatinm Sirketi (China Investment Corporation. CIC):

Cin’de kurulan bes UVF arasmda 941.4 Milyar Dolar ile en fazla varlk
miktarma sahip olan fon, Pekin, Toronto, Hong Kong merkezli olarak 2007 yilinda
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kurulmustur. Finans Bakanhg tarafindan 1.55 trilyon RMB degerinde 6zel bonolarin
verilmesiyle kurulan fon, tiimiiyle devlet miilkiyetli bir sirkettir.

Cmn'm 200 milyar dolarhk kayith sermayesine sahip bir devlet sirketi olarak
kurulan fon, Cin'in doviz varlklarmi c¢esitlendirmek ve kabul edilebilir risk toleransi
icinde hissedar i¢in maksimum getiri elde etmek icin bir ara¢ olarak kurulmustur.

2.3.2.2. Sirketin Amaclan ve Tarihsel Gelisimi:

Cin Yatrm Sirketi Cin’in doviz varlklarmi c¢esitlendirmek ve kabul edilebilir
risk tolerans1 icinde hissedar icin maksimum getiri elde etmek i¢in bir ara¢ olarak
kurulmustur. Cin kiiresellesen diinya icerisinde yatrim alanlarm  bdlgesel olarak
genisletmek i¢inde sahip oldugu diger varlk fonlar ile birlkte Cin Yatrm Sirketine de

bliyiikk 6nem vermektedir.

29 Eylil 2007 tarihinde kurulan sirket, 10 yillk bir zaman dilimi igerisinde belli
bash gelismeler gostermist. Cin  Yatrmm Siket’nin  2007-2017  yillann  arasmdaki
tarinsel gelisimi Tablo 25°de detayl bir sekilde gosterilmistir.

Tablo 25: Cin Yatrmm Sirketi’nin Tarihsel Geligimi

YILLAR OLAYLAR

2007 Eyliil:

Sirket, Cin'de Pekin merkezli olarak kuruldu ve Yonetim Kurulu, Denetim Kurulu
ve Yiriitme Kurulu olugturuldu. Lou Jiwei, Bagkan ve CEO olarak goreve baglad.

2008 Ocak: Sirket, Yatrim Komitesi ve Risk Yonetimi Komitesi'ni kurdu.
Eyliil: Sirketin resmi web sitesi yaymlandi.

Ekim: Cin Hiikiimeti Santiago Ilkelerini onaylad.

2009 Temmuz:

Uluslararas1 Danisma Konseyi goreve basladi.
Sirket ilk yilik raporunu yaymladi

2010 Kasim:

Sirketin Uluslararasi kurumlari kuruldu. (CIC Hong Kong)

2011 Ocak: Yonetim Kurulu yatrm ufkunu 10 yila ¢ikardi. Sirket Toronto'daki
Temsilciligini agt1.

Mayis: Cin Yatrm Sirketi Uluslararasi Egemen Servet Fonlar1t Forumu'nun 3.
yilllk toplantisma ev sahipligi yapti ve Pekin Deklarasyonu'nu yaymladi.
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Eyliil: CIC International kuruldu.

2012 Subat: Sirket, 2012—2016 Stratejik Kalkmma Planmi onayladi.

Temmuz: Sirket, CIC Kiiltiir Konsenstisiinii baglatti.

2013 Temmuz: Ding Xuedong Y onetim Kurulu Baskani ve CEO olarak gorev aldi.
2014 Ocak: Sirket, Risk ve Performans Analiz Sistemini (Fengye Sistemi) baslatt1.
2015 Kasim: Sirket, Merkez Huijin Varlk Yonetimi Ltd. kuruldu.

2016 Ocak: Sirket, varlik tahsisi igin Referans Portfoy ¢ercevesini kabul etti.

2017 Mayis: New York'ta CIC Temsilciligi faaliyete gecti.

Aralik: Sirket, 10 yilik yatrmm performansi hedefini basariyla asti.

Kaynak: China Investment Corporation, http://www.china-inv.cn , Erisim Tarihi (04.08.2018)

2.3.2.3 Sirketin Yonetimi ve isleyisi:
Cin Yatrm Sirketi "Cin Halk Cumhuriyeti Sirket Hukuku" uyarmca bir yonetim

kurulu  olusturmustur  ve  Devlet Konseyi devlet adma hissedar  haklarm
kullanmaktadrr. Sirketin  kurumsal yOnetim yapisi, yonetim kurulu, denetim kurulu ve
yirlitme komitesini icerir. Kurulusundan bu yana, siket en 1yl kurumsal yOnetim
modelini uygulamak icin caba sarf etmis ve yOnetim kurulu, denetim kurulu ve yiiriitme
kurulu arasmda net yetki ve sorumluluklar ie modern bir kurumsal yOnetim

mekanizmas1 kurmustur (China Investment Corporation, http//www.china-inv.cn , Erisim
Tarihi (05.08.2018).

Cin Yatrm Sirketinin en 6nemli 3 yan kurulusu bulunmaktadw. Bu kuruluslar
srrayla, CIC Inretnational (Cin Yatrm Sirketinin Uluslararast Kurulusu), CIC Capital
(Cmn Yatmim Sirketi-Bagkent) ve Central Hugjin (Merkez Huijin) olarak swralanmaktadr.

CIC International denizagm1 yatwmlari kontrol etmek ve yapmak icin
kurulmustur.  Aralk 2011°de 30 milyar dolar enjekte edilerek dis yatrmlar
cesitlendiren bir arag roliiniin giiclendirilmesi hedeflenmistir (Simsek, Orhan, 2017: 67).

Cin Yatrm Sirketi kendi kurumsal yonetim anlayism ve kurumsal yOnetimin
nasil olmas1 gerektigini sirketin resmi internet sitesinde yer alan su ifadelerle
anlatmustrr.” fyi kurumsal yonetim, isletmelerin verimli isleyisinin tesvik edilmesinde ve

kurumsal hedeflere ulasiimasinda belirleyici bir rol oynar ve ayni zamanda isletmelerin
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suirdiiriilebilir  kalkinmast icin temel teskil eder.” (China Investment Corporation,
http://www.china-inv.cn, Erisim Tarihi (06.08.2018).

Sirket, kurulusundan bu yana en iyi kurumsal yonetim modelini uygulamak i¢in
caba sarf etmis ve yonetim kurulu, denetim kurulu ve yiirlitme kurulu arasmda net yetki
ve sorumluluklar ile modern bir kurumsal yonetim mekanizmasi kurmustur. Sekil 2’de
Cin Yatrim Sirketinin Yonetim Kurulu semast agik bir sekilde gosterilmistir.

YONETIM KURULU

Ucret Komitesi _

ICRA KOMITESI

Uluslararas1 Danisma _
Komitesi

YATIRIM SIRKETI

CIC Inretnational CIC Capital (Cin Yatirun Central Huijin (Merkez
(Cin Yatirum Sirketinin Sirketi-Baskent) Huijin)
Uluslararas: Kurulusu)

Sekil 2: Cin Yatrmm Sirketi Y onetim Kurulu

Kaynak: China Investment Corporation, Corporate Governance, http://www.china-inv.cn Erisim
Tarihi (06.08.2018)

Cmn Yatrmu Siketmin Yonetim Kurulu sirketin faaliyetlermi denetlemek, genel
performansm degerlendirmek ve Ana Sozlesmeye uygun olarak onemli konularda karar
almaya yetkilidir. Kurul, Danistay tarafindan Ongorillen amag¢ ve ilkelere dayanarak,
sirketin gelistirme  stratejilerini, isletme kilavuzlarmi ve yatrmm planlarmi gbzden gegirir
ve onaylar. Ayrica kurumsal stratejilerin uygulanmasi ile ilgili kararlar1 verir (China
Investment Corporation, Corporate Governance, http/Awww.china-inv.cn
Tarihi (07.08.2018).

,  Erisim
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Sirketin  Yonetim Kurulu, Icra Komitesi ve Ucret Komitesi Tarafindan da

desteklenmektedir.

Ucret Komitesi, sirketin insan kaynaklar1 stratejilerini ve iicretlendirme
mekanizmasm inceleyerek ve onaylayarak Ydnetim Kuruluna yardimei
olmaktadr. Kisisel yilik maas tasfiyesi planmn gbzden gecirerek st yOnetimin iicret
tahsisi sistemini arastrr ve kurar ve tist yonetimin {icret politikasmm uygulanmasm

denetler.

fcra Komitesi (Yiiriitme Komitesi), Yonetim Kurulinun rehberligini detayh
stratejilere ¢evirir ve sirketin giinliik operasyonlarmi denetler. Temel kurallar, kurumsal
diizenlemeler, isletme mekanizmalar, performans degerlendirmeleri ve ticretlendirme
gibi kararlar dahil olmak iizere gerekli isletme kararlarmi alma yetkisine sahiptir (China
Investment Corporation, Board of Directors, http//www.china-inv.cn , Erisim Tarihi
(08.08.2018).

Sirketin en Onemli komitelerinden bir tanesi ise Uluslararast Damgma
Komitesidir. Bu komite sirketin uluslararas1 makroekonomik ve mali konulari daha iyi
anlagiimasma yardimcr olabimek i¢cin tavsiyelerde bulunan uluslararasi itbar ve statii

uzmanlarindan olusan bir i¢ damgma orgamdir.

Sirket’in  yapmus oldugu denizasi1 yatwmlary, politikalart ve tiim faaliyetlerini
belirli bir stratejide dilizenleyen bu kurum yida bir kez toplanp karar almaktadir.
Komitenin, Asya, Amerika, Afrika, Awrupa ve Okyanusya gbi dinyann farkh
bolgelerinden iiyeleri ve temsilcileri bulunmaktadr (China Investment Corporation,
Board of Supervisors, International Advisory Council, http/Aww.china-inv.cn , Erisim
Tarihi (08.08.2018).

Cin Yatrm Sirketinin en Onemli yonetim ve isleyis kismu ise Yatrmm
Sirketi'nin biinyesinde bulunan en o6nemli 3 yan kurulustur. CIC Inretnational (Cin
Yatrm Sirketinin  Uluslararast Kurulusu), CIC Capital (Cin Yatrm Sirketi -Bagkent)
ve Central Huijin (Merkez Huijin) olarak tanmlanan bu kuruluslar kendi biinyelerinde
barndrdiklar1 yatrmm, yOnetim ve operasyonel departmanlart ile Sirket’n amaglarm
gerceklestirmek i¢in cahsmaktadirlar.
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Cin Yatrm Sirketi'nin biinyesinde bulunan bu 3 yan kurulusun, kurulus tarihleri
ve resmi gorevleri Tablo 26°da detayh bir sekilde gosterilmistir.

Tablo 26: Cin Yatrim Sirketi’nin Yan Kuruluslari

CIC Inretnational CIC Capital Central Huijin
(Cin Yatirnm (Cin Yatinnm Sirketi (Merkez Huijin)
Sirke tinin -Baskent)
Uluslararasi
Kurulusu)
KURULUS Eylil, 2011 Ocak, 2015 Kasm, 2015
TARIHI
RESMI CIC International, CIC Capital, genel Devlet Konseyi
GOREVLERI denizasir1 varlklara portfdy yonetimini tarafindan
yatirim yapmayi ve bu | iyilestirmek veuzun | gorevlendiriimesi ile
yatirimlart yonetme vadeli varliklar birlikte devlete ait
yetkisine sahiptir. tizerindeki yatirmmlari biiyiik mali
Kamu yatirimlars, artrmak igin kuruluglara sermaye
tahvil yatirmmlari, hedge dogrudan yatirm yatrimlart yapar ve
fonu, ve gayrimenkul yapma konusunda sermaye katkisi
yatrimlari, 6zel uzmanlagmak kadar, haklarmi
sermaye (6zel kredi amaciyla kullanir ve Devlet
dahil) yatrmlari, ortak kurulmustur. adma bir yatirimei
yatrmmlari finansal Dogrudan yatirimlar olarak
yatirimei olarak gerceklestirmek, ikili yiikiimliiliik lerini
yiriitme ile gorevlidir ve ¢ok tarafli fon yerine getirir.
yatirimlarmi
yonetmek icin Devlete ait finansal
yetkilendirilmistir. varlklarm degerini
koruma ve gelistirme
CIC Capital, amacma ulasmak i¢cin
uzmanlasmig bir yetki gecerli yasalara
alanma ve kiiresel uygun olarak c¢ahsr.
erisime sahip, pazar
odakl bir ticari
olusumdur.

Kaynak: China Investment Corporation, Board of Supervisors, http://www.china-inv.cn ,
Erigsim Tarihi (11.08.2018)

2.3.2.4 Sirketin Ulusal ve Uluslararas1 Yatirmmlari:
Cin Yatrm Sirketi, yatrm felsefesmi  profesyonelik ve sorumluluk iizerine

kurmustur.  Sirketin  belirlemis oldugu 4 Onemli ike yapilacak tiim yatwrmlarm,
faaliyetlerin temelini olusturmaktadr. Sirketn yatrmmlart i¢in  belirlemis oldugu ilkeler
su  sekidedir  (China Investment  Corporation, Investment  Philosophies,
http/Awww.china-inv.cn , Erisim Tarihi (11.08.2018).
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1. Sirket, ticari olarak yatrim yapmaktadr. Yatwmlarm en biiylk amaci risk
tolerans igerisinde hissedara maksimum getiri saglayabilmektir.

2. Sirket, finansal bir yatrmeidr. Portfoylerindeki sirketlerin - kontrollerini  ele
almaz.

3. Sirket, Cin’in, diger alci iilkkelerin ve bdlgelerin yasa ve yonetmeliklerine uyan
ve kurumsal sorumluluklarini titizlikle yerine getiren bir yatrmmeidir.

4, Sirket, sagduyulu ve disiplinli bir karar alma siirecini saglamak icin varlk tahsis
cercevesini  derinlemesine  arastrmaya dayall yatrmlar yapmaya devam

etmektedir.

Sirket, kurumsal oOzelliklerine ve yatrm yonetimi anlayisma siki sikiya bagh bir
dizi yatrm felsefesi izlemektedir. Portfoy biitlinigli ve istikrarmn saglamak icin strateji
tasarmmi, portfdy olusturma ve yOnetimine biitinsel ve disiplnli bir yaklagim
uygulamak, Uzun vadeli bir yatrmmeci olarak, kisa vadeli piyasa dalgalanmalarma
dayanacak ve lkit olmayan likidite primi yakalayacak sekilde iyi konum almak ve
Portfoy volatilitesini  azaltarak, risk faktorii tahsisi yoluyla riskleri ¢esitlendirme
yollarmi izlemektedir.

Sirket, kurulusundan bu yana yapacag tiim yatrmlar i¢in etkili, disiplnli ve
bilimsel bir karar alma cergevesi olusturmustur. Sirketin en Onemli kuruluslar1 olan CIC
International ve CIC Capital komiteleri vastasiyla tim yatwrim kararlart ayr ayrn
almmaktadr. Yatrm ve  Yiritme Komiteleri, yatrim politikalary, — stratejileri,
performans ve risk hedeflerini yOnergelere uygun olarak formiile etmektedir. Kendi
yatrm politikalarmi ve siireglermi formiile etmek ile birlikte diizenli olarak toplantilar
gerceklestirilir. Komiteler ayrica ilgili list diizey yOneticiler ve yatrim departmanlar ve
ekipleri tarafindan uygulanan yatrm Onerilermi gozden gecirerek gerekli kararlar
vermektedirler (China Investment Corporation, Investment, Decision-Making Process,
http/Awww.china-inv.cn , Erisim Tarihi (12.08.2018).

Sirket, portfoy yatrmlarmi olustururken her zaman basit, seffaf ve esnek bir
portfdy olusturmaya biiylk Onem verdigini agiklamustr. Varhk tahsisi ve portfoy
yonetimini optimize etmek i¢in siirekli ¢aba sarf edildigini sirketin resmi internet

sitesinde belirtmisglerdir. Bu dogrultuda sirket, belirtmis oldugu 4 ikeye dayal olarak

73


http://www.china-inv.cn/

varlk tahsisine odaklanir. Bu ikeler ise su sekildedir (China Investment Corporation,

Investment, Investment Portfolio, http//www.china-inv.cn , Erisim Tarihi (12.08.2018).

1. Yonetim Kurulu tarafindan onaylanan uzun vadeli geri doniis hedeflerine ve risk
toleransina uyumluluk.

2. Sirketin Ozellikleri, yatrim ilkeleri ve felsefeleri ile uyum saglamak.

3. Akademik arastrmaya ve diger yatrim kurumlarmn uygulamalarma Onem
vermek.

4. Yatrm uygulamalart yoluyla siirekli optimizasyon ve iyilestirme faaliyetlerini
gerceklestirmek.

Sirket, kamu sermayesi, sabit gelir, alternatif varlklar ve nakit ve digerleri dahil
olmak lizere  kiiresel capta genis bir yelpazede finansal dirlinlere  yatrmm
yapmaktadr. Kamu sermayesi, listelenen sirketlerde 6z kaynak yatrmm anlamma
gelir. Sabit gelir, devlet, sirket ve kurum bonolar1 dahil olmak fiizere tahviller anlamma
gelmektedir. Alternatif varlklar ise hedge fonlar, ¢ok varlkh yatrmlar, sektor
genelinde dogrudan yatmmlar, sektor genelinde Ozel sermaye, kaynak / emitia,
gayrimenkul ve altyapt hizmetlerini icermektedir. Nakit ve diger varlklar ise, gecelik
mevduat ve ABD Hazine bonolari anlamma gelmektedir (China  Investment
Corporation, Investment, Investment Portfolio, http//mwww.china-inv.cn , Erisim Tarihi
(12.08.2018).

Cin Yatrmm Sirketinin kamu sermayesi, sabit gelir, alternatif varlklar, nakit ve
diger yatrmlarmi gosteren Uluslararasi Yatwm PortfOyiiniin Dagilmu ise Grafik 10°da
detayh bir sekilde gosterilmistir.

74


http://www.china-inv.cn/
http://www.china-inv.cn/

B Kamu Sermayesi
B Alternatif Varliklar
u Sabit Gelir

Nakit ve Digerleri

Grafik 10: Cin Yatrmm Sirketi’'nin Uluslararasi Yatrm Portfoytiniin Dagilimi

Kaynak: China Investment Corporation, Investment, Investment Portfolio, Portfolio Structure,
http://www.china-inv.cn . Erigim Tarihi (14.08.2018)

Grafik 10’da gorildiigii gbi Cin Yatrm Sirketi’nin yatrm portfoyiinde en
fazla pay %43,6 e Kamu Sermayeleridir. Daha sonra ise %39,3 Alternatif Varlklar,
%15,9 Sabit Gelirler ve %1,2 ile de Nakit ve Diger Varlklar sirketin yatirim portfoyiinii
olusturmaktadir.

Sirket, yatrm faaliyetlerimi gergeklestirirken de piyasanm degisen sartlarma
karsida uyum saglamustr. CIC International, 2017 yilinda, kamu piyasasi yatrmlar
icin detayl odakh yonetimi gelistrmeye ve daha yiksek getiriler icin portfoy yapismt
optimize etmeye devam etmisti. CIC International, mevcut yatrmlarmi — siirekli
gozlemleyerek ve pazar dinamikleri ve piyasa gorlisleri temelinde yatrmlarm ve
organizasyon yapisimi daha donanmh bir hale getirmisti. Kaynaklarm genisletmek
icin, altyapi, saglk ve bilgi teknolojisi gibi orta ve uzun vadeli yatrim temalarma 6nem
verimigtir. Sirket ayrica piyasa adaptasyonunu gelistrmek icin dahili yOnetilen nicel
portfoyiinii de gelistirmistir (China Investment Corporation, Investment, Investment
Activities, http//www.china-inv.cn , Erisim Tarihi (15.08.2018).

Sirketin  yatrim portfoylerinde bulunan sabit gelr ve kamu yatrmlarmmn
dagiimlar1 Grafik 11 ve Grafik 12’de detayh bir sekilde gosterilmistir.
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Sirketin Sabit gelir yatwmlart devlet, sirket ve kurum bonolart dahil olmak
lizere tahviller anlamma gelmektedir. Bu tahvillerin oluisumu ise gelismis ve gelismekte
olan iilkelere gore farklilik gostermektedir.

m Geligmis Piyasalarin Devlet
Tahvili

® Gelismekte Olan Piyasalarin
Egemen Tahvilleri

m Kurumsal Tahviller

Yapisal Uriinler ve Digerleri

Grafik 11: Cin Yatrm Sirketi’nin Sabit Gelir Yatrmlarmm Dagilm
Kaynak: China Investment Corporation, Investment, Investment Activities, http://www.china-inv.cn ,
Erigim Tarihi (15.08.2018).

Grafk 11°de goriildiigii gibi sirketin sabit gelirlerinin %53,7’lik oram Geligmis
Piyasalarm Devlet Tahvillerinden olusmaktadwr. Daha sonra %20 orannda Gelismekte

Olan Piyasalarm Egemen Tahvillerinden, %17,3 Kurumsal Tahviller ve %9 orannda ise
Yapssal Uriinler ve Diger alanlardan olusmaktadir.

Cmn Yatmm Sirket'nin Sabit Gelirlerinden farkh olarak Kamu Yatrmlarn da
bulunmaktadr. Bu yatrmlarm daghm ise ABD yatwmlar, ABD Dist Gelismis
Ekonomiler ve Gelismekte Olan FEkonomiler olusturmaktadr. Grafik (8)’de ise bu
dagihm detayh bir sekilde gosterilmistir.
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B ABD Yatirimlari

B ABD Disi1 Gelismis
Ekonomiler

m Gelismekte Olan
Ekonomiler

Grafik 12: Cin Yatrm Sirketi Kamu Yatirimlari Dagilim
Kaynak: China Investment Corporation, Investment, Investment Activities, http://www.china-inv.cn ,
Erigim Tarihi (16.08.2018).

Cin Yatrm Sirketi Kamu Yatrmlarmn ABD’ye, ABD Disi  Geligmis
Ekonomilere ve Gelismekte Olan Ulke Ekonomilerine yapmaktadr. Bu yatrmlardan
en fazla pay alan %52 orannda ABD’ye yapilan yatrmlardr. Daha sonra swrayla
%33,8 e ABD Dis1 Gelismis Ekonomilere ve %13,2 orannda ise Gelismekte Olan

Ulke Ekonomilerine Sirket Kamu Yatrmlarini gerceklestirmektedir.

Sirketin stratejik  sektorlere yapmis oldugu yatmimlarda Cin ekonomisi i¢in
oldukca Oneml bir faktordir. Cin’in en biiyik UVF’si olan Cin Yatwm Sirketi,
Finansal, Bilgi ve Teknoloji, Litkks Mallar, Saglk, Endiistri Temel Tiiketim, Enerji,
Materyal, Kamu Hizmetleri Emlak ve Iletisim Servisleri gibi son derece &nemli
sektorlere yatrm yapmaktadwr. Bu sektorlere yapilan yatwmlarm dagilmm ise Grafik
13°de detayh bir sekilde gosterilmistir.
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Grafik 13: Cin Yatrmm Sirketi Yatrmlarmm Sektorel Dagilimi
Kaynak: : China Investment Corporation, Investment, Investment Activities, http://www.china-inv.cn,
Erisim Tarihi (17.08.2018).
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Sirketin yatrmlarmm sektdrel daglmma baktigimiz zaman %?20,1 ile Finansal
yatrmlarm en yikksek pay aldigmi goriiyoruz. Daha sonra ise srayla %19,4 ile Bilgi ve
Teknoloji yatmmlar,, %]11,7 Liks Mallar (istege Bagh Mallar) ve %10,6 Saghk
Hizmetleri en yilksek yatrim oranlarma sahiptir. En diisik yatrmm alanlar ise iletisim

Servisleri ve Diger yatrim alanlarindan olusmaktadir.

2017 yinda varlk tahsisinin artrilmasma, stratejik arastrmanmn gelistirilmesine
ve uzun vadeli varlklarm yatrim performansmm iyilestiritmesine odaklannmustr. Aynt
zamanda bunlar1 daha 1yi yonetmek i¢in yatrim kararlarrm ve proje  denetimini
birlestirmistir. 2017 yilinda, sirket 49 6zel sermaye, 6zel kredi ve gayrimenkul projeleri

icin anlasmalar onaylamis ve imzalamistir.

Cmn Yatrm Sirketinin denizasmt portfoyii 2017 yilinda net yilhk %17,59 getiri
saglamistr. 2017 yih Aralk ayr itibarryla, on yillk yatrm performanst hedefini, net
kimiilatif yilhik % 5,94 orannda geri doniisim saglayarak asmustr. Tablo 27°de
yatrmmlarm Net Kiimiilatif Yillhk Donisleri ve Net Yillk Getirileri detayh bir sekilde
gosterilmistir.

Tablo 27: Cin Yatrmm Sirketinin Yatrmm Performansi

YILLAR NET KUMULATIF NET YILLIK GETIRI
YILLIK DONUS
2008 % -2,1 % -2,1
2009 % 4,1 % 11,7
2010 % 6,4 % 11,7
2011 % 3,8 % -4,3
2012 % 5,02 % 10,6
2013 % 5,7 % 9,33
2014 % 5,66 % 5,47
2015 % 4,58 % -2,96
2016 % 4,76 % 6,22
2017 % 5,95 % 17,59

Kaynak: China Investment Corporation, Investment, Investment Performance, http://www.china-inv.cn ,
Erisim Tarihi (17.08.2018)
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Grafik 14: Cin Yatrim Sirketi’nin Net Yillik Getiri Performansi
Kaynak: China Investment Corporation, Investment, Investment Performance, http://www.china-inv.cn ,
Erisim Tarihi (18.08.2018).

Grafik 14’de de goriildigii gbi Cin Yatrim Sirketi'nin Net Yillk Getiri
Performans1 yillara gore inisi ve cikish bir sirec gecirmisti. Ozellikle 2008-2010
Yillarmda Getiri Performansm da yikselisler gergeklesmis ama 2010 yilndan sonra
Getiri Performans1 negatife donmiistiir. 2011 yiindan sonra tekrar yiikselise gecen
performans oranlar1 2015 yilma kadar diisme egilimi gostermis, 2015 yilnda ise %-2,96
oram ile seviye tekrar negatife donmiistir. 2015 yilindan itbaren ise Yillk Getiri
Performanslart hizh bir sekilde toparlannug ve 2017 yiinda %17,59 olarak gerceklesen

oran ile sirket son 10 yilin en iy yatrim performansi seviyesine ulagmustir.

2.3.2.5. Sirketin Denetimi ve Seffafhgi:

Cin’in en biliyik UVF’si olan Cin Yatrmm Sirketi, denetim ve seffafik ilkesine
biiyik onem vermektedir. Sirket, Denetim Kurulunu yonetim ve iist diizey yoneticilerin
etk davranglarm izlemekten sorumlu tutmustur. Sirket i¢i denetim prosediirlerinin
etkinligini  dogrudan  hissedarlara  bildirilmektedir. g Denetim  Departmaninmn
sorumlusu olan Denetim Kurulu, dis denetgileri secer ve sirketin muhasebe ve finansal
islevlerini izler. Denetim Kurulu Baskam, Icra Komitesinin bir iiyesidir ve Y&netim
Kurulu toplantlarmda  gdzlemci olarak  gdrev  yapmaktadr (China  Investment
Corporation, Board of Supervisors, http//Awww.china-inv.cn ,  Erisim  Tarihi
(18.08.2018).
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Sirketin Denetim Kurulu, Denetim Komiteleri ve Denetim Kurulu Ofisi / Ig
Denetim  Departmanndan  olugsmaktadr. Denetim Kuruluy, Denetim Komiteleri
tarafindan desteklenmektedir. Sirketin Denetim Kurulu organizasyon yapist Sekil’de
detayh bir sekilde gosterilmistir.

DENETIM KURULU
DENETIM KOMITESI DENETIM KOMITESI
Yonetim Kurulu tiyeleri Finansal operasyonlar ve
ile uist diizey yoneticilerin finansal tablolar da dahil
mesleki ve etik olmak iizere sirketin
davranislarim _ — finansal ve muhasebe
denetler. Davranislarim fonksiyonlarim izler ve
diizeltir ve sirketin ginlik gozden gegirir. Ust diizey
operasyonlarini 1zler. yoneticileri denetler. Is
Merkez Huijin'in portfoy planlan ve stratejileri
sahiplerinin diger hakkinda yorum yapmak
Yonetim Kurullarina ve I¢ Denetim Boliimiine
rehberlik eder ve yonetir. rehberlik yapmaktan
sorumludur.

DENETIM KURULU OFiSi / iC DENETIM DEPARTMANI

Sekil 3: Cin Yatrm Sirketi’nin Denetim Kurulu Yapisi
Kaynak: China Investment Corporation, Board of Supervisors, http://www.china-inv.cn , Erisim Tarihi
(18.08.2018).

SWFI'nn son paylasmis oldugu analizlere gore Cin Yatrim Sirketi Linaburg-
Maduell Seffaflk Endeksi Derecelendirmesinde 8 puan almistr. Bu dogrultuda sirket
seffafk acisndan yeterli bir puana sahiptir (Grafik 7). Sirket, Kurumsal Tarihini,
Yonetim Kurulunu, Denetim Kurulunu ve Yatrmlarmm kendi resmi internet sitesinde
actkk bir sekilde gostermektedir. Bununla birlikte sirket 2008 yilindan itbaren her yi
faaliyet raporlarmi hazirlayarak bu raporlart kamuoyu ile paylagsmaktadir.

Cmn Yatrmm Siketi, kurulusundan kisa bir siire sonra resmi bir web sitesi, yilhk
raporlar, sirket sOzciisii, basm biiltenleri ve sosyal medya hesaplarmdan olusan ¢ok
katmanh bir iletisim platformu kurmustur. Bu platform sayesinde sirket, organizasyonel
yapt yatrim hedefleri, kurumsal yonetim, yatwim stratejileri ve felsefesi, Onemli
yatrm  projeleri, yonetimdeki degisiklikler, faaliyet sonuglart ve karlar hakkmnda
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bilgilerin hizh bir sekilde agiklanmasmi saglanmustr (China Investment Corporation,
Global Outreach, http//www.china-inv.cn , Erisim Tarihi (20.08.2018).

Sirketin resmi internet sayfasmda bulunan “Medya” bolimiinde sirketin basm
duyurular, st diizey yonetici haberleri ve yaymlanan yillik faaliyet raporlarmmn igerigi
bulunmakta ve tiim paydaglara ve yatrmeilara gerekli olan tim bilgilendirmeler
yapimaktadir.

Cin Yatrm Sirketi Uluslararasi UVF Calbsma Grubu’nun (IFSWF) da en
onemli {iyelerinden birisidir. Sirket bu dogrultuda Genel Kabul Gormis Ike ve
Uygulamalar olan Santiago Ilkelerini de kendi biinyesinde kabul etmis ve uygulamistir.

2.3.2.6. Cin Yatinm Sirketi’nin Santiago Ilkeleri ile Uyumu:

Sirket, IFSWF’nin resmi internet sitesinde Santiago Ilkeleri’nin Yasal, Kurumsal
ve Yatrm faaliyetlerine yonelik icerife sahip olan 24 Genel Kabul Gormiis ilke ve
Uygulamalarmi iyi niyet dogrultusunda kabul etmistir. Sirket, Santiago Ilkelerinin daha
genis capta kabul edimesi ile birlkte UVF’ler arasmda yatrm ve risk yOnetimi
isbirligini  tesvik etmeyi ve kiiresel yatrm ortammm iyilestirimesine  katkida
bulunmay1 taahhiit etmistir.

Cin Yatrm Sirketinin Santiago Ilkeleri ile uyumu Tablo 28°de detayh bir
sekilde gosterilmistir.

Tablo 28: Cin Yatrim Sirketi'nin Santiago Ilkeleri ile Uyumu

Santiago Ilkeleri Cin Yatinm Sirketi’nin Ilkelere Yonelik
Aciklamalan

Yasal Cerceveye Yonelik Ilkeler

Ilke 1. Ulusal Varlk Fonlarmmn yasal | Cin  Yatrmm Sirketi (CIC), Cin Halk
gercevesi saglam olmah ve etkin ¢ahgmasi | Cumhuriyeti Sirket Yasasi altnda tamamen
i¢in belirtilen hedeflerin ~ basarisim | devlete ait bir sirket olarak kurulmustur.
desteklemelidir. Yasal dayanaklar, sirketin Cin Hiikiimeti ile
olan iliskileri sirketin internet sitesinde
(www.china-ivn.cn) ve faaliyet raporlarmda
agiklanmustir.

Ilke 2. Ulusal Varlk Fonlarmmn poltika | Sirketin amaci, Cin’in  doviz varlklarin
amaclar1 acik¢a tanimlanmah ve kamuya | c¢esitlendirmek ve kabul edilebilir risk
aciklanmahdir. tolerans1 i¢cinde hissedar i¢in maksimum
getiri elde etmektir.

Ilke 3. Ulusal Varlk Fonlarmmn faaliyetleri | Finansal yatrme1 olarak  CIC, kabul
makroekonomik etkilere neden olmaktadwr. | edilebilir risk tolerans: igcinde maksimum
Bu dogrultuda makroekonomik politikalarda | getiri elde etmek igin yurtdis1i pazarlarda
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tutarhlig saglamak icin bu fonlarm mali ve
parasal otoritelerle  koordinasyon icinde
cahsmas1 gerekmektedir.

ticari  yatwrmlar Ilke 3

uygulanamaz.

yaptigt  i¢in

Ilke 4. Ulusal Varlk Fonlarmm yapmis
oldugu fonlama, geri ¢ekme ve harcama

islemleri ile ilgili politikalarma yonelik
kamuya acik diizenlemeler ve kurallar
getirilmelidir.

CIC, Maliye Bakanlg tarafindan ihra¢ edilen
devlet tahvillerinden 1,550 Milyar RMB

karsihgmda Cin Halk Bankasindan satn
alman 200 Milyar Dolarlk rezervle
kurulmustur.  Yatrmlardan elde edilen

gelirin, ihra¢ edilen borglarm &denmesi igin
hissedarlara  temettii  geliri  saglamasi
bekleniyor. 2011 yimnda CIC International,
CIC’in tim yurtdis1 yatrm portfoyiinii ve
gorevini devralmak icin CIC’in bir yan
kurulusu olarak kurulmustur. Kurulusundan
bu yana, CIC International’a 49 Milyar Dolar
ek enjekte edilmigtir.

Ilke 5. Ulusal Varlk Fonlar ile ilgili tiim
istatistiksel veriler tim fon yatwmcilar ile
paylasimaldir.

CIC, yatrmm performansit da dahil olmak
lizere yapmis oldugu tiim faaliyetleri yillik
bazda raporlar ve bu bilgiler resmi internet
sayfasmda ve faaliyet raporlarmda kamuya
agiklanir.

Kurumsal Ilkeler

Ilke 6. Ulusal Varlk Fonlarmm yonetim
sekli saglam olmahdr. Fonlarm hedeflerini
gergeklestirmesi i¢in  yonetim kadrolarmm
hesap  verilebilirlik  ikesine  uymalar
gerekmektedir. Y 6netim kadrolarmm
bagmsizigm kolaylastrmak i¢in rollerin ve
sorumluluklarn agik bir sekilde belirtiimesi
gerekmektedir.

Cin Ticaret Kanunu uyarmca, CIC, Y onetim

Kurulunu, Denetim Kurulu ve Yiiriitme
Komitesini, {i¢ yOnetim orgam olarak
tanimlanmis sorumluluklar  ve etkili

kontroller ve dengeler olmak tizere (g
yonetim organi olarak kurmaktadir.

CIC'nin Y 6netim Kurulu, sirketin
faaliyetlerini denetlemek, genel
performansim  degerlendirmek ve Ana

Sozlesme'ye uygun olarak 6nemli konularda
karar vermekle yetkilidir. Kurul, Danistay
tarafindan belirlenen amag¢ ve ilkelere
dayanarak, CIC'nin gelistirme stratejilerini,
isletme kilavuzlarmi ve yatmm planlarm
gozden gecirir ve onaylar. Ayrica, kurumsal
stratejilerin ~ uygulanmasma  karar  verir,
hissedarlara rapor vermek i¢cin Onemli
konular1 belirler, tist diizey yoneticileri atar
ve kaldrr ve  gerektiginde yoOnetim
organlarmm kurulmasma karar verir veya bu
yetkileri verir.

Denetim Kurulu, yoneticilerin ve
yoneticilerin  gorevlerini yerine  getirirken
performanslarmi ve ayrica CIC igerisindeki
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denetim prosediirlerinin etkinligini
izlemekten sorumiudur. I¢ Denetim
Departmaninm sorumlusu olan Denetim

Kurulu, dis denetgileri seger ve CIC'nin
muhasebe ve finansal islevlerini izler.

Yonetim Kurulu tarafindan emanet edilen
CIC Yiritme Komitesi, Yo6netim Kurulu'nun
rehberligini detayll stratejilere c¢evirir ve

CIC'nin giinliik operasyonlarmi
denetler. Temel kurallar, kurumsal uyum,
isletme mekanizmalari, performans

degerlendirme ve tcretlendirme dahil olmak
lizere gerekli igletme kararlarmi alma
yetkisine sahiptir.

Ilke 7. Varlk Fonlarma sahip olan iilkeler
fonlarm yonetim organlarmi tammlanmig
prosediirlere gore atamah ve fonlarm gerekli
denetimlerini yapmahdir

CIC'nin amaci, sahibi olan Devlet Konseyi
tarafindan  Ortaklari Ana So6zlesmesi'nde
belirtilmistir. Damgtay, Devlet adma devletin
haklarmi  kullanmaktadir. Bir  direktoriin
atanmast  ve  kaldrimasi,  Danigmanmn
onayma tabidir. Denetim Kurulu Bagkani,
Danistay tarafindan atani.

Ilke 8. Yonetim organlar1 ulusal varhk
fonlarmm c¢ikarlar1 dogrultusunda hareket
etmeli ve gorevlerini yerine getirmek i¢cin
gerekli yetki ve yetkinlige sahip olmahdir.

CIC, iy1 tammlanmis sorumluluklar ve etkili
kontrolleri ve dengeleri saglamak icin
kurumsal yonetim modelini
uygulamaktadr. CIC ayrica bilimsel karar
alma ve yetkilendirme i¢in bir mekanizma
kurdu, sofistike ve ¢esitlendirilmig bir yatrm
platformu gelistirdi ve kapsamh bir risk
yOnetim sistemi olusturdu.

Ilke 9. Ulusal Varlk Fonlarmm operasyonel
yonetimi, fon stratejilerini bagimsiz  bir
sekilde ve agikca tanimlanmis
sorumluluklara uygun olarak uygulamaldir.

Esas Sozlesmeye gore, CIC yiirtirliikteki yasa
ve yonetmeliklere uymal, hiikiimetten alman
fonlarm  maliyetini uygun bir sekilde
kargilamah, igletme sonuglarmi iyilestirmeli
ve etkin bir  kurumsal  yOnetim
olusturmaldrr. Is kararlarmi bagmsiz olarak
yapmali ve ticari nedenlere dayanarak
calismaldir.

Ilke 10. Varlk Fonlarmmn islemleri i¢cin
hesap verebilirlk cergevesi, ilgili mevzuat,
tiziik, diger kurucu belgeler veya yonetim
sozlesmesinde acik¢a tanimlanmaldir.

CIC'nin hesap verebilirlik ¢ercevesi, Yonetim
Kurulu, Denetim Kurulu ve Yiritme
Komitesi arasmda  tammlanmig  gérev
dagihmi da dahil olmak {iizere istiraklerinde
acikca belirtilmistir. CIC'nin isleyisi
agismdan  Yonetim Kurulu mal sahibine,
Danstay'a kars1 sorumludur, Icra Kurulu ise
Yonetim Kurulu'na karsi sorumludur. Ayrica,

Yonetim  Kurulu, Icra  Komitesinin
performansmi degerlendirmek i¢in kapsamh
ve 1iyi tammlanmis bir standartlar seti
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olusturmustur.

Ilke 11. Ulusal Varlk Fonlarmm faahyetleri
ve performansi ile ilgili yilhk rapor ve ekli
mali tablolar, zamannda ve kabul edilmis
uluslararast  veya  ulusal =~ muhasebe
standartlarma uygun olarak tutarh bir sekilde
hazirlanmahdir.

Kuruldugu giinden bu yana, CIC yillik olarak

denetlenmis  yillik raporu hazirlar ve
aciklar. CIC'nin mali tablolar, Cin Halk
Cumhuriyeti Maliye Bakanhg tarafindan
¢ikarian Muhasebe Standartlar1
Y 6netmeligine uygun olarak
hazrrlanmistr. Bu  muhasebe  standartlari

Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar
(UFRS) ile 6nemli olgiide birlesmistir.

Ilke 12. Varlk fonlarmm faaliyetleri ve mali
tablolari, uluslararast ya da ulusal denetim
standartlarma uygun bir sekilde
denetlenmelidir.

Bagmsiz denetgiler tarafindan denetlenen
CIC'n finansal tablolar, 31 Aralk tarihinde
sona eren yila ait finansal durum, faaliyet
sonuclart ve nakit akiglarmm dogru ve
tarafsiz bir gOriiniimiinii temsil
etmektedir. Denetim, Cin Halk
Cumhuriyetinin ulusal denetim standardna
uygundur.

Ilke 13. Profesyonel ve etik standartlar
acikca tammlanmah ve Varlk fonlarmn
yonetim organlary, yonetimi ve personeli
tarafindan bilinmelidir.

Sirketin 6nemli bir kurali ve Kkiiltiirtiniin
temeli olan CIC'nin Davranig Kurallari,
onemli konularm temel ilkelerini agiklamakta

ve sirketin itibarmin, ¢ikarlarmin,
varlklarmm ve bilgilerinin  korunmasma
iliskin ayrmtilt sartlar ortaya

koymaktadir. Tiim g¢ahsanlar CIC'ye katilarak
Davranis Kurallarmi kavrar, kabul eder ve
takip eder. Dahasi, CIC ayrica, ¢alisanlarinn

gorevlerini yerine getirirken cikar
catisimalarmm  ortaya  ¢ikmasmi  tespit
etmesini ve  Onleyebilmesini, isyerinde

diiriistligli ve uyumu tesvik etmesini, etk
riskleri ve kurumun itibar riskini yénetmesini
saglamak i¢in Cahsanlara Cikar Catigmasmi
Onleme Yonergelerini de formiile etmistir.

Ilke 14. Ulusal Varhk Fonlarmm
operasyonel yonetimi amaciyla iiglincii
taraflarla  cabsmak, ekonomik ve mali

gerekeelere dayanmah ve ac¢ik kural ve
prosediirleri takip etmelidir.

CIC {giincti sahslarla ilgilenmek ekonomik
ve mali gerekcelere dayanmaktadir. Farkh
stratejiler icin lgiincii taraflarla iligki kurma
ile ilgili kural ve prosediirler, CIC'nin Risk
Yonetimi Kilavuzlarmda acikga belirtilmistir.

Ilke 15. Varlk fonlarmm tiim faalyetleri,
faaliyet gosterdikleri iilkelerin gecgerli tiim
diizenleyici ve aciklama gerekliliklerine
yonelik yapilmahdir.

CIC, Cin ve alc1 dlkelerm yasa ve
diizenlemelerine uyan ve kurumsal sosyal
sorumluluklarm  titizlikle yerine  getiren
sorumlu bir yatrmcidir. Yasal ve uyumluluk
risklerini daha iyl tanimlamak,
degerlendirmek, yonetmek ve kontrol etmek
icin CIC, alic1 iilkkeler veya bolgelerdeki ana
diizenleyici  konularm derinlemesine  bir
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analizini yuriitmektedir.

Ilke 16. Yonetim
hedeflermin ~ yam  swa, varlk fonu
yonetiminin  isletme tarafindan bagimsiz
olarak nasil islendigi agiklanmaldir.

gercevesinin  ve

Yonetisim c¢ercevesi ve hedefleri ile Cin
Hiikimetinin =~ operasyonel  bagimsizhg,
CICnin internet sitesinde ve Faaliyet
Raporlarmda kamuya aciklanmaktadr.

Ilke 17. Ulusal Varlk Fonlar ile ilgii mali
bilgiler, uluslararas1 finansal piyasalarda
istikrar1 saglamak ve ahci iilkelere olan
giiveni artrmak icin ekonomik ve finansal
yonelimini  gostermek amaciyla kamuya
aciklanmahdir.

CIC ticari bir temelde yatrmm yapar. Amaci,
hissedarma kabul edilebilir risk toleransi
dahilinde maksimum getiri elde
etmektir. CIC bir finansal yatrmcidr ve
portfoylindeki ~ sirketlerin ~ kontrolinii  ele
almaz.

CIC, yiiksek diizeyde seffaflik, alci iilkeler
veya bolgeler ve is ortaklari tarafindan takdir
edilen bir uygulamay1 tesvik
etmektedir. Resmi web sitesi, yillk raporu,
sozciileri, basm biiltenleri ve diger kanallar
aracihgryla CIC, kurumsal yonetim, yatwm
stratejisi ve felsefelerini, biiylk yatrm
faaliyetlerini, finansal sonuclart ve diger
onemli operasyonel ve yonetim etkinliklerini
ac¢iklad.

Ayrica, CIC, etkilesimler yoluyla, uzun
vadeli bir finansal yatrmci  olma
konusundaki kararlih§m ve ticari olarak

sorumlu bir sekilde yatrmm yapma pratigini
gostermek icin  hiikiimetlerle, diizenleyici
otoritelerle, ticari kuruluglarla ve kamuyla
iletigimi gii¢lendirir. CIC uluslararasi
yatrmmlar i¢in acik, adil ve ayrimci olmayan
bir ortamm tesvik etmek icin ¢aba sarf etti.

Yatinm Faaliyetlerine Yonelik Ilkeler

Ilke 18. Ulusal Varlk Fonlarmin yatirim
politikasi, sahibi veya yonetim organlar
tarafindan belirlenen ve saglam portfoy
yonetimi  ilkelerine dayanan tanmlanmig
hedefleri, risk toleransi ve yatwrmm stratejisi
ile tutarh olmahdir.

CIC, portfoy yonetimi ve yatwrmm faaliyetleri
icin tammlanmis hedeflerini, risk toleransmi
ve yatrmm stratejisini yansitan acik ve tutarh
ilkeler ve politikalar izler. CIC'nin yatirim
stratejisi ve yonetimi ile risk yOnetimi,
internet sitesinde ve Faaliyet Raporlarmda
kamuya ag¢iklanmaktadir.

CICnin  Faaliyet Raporlarmda, yatrm
stratejisi ve yoOnetim bolimiinde yatrmm
ilkeleri ve felsefeleri, yatrim karar verme,
portféy olusturma, yatwmm faaliyetleri ve

yatrim — yonetimi  ve destegi  ele
almmaktadr. Risk  yonetimi  hedefi  ve
yaklagim, sistem ve mekanizma ve risk
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yonetimi sonuglart risk yonetimi boliimiinde
ele almmaktadir.

Ilke 19. Ulusal Varlk Fonlarmmn yatrm
kararlari, riske gore ayarlanmis finansal
getirilerini  yatrim  politikkasma uygun  bir
sekildle ekonomik ve mali gerekcelere
dayanarak maksimize etmeyi amaglamahdir.

CIC, diinya ¢apmda 1yi bir iine sahip ihtiyath,
profesyonel ve sorumlu bir  kurumsal
yatrimcl olmaya kendini adamustir. Yatrm
faaliyetleri i¢in dort temel prensibi takip eder:
CIC ticari bir temelde yatrmm yapar. Amaci,
kabul edilebilir risk toleransi iginde hissedar
icin - maksimum getiri aramaktir. CIC bir
finansal yatrmcidr ve portfoylimiizdeki
sirketlerin kontroliinii ele almaz. CIC, Cin ve
alict iilkelerin yasa ve diizenlemelerine uyan
ve kurumsal sosyal sorumluluklarmi titizlikle
yerine getiren sorumlu bir yatrmcidir. CIC,
ihtiyath ve disiplinli bir karar verme siireci
saglamak i¢in varhk tahsis ¢ercevesi iginde
derinlemesine arastrmalara dayali yatwrmlar
yiriitmektedir.

Ilke 20. Ulusal Varlk Fonlar1 haksiz rekabet
yaratmamal, imtiyazh durumlardan uzak
durmal, hiikiimetin etkisinden ve giiciinden
faydalanmamalidir.

CIC is kararlarm bagmsiz olarak yapar ve
ticari dayanaklara dayal olarak ¢ahsir.

Ilke 21. Ulusal Varhk Fonlarn hissedar
sahiplik ~ haklarmi,  hisse  yatrmlarinm
degerinin temel bir unsuru olarak goriirler.
Bir ulusal varlk fonu miilkiyet haklarmi
kullanmay1 segerse, bunu yatirmm politikasma
uygun bir sekilde yapmal ve yatirmmlarmmn
mali degerini korumahdir.

Ortak uygulamalarm ardindan, CIC genel

ilkeleri, yonetim kurallarmi ve
gerekliliklerini, sorumluluklarm  boliinmesini
ve pay sahiplk haklarmm kullanimm

yonlendirmek i¢in Sirket Faaliyetlerinde ve
Vekalet Oylama Yonetiminde pay sahipligi
sahiplik haklarmi kullanma prosediirlerini
tanmlamaktadir.

CIC'nin hissedar sahiplik haklarmi kullanma
yaklagimi,  yukarida  belirtilen  yatrm
ilkeleriyle tutarhdr ve yatrmmlarmm mali
cikarlarmi korumayr ve maksimize etmeyi
amaclar.

Ilke 22. Ulusal Varlk Fonlar faaliyetlerinin
risklerini  tamimlayan, degerlendiren ve
yoneten bir ¢ergeveye sahip olmahdir.

CIC, piyasa, kredi, operasyonel, Iikidite,
strateji, yasal, itibar ve lilke riskleri de dahil
olmak tizere her ftiirlii riski yonetmek i¢cin
Yiiriitme Komitesi, Risk Yonetimi Komitesi
ve ilgili departmanlar1 iceren kapsamh bir
risk smiflandrma ve yOnetim sistemine
sahiptir.

Ilke 23. Ulusal Varlk Fonlarmm varliklari
ve yatrmm performanslari agik¢a tanimlanmig
ilke ve standartlara gore Olgiilmeli ve varhk
fonu sahiplerine bildirilme lidir.

CIC'nin yurtdis1 portfoyiiniin baslangicndan
bu yana net yilhk getiri ve net kiimiilatif
yillik geri doniisli iceren varlklar ve yatrmm
performansi, yilhk olarak Devlet Konseyine
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bildirilir ve raporlanr ve CIC'nin web
sitesinde ve Faaliyet Raporlarinda kamuya
aciklanir,

Ilke 24. GAPP’in uygulanmasmm diizenl | CIC, IFSWF tarafindan yiiriitilen Santiago
olarak gdzden gecirilme siireci ulusal varlik | Ilkelerinin uygulanmasi da dahil olmak iizere

fonlar1 tarafindan yerine getirilecektir. kurumsal ve  operasyonel uygulamalar
hakkindaki i¢ smata katimstr ve GAPP'nin
uygulanmasmin kendi kendini

degerlendirmesini  diizenli olarak gdzden
gecirip yaymlamay1 planlamaktadir.

Kaynak: International Forum of Sovereign Wealth Funds (IFSWF), Santiago Principles, Self-
Assessment, China Investment Corporation, http://www.ifswf.org/assessment/cic , Erisim Tarihi
(22.08.2018).

2.3.2.7. Sonu¢ ve Degerlendirme:

Diinyanin en biiyiik ekonomilerinden biri olma yolunda hizla ilerleyen Cin Halk
Cumhuriyeti, biiyliyen ekonomisini kurmus oldugu UVF’ler ile desteklemeye devam
etmektedir. Ozellikle son yillarda kendine ozgii “Devlet Kapitalizmi® anlayis1 ile
kiiresel ticaretin en Onemli aktorii olan Cin, kurmus oldugu 5 UVF ile toplamda 2.2
Trilyon Dolar1 asan bir varlk miktarini yonetmektedir.

Kiresellesme sartlarma uyum il birlkte Cin, kiiresellesmenin avantajlarmdan
yararlanmayr ve cografi anlamda yeni bdlgelere yayilip yeni piyasalara agilmayl
hedeflemistir. Cin ekonomisinin kiiresellesmesi ile birlikte artan uluslararasi ticaret

baglar, iilkenin biiyik doviz rezervleri elde etmesini saglamistur.

Emtia D1 kaynaklar ile elde etmis oldugu fazlahgt degerlendiren Cin
UVF’lerinn resmi amaglart farkh farkh olsa da tiim kurulan UVF’lerin en temel amaci
ani doviz hareketliliklerini engellemek, kaynak ¢esitliligi saglamak ve biyliyen Cin

ekonomisine katki saglayabilmektir.

Cin’in en biliyik UVF’si olan Cin Yatrm Sirketi, diinya genelindeki UVF’ler
arasinda varlk miktar1 olarak Norve¢ Devlet Emekliik Fonu’ndan sonraki en biiyik
UVF’dir. Emtia Dis1 kaynaklara gore degerlendirme yaptigimiz zaman ise Cin Yatrm
Sirketi diinya genelindeki en biiyiilk UVF konumda yerini almaktadir.

Cabsmamizda Cin Halk Cumhuriyetine ait UVF’lerin isimlerini, kurulus tarihlerini,
varlk miktarlarmi ve resmi amaclarmi Tablo 24 ‘de detayh bir sekilde gosterdik. Bu
kuruluglarm icerisinde en biiyilk paya sahip olan Cin Yatwrm Sirketini ise detayh bir
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sekilde ele aldik. Bu dogrultuda ulasabildigimiz tiim kaynaklar ve veriler dogrultusunda

su sonuglara ulagimistir.

1.

Cin Yatrm Sirketi’nin kaynag herhangi bir dogal kaynaktan(petrol-dogal gaz)
elde edilen bir gelir fazlahgndan kurulmamustr. Sirketin temel kaynagi Cin
Halk Cumhuriyetinin elde etmis oldugu finansal argiimanlar olan fazlalklardan
(dis ticaret fazlahgy, hisse senetleri, bono, vb) elde edilen doviz rezervlerinden
pay almarak kurulmustur.

Cin Yatrm Sirketi isminde de gectigi gibi anonim bir sirket olarak
kurulmusgtur. Maliye Bakanhg ya da Merkez Bankasi nezdinde kurulan bir fon
Orneg degildir.

Sirket, Cin Halk Cumhuriyetinin Sirket Yasasma gore devlet miilkiyetli olarak
kurulmustur.

Calgymada kullanmis oldugumuz kaynaklarm biiylikk bir ¢ogunlugunu sirketin
resmi internet sayfasmdan ve faaliyet raporlarmdan elde edimistr. Bu
dogrultuda sirketin bilgi paylasmu ve seffafilk konusunda 1yi bir izlenim
yarattig1 sonucuna ulasabiliriz.

Sirket yapmis oldugu tiim faaliyetleri 2008 yiindan itibaren her sene yaymlamis
oldugu Faaliyet Raporlarmda belirtmektedir.

Sirket, SWFI'nn paylasmis oldugu Linaburg-Maduell ~ Seffafik  Endeksi
Derecelendirmesinde 8 puan almistr. Bu dogrultuda sirket seffafik agismdan
yeterli bir puana sahiptir (Grafik 7)

Sirket, uluslararast  platformlarda  etkin  olarak  ¢absmaktadr. Ozellkle
IFSWFnin UVF’ler i¢in hazrlamus oldugu “Santiago Ilkelerini” kabul etmis ve
her ikkenin uygulama alanlarini tek tek kendi biinyesinde agiklamistir.

Sirket, yatmim faaliyetlerini gerceklestiritken kendi biinyesinde kurmus oldugu
yan kuruluglarla gergeklestirmektedir. CIC Inretnational (Cin Yatwrm Sirketinin
Uluslararas1 Kurulusu), CIC Capital (Cin Yatrmm Sirketi-Bagkent) ve Central
Huijin (Merkez Huijin) kendi alanlarmi ilgilendiren yatwrm faaliyetlerini kontrol
etmektedir. Yatrmlarm organizasyonlar1 bakimmndan bu kuruluslar sirketin
biitlinline olumlu etki yapmaktadir.

Sirketin  diger UVF’ler ile de yatrm ortaklklar1 bulunmaktadwr. 2012 yilinda
Rusya Dogrudan Yatrm Fonu ile birlkte Rusya-Cin Yatwim Fonu ortakhg
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kurulmustur. 2014 yilinda ise Cin-Meksika Yatrim Fonu ortakligi da hayata
gecirilmistir  (Karagil, Erdal Tanas & Kog¢, Yunus Emre, 2016: 14). Bu
dogrutuda Cin Yatrm Sirketi diger UVF’ler ile ekonomik olarak 6neml

iliskiler kurmakta ve Cin ekonomisine katki saglamaktadir.

Sonu¢ olarak Cin Halk Cumhuriyeti, sahip olmus oldugu UVF’ler ile 2.2 Trilyon
Dolarlk bir varlg yonetmektedir. Bu varlk miktarma gore Cin, toplam olarak
bakildignda diger iilkeler arasmda en biiylk UVF varligma sahip iilkkedir. Cin, UVF’ler
yolu ile kiiresel diinyada daha fazla s6z sahibi olabilmeyi ve mevcut kaynaklar ile de

diinyanin farkh bolgelerine yaylmayi1 ama¢ edinmistir.

Cin ekonomisi biiylime rakamlar1 olarak son yillarda Onemli gelismeler gosterirken,
ekonominin  biiylimesi ve yilksek niifustan dolay1 da enerji ihtiyacma yOnelik
olumsuzluklar1 engelleyebilmek ve kaynak cesitliligini saglayabimek i¢inde kendi
biinyesinde kurmus oldugu UVF’leri de 6nemli bir strateji alani olarak kullanmaktadir.

Cin, UVF’leri ayrica Yeni Ipekyolu Girisimi ve Asya Altyap: Yatrim Bankasi gibi
projelere de finansman saglayarak hem bolgesel hem de kiiresel anlamda altyapisal,
finansal ve ekonomik gelisim siireclerini de desteklemektedir. Bu yolla ekonomisini bir

yumusak gii¢c araci olarak kullanarak siyasi giice ulasmay1 da hedeflemektedir.

2.3.3. Birlesik Arap Emidikleri Ulusal Varhk Fonlan ve Abu Dabi Yatinm
Otoritesi (ADIA):

Korfez Bolgesinin en Onemli {ilkelerinden biri olan Birlesik Arap Emirlikleri
(BAE), Yedi Emrlikten meydana gelen monarsik bir devlettir. 2017 Yih rakamlarma
gdre 9,4 milyonluk niifusu ile BAE, 1996 yindan bu yana Diinya Ticaret Orgiitii’niin
(DTO) fiiyesidir. 1998 yimndan beri ise on yedi Arap iilkesinden olusan Pan-Arab
Serbest Ticaret Alam'nn (PAFTA) ve ayrica Arap Korfezine kiyist bulunan 6 Arap
iilkesinden meydana gelen Korfez Isbirligi Konseyinin (KIK/GCC) de iiyesidir.

BAE’nin ekonomik zengmligi biiyiikk Olglide petrol ve dogal gaz iiretimine ve bu
kaynaklarm ihracatma dayanmaktadr. Bu sektorlerin GSYIH payr icerisindeki payr ise
yaklasik %37°dir.

Diinya finansal krizi ve en biiyikk ithalatcis1i Cin ekonomisinin yavaglamasi ve

son olarak 2014 yilmm ikinci yarismdan itibaren petroliin uluslararasi piyasa fiyatinda
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yasanan %350 oranndaki diisis BAE ekonomisini de (hidrokarbon ihra¢ gelirini)
olumsuz etkilemisti. Bu gercevede, sanayi iretimi ve ihracati da bu dalgalanmalardan
dogrudan etkilenirken, harcamalar, tiiketim, ithalat dolayh bicimde etkilenmistir. I
faizler yiikselmis, kredi piyasasi daralmis, piyasadaki para miktart azahmstir (Tiirkiye
Cumhuriyeti ~ Ticaret  Bakanhg,  Ulkeler-BAE, Genel FEkonomk  Goriiniim,
https//www.ticaret.gov.tr , Erisim Tarihi (30.08.2018).

Diinya petrol fiyatlarmm 2001 yilmnda gergeklesen 11 Eylil saldwilart ve hemen
akabinde 2002 Yiinda Dogu Asya Ulkelerinin artan enerji talebi ile birlkte fiyatlar
hzla trmannig, 2002 basmda 24 dolar seviyesinde olan ham petroliin varil fiyati
ABD’nin Irak’1 isgaliyle adeta ugusa gegmistir. 2003 sonunda 30 dolar gegen fiyatlar
2008 yihinda ise 147 dolarlk tarihi seviyeye ulagmustir.

Petrol fiyatlarmda meydana gelen bu asm artglar ile birlikte petrol ihra¢ eden
Korfez Bolgesi iilkelerinin de kazanglarmi arttrmustr. Elde edilen bu  gelirlerle de
Korfez  Ulkeleri  bu  birikimlerini  degerlendirmek  icin  finansal ~ argiimanlara
bagvurmuslardrr.  Ozellkle 2000’L yillardan itibaren BAE, Katar, Iran, Bahreyn,
Umman, Suudi Arabistan gibi iikeler yeni UVF’ler kurmuslardir.

Korfez Bolgesmin en Onemli iilkelerinden biri olan BAE, UVF’ler bakmmmndan
da tecriibeli ve etkin bir iikkedir. Ulkede 6 adet UVF bulunmakta ve hemen hemen tiim
UVF’lerin kaynag ise iilkenin elde etmis oldugu petrol gelirleridir.

BAE, biinyesinde bulundurmus oldugu 6 UVF i yaklagk 1.2 Trilyon Dolarhk
bir varhg yonetmektedir. Ulkenin en eski varlk fonu 1976 yinda kurulan Abu Dabi
Yatrmm Otoritesi’dir.  (Abu  Dhabi Investment Authority- ADIA) SWFI'nn son
verilerine gore ADIA 683 Milyar Dolar varhg ile diinya genelindeki en biiyiik iiglincii
UVF’dir. Tablo 29°da BAE’ye ait tim UVF’ler detayh bir sekilde gosterilmistir.
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Tablo 29: Birlesik Arap Emirlikleri’'nin Kurmus Oldugu Ulusal Varlik Fonlari

Abu Dhabi Investment Mubadala Abu Dhabi Emirates
Investment Corporation of Investment Investment Investment
Authority Dubai Company Council Authority
Kurulus 1976 2006 2002 2007 2007
Yih
Varhk 683 2298 125 123 34
Miktar:
(Milyar
Dolar)
Kurulus Abu Dabi Dubai Abu Dab1 Abu Dabi1 Abu Dab1
Yeri
Resmi Yeni 1stthdam Ekonomik Mubadala, Hiikiimetin BAE
Amaclar alanlar1 zenginligi ekonomik fazla mali ekononusini
olusturarak korumak, biiylimey1 kaynaklarimin | gii¢lendirmeye
faaliyet biytimek ve hizlandirmak ve |  bir kisnum, ve
gosterecek yeni Dubai’nin mevcut cok cesitli cesitlendirmeye
sektorlerin kiiresel ve ekonomik cesitlilik yardimer olacak
kurulmas: ve rekabete1 diizem gosteren varlik varlik
desteklenmesi ile ekonomik dontstiirerek simflar ve siniflarina
petrole dayali konumunu hissedarlarina aktif yatirim yatirim
olan ekonominin | giiclendirmektir | yonelik olarak yonetimi yapmaya
cesitlendirilmesi Kurum yatirimlarda stratejiler1 odaklanarak
amagclanmaktadir. misyonunu kalic1 deger yoluyla, pozitif | yerel, bolgesel
gerceklestirirken olusturmayi sermaye ve uluslararasi
miitkemmellik, | amaclamaktadir. getirilerini alanda benzersiz
taahhiit, hedefleyen, yatirm
stirdiiriilebilirlik, kiiresel olarak firsatlarini
biitinlik ve cesitlendirilnus gelistirmeyi
saygt ilkelerine bir yatinm amagclamaktadir.
dnem stratejist
vermektedir. yoluyla yatirim
yapmaktan
sorumludur.

Kaynak: Sovereigh Wealth Funds Institute- SWF Rankihgs, https ://\MNw.sw_finstitute.org/sovereign-
wealth-fund-rankings/, Erisim Tarihi (07.09.2018), Resmi amaglar yukarida belirtilen sirket ve
kuruluslarin resmi internet sitelerinden alnmustir.

2.3.3.1. Abu Dabi Yatinm Otoritesi’nin (ADIA) Amaclan ve Tarihsel Gelisimi:

BAE’nin en biiyik UVF’si olan Abu Dabi Yatrm Otoritesi (ADIA) 1976
yiinda kurulmus olup, 683 Milyar Dolarlk bir varh@ yonetmektedir. ADIA, diinya
genelinde Norve¢ Devlet Emekliik Fonu ve Cin Yatrm Sirketinden sonra en biiyiik
ticiincti UVF’dur.

ADIA’nn en Onemli amaclarmdan birisi yeni isthdam alanlarn olusturarak
faaliyet gosterecek yeni sektorlerin kurulmasi ve desteklenmesi ile petrole dayal olan

ekonominin  ¢esitlendiriimesidir. ADIA’nn  misyonu ise, Abu Dabinn uzun doénemh
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refahmi disiplinli bir yatrm siireci ile ihtiyath biiyliyen sermaye tarafindan siirdiirmek
ve ADIA'nn kiiltiirel degerlerini yansttan kisileri taahhiit etmektir.

ADIA, 1976 yiinda Abu Dabi Hiikiimeti tarafindan bagmmsiz bir yatrm kurumu
olarak kurulmustur. Baslangicta Hisse Senedi ve Tahvil, Hazne, Finans ve Idare,
Emlak, Yerel ve Arap Yatwmlart gbi bolimlerden olusmustur. Daha sonra kurum
bircok varlk smifi ve bu smiflarm alt kategorilerinden olusan genis bir portfoy yapisi
olusturmustur (Abu Dhabi Investment Authority, About ADIA,
http/Awww.adia.ae/En/About/About.aspx, Erisim Tarihi (07.09.2018).

2.3.3.2. ADIA’nin Yonetim Kurulu ve isleyisi:

BAE'nin en kokli varlk fonlarmdan biri olan ADIA’nn kendine ozgii bir
yonetim organizasyonu bulunmaktadr. Yonetim kurulu ADIA’nn  gergeklestirecegi
tiim faaliyetlerden birincil derecede sorumludur.

ADIA’'nn resmi internet sitesinde belirtilen yonetim kurulu ilkelerine gore
Yatrrm  Otoritesi  hesap  verebilirligi  saglayan agkk¢a tanmlanmis  rolleri  ve
sorumluluklari olan giicli yOnetisim standartlarma sahiptir  (Abu Dhabi Investment

Authority, Governance, http//www.adia.ae/En/Governance/Governance.aspX, Erisim Tarihi
(21.09.2018).

Yonetim kurui  ADIA'min  genel stratejisinin - olusturulmast  ve  gbzden
geciriimesi i¢in periyodik olarak toplanr, ancak yatrmm veya operasyonel kararlarda yer
almaz.

ADIA'nn Yonetici Direktorli, yatrmmlarla ilgili tim kararlar da dahil olmak iizere,
ADIA stratejisinin uygulanmas1 ve islerinin idaresinde tek sorumluluga sahiptir.

ADIA’nin biinyesinde bulunan ve stratejk Oneme sahip olan kilit komiteler ise
yonetim ¢ergevesine de Onemli katkilar saglamaktadr. Bu komiteler; Denetimden
Sorumlu Komite, Yatrm Komitesi Risk Yonetimi Komitesi Yatmrm Rehberi
Komitesi ve Yonetim Komitesinden olusmaktadr. Sekil 4’de ise ADIA’nin yOnetim
kurulu ve komiteleri detayh bir sekilde gosterilmistir.
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Yonetim Kurulu _ Dis Denetci — Denetim Komitesi

Genel
Miidiir

Degerlendirme Risk
ve Takip Yatinm Yinetimi

Biliimii Komitesi Komitesi

Yatirnm Strateji
Yionergeleri Komitesi
Komitesi

Strateji
Birimi

Sekil 4: Abu Dabi Yatirrm Otoritesi Y onetim Kurulu Semasi
Kaynak: Abu Dhabi Investment Authority, Governance,
http://www.adia.ae/En/Governance/Board_Of Directors.aspx , Erisim Tarihi (26.09.2018).

Sekil 4’de gorildiigii gbi ADIA’'nn O6nemli komiteleri yonetim kurulunu
desteklemektedir. Ozellikle yatrmm komitesi birgok komite ile baglantilidr. Yatwrm
komitesi de kendisi ile baglantih olan komitelerle birlkte yonetim kurulunun genel

mudiriini  desteklemektedir.

Yonetim kurulunun en onemli komitelerinden biri olan yatrm komitesi, idari
direktore yardimci olur ve yatmmla ilgli konulari yonetmekten ve denetlemekten
sorumludur. Genel miidiir ve iki baskan vekili tarafindan desteklenen yatrim komitesi,
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tim yatrm bolimlerinin icra direktorlerinin ve baz kontrol islevlerinin temsilcilerinin

de katihmu ile toplanir.

Risk  Yonetim Komitesi ise yatrm komitesinin {iyelerinden olugmaktadir.

ADIA’nin risk yonetim gergevesinin uygulanmasini denetlemekten sorumiudur.

Denetinden ~ Sorumlu  Komiteler ise  uluslararasi  finansal  raporlama
standartlarma gore finansal raporlamaya, i¢ kontrol ve i¢ denetim sistemlerine iliskin
denetimleri saglamaktadir.
2.3.3.3. ADIA’nin Ulusal ve Uluslararas1 Yatinmlari:

BAEnn en biiyik UVF’si ADIA, vyatrim stratejilermi su sekilde
aciklamaktadw. “ADIA, kapsamli, kurum c¢apinda bir planlama siireci ile desteklenen
verlesik risk parametrelerinde uzun vadede istikrarli getiri elde etmeyi amaclayan
disiplinli  bir yatuim stratejisine sahiptir.” (Abu Dhabi Investment Authority,
Investment, https://Awww.adia.ae/En/Investment/Strategy.aspx , Erisim Tarihi
(13.11.2018).

ADIA, bu stratejiler dogrultusunda yapmis oldugu ulusal ve uluslararas
yatrmmlarla  petrol gelirlerimi  ¢esitlendirerek farkl sektorlerde yeni isthdam alanlar
yaratmaylr amaglamaktadr. ADIA, yatrim stratejilerini  gergeklestirilicken  Strateji  ve
Planlama Departmamindan (SPD) yararlanmaktadir.

Strateji ve Planlama Departmam (SPD), ADIA'mn Stratejik Varlk Tahsisatm
(SAA) iki diizineden fazla varlk smifi ve alt kategorisinde gelistirme, silirdirme ve
periyodik olarak gbézden ge¢irme sorumluluguyla ADIA'nn yatrm siirecinde merkezi
bir rol oynamaktadw. SPD, ADIA'nin faaliyetlerinin misyonu ve uzun vadeli hedefleri
le yakindan uyumlu olmasm saglamaktan sorumiudur (Abu Dhabi Investment
Authority,  Investment  Strategy, https//www.adia.ae/En/Investment/Strategy.aspx
Erisim Tarihi (13.11.2018).

Stratejik Varlk Tahsisati ile birlkte zengn varhk smiflart kiimesi cesitlendirilerek,
ADIA'nin  diinyadaki uzun vadeli gOriinlimiinii temel alan agrhklart kullanarak
Referans Portfoyiine deger katmasi amaglanmustr (Abu Dhabi Investment Authority,
Investment Strategy, https//www.adia.ae/En/Investment/Strategy.aspx , Erisim Tarihi
(14.11.2018).
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SPD’nin ADIA i¢in uygulamis oldugu yatrim stratejilerinin fonksiyonel alanlart su
sekildedir (Abu Dhabi Investment Authority, Investment Strategy,

https//www.ad ia.ae/En/Investment/Strategy.aspx , Erisim Tarihi (14.11.2018).

1.

Yatrm  Stratejisi, ADIA'nn  misyon ve yatrim hedefleri  dogrultusunda
cesitlendiriimis  bir stratejik varlk tahsisi yoluyla katma deger saglayarak ve
ADIA'nn sermaye piyasalarmdaki Ozelik ve egilimlerle ilgili liderligini tavsiye
ederek gelistirmektedir.

Portfoy Insaat, Yatrim Stratejisi siireglerine niceliksel ve operasyonel destek
saglar. Ayrica portfoy optimizasyonu, portfoy simillasyonu ve geri test araglari
gelistirir, stirdiirtir ve gelistirir.

Yatrm Riski, ADIA'nn piyasa, yatmrm, likidite ve iilkke risklerine maruz
kalmasmi anlamak ve analiz etmek ve ADIA'nn yatrm kilavuzlarma girdi
saglamaktan sorumludur.

Organizasyonel Gelisim, gorevlerini yerine getirmek ve yatrim hedeflerine
ulasmak icmn  ADIA'nn  kendi yonetim komiteleri dahil olmak {izere
organizasyonel yeteneklerini tasarlamak ve gelistirmek igin gahsmaktadir.

Proje YoOnetimi Ofisi kurum genelinde siirdiiriilebilir degisim projelerinin
tasarmu ve uygulanmasi yoluyla ADIA'nn stratejik hedeflerini desteklemekten
sorumludur.

Kurumsal Iletisim ve Halkla Iliskiler, ADIA'nmn liderlk ve departmanlarma
genis kapsamh iletisim destegi saglar. Misyonu, ADIA'nin itbarm korumak,
faaliyetlerimnin  i¢ ve dis anlayism  olusturmak ve paydas iliskilerini
gliclendirmektir.

ADIA’nn yatrm alanlarma baktiZimiz zamanda diinya genelinde isim yapmis
onemli sirketler (General Electric, Airbus, vb) ile birlikte gayrimenkul, bilisim, saglk,
sanayi, havaciik gbi sektorlerde de yatwmlari bulinmaktadr (Karagdl, Erdal Tanas &
Kog, Yunus Emre, 2016: 15).

ADIA’nn farkh alanlarda yapmus oldugu yatwmlarm yiizdelk dagimu ise Grafik
15°de detayh bir sekilde gosterilmistir.
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Grafik 15: AbuDabi Yatrmm Otoritesi Yatirmm Alanlar
Kaynak: Abu Dhabi Investment Authority, Investment, Portfolio Overview,
https://www.adia.ae/En/Investment/Portfolio.aspx , Erisim Tarihi (14.11.2018)

Grafikk 15°de de gorildigi iizere ADIA’nn yapmis oldugu yatrmlarm biiyik
bir kismu gelismis ve gelismekte olan piyasalara yonelikti. Cografi anlamda ise
yatrimlarm dagihminda ki en yiksek pay Kuzey Amerika ve Avrupa olmakla birlikte
Asya ve Gelismekte Olan Piyasalarda dagihmdaki yerlerini almaktadrlar (Tablo 30).

Tablo 30: Abu Dabi Yatirm Otoritesi’nin Yatrmlarmm Cografi Dagilimi

Minimum Maksimum
Kuzey Amerika %35 %50
Avrupa %20 %35
Asya %10 %20
Gelismekte Olan Piyasalar %15 %25

Kaynak: Abu Dhabi Investment Authority, Investment, Portfolio Overview,
https://www.adia.ae/En/Investment/Portfolio.aspx , Erigim Tarihi (14.11.2018)

2.3.3.4. ADIA’nin Denetimi ve Seffafhg:
ADIA’'nn  yonetim kurulu semasmda baz kilit komiteler birbirlerini

desteklemekte ve bu destekleme siireci ile birlikte fonun yonetim semasi sekillenmekte
idi. Bu dogrultuda s6z konusu bu UVF’nin denetim islemleri ADIA’nin biinyesinde
bulunan “Denetimden Sorumlu Komite” tarafindan gergeklestirilmektedir.

Denetimden Sorumlu  Komite Yonetim Kurulu'na gerekli raporlart  vererek dis
denet¢ilerin  atanmasmi saglamaktadr. Komite ayrica Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlarma gore finansal raporlamayy, i¢ kontrol ve i¢ denetim sistemlerine iliskin
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stiregleri de gerceklestirmektedir (Abu Dhabi Investment Authority, Governance,
Committees,  https//www.adia.ae/En/Governance/Investment_Comittee.aspx ,  Erisim
Tarihi (14.11.2018).

ADIA’nn denetim sistemi belirli bir asama siirecinden ge¢mektedir. Oncelikle
Denetimden Sorumlu Komite, Yonetim Kuruluna gerekli raporlart vererek Dis
Denetgileri atar ve Dig Denetciler ise denetim faaliyetleri sonucunda elde edilen

raporlart ise tekrardan Yonetim Kuruluna bildirmektedirler (Sekil 5).

DENETIMDEN
SORUMLU
KOMITE

Sekil 5: Abu Dabi Yatirrm Otoritesi’nin Denetim Siireci

Kaynak: Abu Dhabi Investment Authority, Governance, Committees,
https://www.adia.ae/En/Governance/Investment_Comittee.aspx , Erisim Tarihi (14.11.2018).

SWFI'nn son paylasmis oldugu analizlere gére Abu Dabi Yatrmm Otoritesi
(ADIA) Linaburg-Maduell Seffafik Endeksi Derecelendirmesinde 6 puan  almistir
(Grafik 7). Linaburg-Maduell Seffafik Endeksine gore seffafik icin gerekli olan

minimum 8 puan sartt ADIA i¢in suanda saglanmamustir.

2.3.3.5. ADIA’nin Santiago Ilkeleri ile Uyumu:

Birgok UVF’nin seffafik, iyi yonetim, bilgi akisi, hesap verilebilirlk ve ihtiyath
yatrm  stratejilerini  saglayp fonlar arasmdaki diyalogu arttrmayr amacglamayan
Santiago Ilkelerine uyum esaslarmi ADIA’da dikkate almis ve IFSWE’ye iiye olan en
Oonemli varlk fonlar1 listesinde de yerini almugtir.

BAE’nin en biiylik ve en eski varlk fonu olan ADIA’nn resmi internet sitesinde
Santiago Ilkelerine uyum ile ilgili su bilgllendirmeler yapimustr. “ Santiago [Ilkeleri,
Nisan 2009'da Kuveyt'te bulunan 26 iiye iilke tarafindan kurulan ve devam etmekte olan
IFSWF ye iiye olma kosulu ile soz konusu ilkelere uygunlugun onaylanmast veya
uygulanmasidur.

24 ilkenin tasarum, gelistirme ve taslak ¢alismalarina katilmig olan ADIA, i¢ hukuk

kurallarimiz, diizenlemelerimiz ve faaliyetlerimiz géz oniinde bulundurularak kapsamh
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bir i¢ uyum incelemesi yapmak iizere ¢ok disiplinli bir ekip olusturmustur. Bu
dogrultuda ADIA'min Santiago Prensiplerine uyumu dogrulanmis ve onaylamigtir. Buna
gore, alict iilkelere Santiago Ilkeleri ile tutarl bir sekilde yatiim yapma firsatlar
memnuniyetle karsilanmaktadir.” (Abu Dhabi Investment Authority, Governance, The
Santiago  Principles,  https//www.adia.ae/En/Governance/Santiago_Principles.aspx
Erisim Tarihi (15.11.2018).

Abu Dabi Yatrm Otoritesinin Santiago ilkeleri ile ilgili uyum maddeleri ise
Tablo 31°de detayh bir sekilde gosterilmistir.

Tablo 31: Abu Dabi Yatirmm Otoritesi'nin Santiago Ilkeleri ile Uyumu

Santiago Ilkeleri Abu Dabi Yatirnm Otoritesi’nin Ilkelere Yonelik A ¢iklamalan

Yasal Cerceveye
Yonelik ilkeler

Ilke 1. Ulusal Varlik | Abu Dhabi Yatrm Kurumu (ADIA), 1976 yiinda Abu Dabi Emirligi
Fonlarmm yasal | Hilkkiimeti tarafindan bagmsiz bir devlet yatwm kurumu olarak
cercevesi saglam | kurulmus bir kamu kurulugudur.

olmah ve  etkin | ADIA, tamamen Abu Dabi Emirligi Hiikiimeti tarafindan denetime

calismasi icin | tabidir ve yasal yetki ve amaglarmi yerine getirme konusunda tam
belirtilen  hedeflerin | kapasiteye sahip bagmsiz bir yasal kimlige sahiptir. ADIA'nin
basarismi anayasasi, 1997 yilinda degistirilen tek kurucu belgesi olan Abu
desteklemelidir. Dhabi Yatrm Idaresinin ("Kanun (5)") Yeniden Diizenlenmesi

Hakkinda 1981 tarihli (5) sayii Kanunda belirtimistir. Yasa (5),
sahibin, yonetim organmm ve yonetimin rol ve sorumluluklarmm
ayrilmasmi saglar.

ADIA, kendi yatrm programmi bagmmsiz olarak ve Abu Dabi
Emirligi Hilkiimeti veya Hiikiimetin Abu Dabi Emirligi Hiikiimeti
adna fon yatrmmnda bulunan diger "istirakleri" referansi olmaksizin
yiirtitmektedir.

Ilke 2. Ulusal Varlik | Yasanmn tanimladigi gibi, ADIA'nin amaci, yatrm i¢in tahsis edilen
Fonlarmm  politika | Abu Dhabi Emirligi Hiikiimetinin fonlarm1 almak ve bu fonlar

amaglar acik¢ca | Emirligin kamu yararma olacak sekilde yatwrm yapmak ve yeniden
tanmmlanmah ve | Emirligin gelecekteki refahmi saglamak ve korumak igin gerekli
kamuya finansal kaynaklar1 saglamaktir.

agiklanmahdir.

Ilke 3. Ulusal Varlik | Bu prensip, dogrudan yerel makroekonomik etkilere atifta
Fonlarmm bulundugundan, ADIA, ¢esitlendiriimis bir  kiiresel  yatirim
faaliyetleri portfoylinii  yonetirken, varlklar1 uluslararasi rezervler olarak
makroekonomik smiflandirimadigindan, gegerli degildir. ADIA, uygulama konusu
etkilere neden | olarak, BAE'ye genellikle yatrim yapmamaktadir.

olmaktadir. Bu

dogrultuda

makroekonomik

politikalarda

tutarhhg§r  saglamak
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icin bu fonlarm mali

ve parasal
otoritelerle
koordinasyon i¢inde
¢alismasi

gerekmektedir.

Ilke 4. Ulusal Varlik
Fonlarmm  yapmus
oldugu fonlama, geri
¢ekme ve harcama

islemleri  ile  ilgili
politikalarma
yonelik kamuya agik
diizenlemeler ve
kurallar
getirilmelidir.

BAE Anayasasi altnda, Abu Dabi Emirliginin dogal kaynaklar1 ve
zenginligi Abu Dabinin kamu milkiidiir. Abu Dabi Emirligi
Hiikiimeti, ADIA'ya yatrmm ve tahsis edilen biitce ve diger fonlama
taahhiitlerine tahsis edilen fonlar saglamaktadir.

ADIA'nn bu fonlar1 yatrm ve yeniden yatrmasi ve Emirligin
gelecekteki refahmm giivence altma almak ve korumak i¢in gereken
mali kaynaklar, gerektiginde, Abu Dabi Emirligi Hiikiimetine
sunulmast  gerekmektedir. Pratikte, bu tir ¢ekmeler nadiren
gerceklesmistir.

ADIA'nm varliklar1 uluslararasi rezervler olarak smiflandirilmamustir.
Yasa uyarmca ADIA, gerektiginde, Emirligin gelecekteki refahmi
saglamak ve korumak i¢in gerekli mali kaynaklart Abu Dabi Emirligi
Hiikiimeti'ne sunar.

ADIA, Abu Dabi Emirligi Hiikkiimetinin harcama gereklilikleri ile
ilgili konularda herhangi bir sorumluluk tagmamaktadir.

Oziinde, ADIA'"nmn yaklasmu her zaman piyasa kosullarmi yakndan
izlemeyi ve ekonomik dongiiniin farkli noktalarmda uygun likidite
saglamay1 i¢erdi Bu, gerektiginde uzun vadeli yatrim hedeflerinden
Odiin vermeden, Abu Dabi Hiikiimetine kars1 yiikiimliiliklerini yerine
getirebilmesini saglar.

Ilke 5. Ulusal Varlik
Fonlar1 ile ilgili tim
istatistiksel ~ veriler
tim fon yatirimecilar:
ile paylasimahdir.

Yatrmm Hizmetleri Departmanindaki Veri ve Bilgi Yonetimi ekipleri,
tim varlk smiflarmda zamanmnda, dogru veri ve bilginin iletimesini
saglar ve ADIA Yonetim Kurulu ve diger kilit paydaslara detayh
yatirim performans raporlari sunar.
ADIA, ADIA'nm yonetisim ilkelerine gore ADIA'mm Yo6netim
Direktorine ve Denetim Komitesine iletlen UFRS uluslararasi
muhasebe  standartlarma < uygun  olarak  finansal tablolar
hazirlamaktadir.
ADIA ayrica, Abu Dabi hiikiimeti tarafmdan 2008 yilinda (14) sayih
Kanun ("Kanun No. (14)") tarafindan kurulan dig ve bagmsiz Abu
Dabi Sorumluluk Kurumu ("ADAA") tarafindan denetlenmeye
tabidir. . Web sitelerine gére, ADAA 2008 yilinda bagimsiz bir kurum
olarak kurulmustur. Bu konularm, kaynaklarm ve fonlarmi veriml ve
etkin bir sekilde yonetip kullanmasmi saglayan, Abu Dabi hiikiimeti
ve kamu kurumlarnda seffaflik ve hesap verebilirligin artrilmasmdan
ve gelistirimesinden sorumludur. Abu Dabinin genel vizyonuna
ulagsmak i¢in ekonomik, etk ve uyumludur.
ADAA'nn sorumluluklar1 arasinda, bu kuruluglarm, onde gelen
uygulamalar1 ve standartlar1 uygulamak icin uluslararasi tanmma elde
etmelerine yardimci olan bagmsiz ve objektif giivence ve
damsmanlik hizmetleri vermesi de bulunmaktadir.
2008'in 14 sayii kanunu, ADAA'nmn sorumluluklarini sdyle tanimlar:
e Konu Kuruluglarm finansal ve operasyonel faaliyetlerinin
verimliligini, etkililifini ve ekonomisini incelemek.
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e Devlet konsolide finansal tablolarmi ve Tiizel Kisilerin
finansal tablolarm1 denetleyin.

e Performansi ve riski gozden gegirin; Bu sorumlulugu yerine
getirmek icin ADAA zaman zaman sunlar yapabilir:

o Konu Kuruluglarm finansal ve  operasyonel
faaliyetlerinin verimliligini, etkililigini ve
ekonomisini incelemek.

o Konu Kuruluglarmmn yasalara, yonetmeliklere,
kurallara ve yonetisim yonergelerine uygunlugunu
saglaym.

o Konu Kuruluglar1 tarafindan incelenen ihlalleri
inceleyin

ADAA'nm kendisi (14) sayil Kanun uyarmca dig bagimsiz denetgiye
tabidir ve ADIA'dan bahsettigi web sitesinde yaymlanmig yilik bir
hesap verebilirlik raporu hazilar.

Kurumsal ilkeler

Ilke 6. Ulusal Varlik
Fonlarmmn  yonetim

sekli saglam
olmaldir. Fonlarin
hedeflerini

gerceklestirmesi i¢in
yonetim kadrolarmm

hesap  verilebilirlik
ilkkesine uymalari
gerekmektedir.

Y Gnetim
kadrolarmm
bagimsizhgmi
kolaylagtrmak  igin
rollerin ve
sorumluluklarm agik
bir sekilde
belirtilmesi

gerekmektedir.

ADIA Yonetim Kuruly, islerini ve islerini desarj eden mutlak
kontrolii elinde bulunduran onemli bir organdwr. Kurul, her biri
Emirlik tarafindan bir karar ile atanan lst diizey hiikiimet yetkilileri
olan bir Baskan, Genel Miidiir ve diger Yo6netim Kurulu iiyelerinden
olusur.

ADIA'nn Yonetin Kurulu, ADIA'nin gézetiminin bir parcasi olarak
ADIA'nmn stratejik politikasmmn olusturulmasi ve gozden gegirilmesi
icin gerekli oldugu gibi periyodik olarak toplanmaktadir. ADIA
Yonetim Kurulu, Genel Midiir'iin bu sorumluluklar1 Yasa ile tayin
ettigi icin, ADIA'nmn yatirim ve operasyonel kararlarma dahil degildir.

ADIA'nmn, Abu Dabi Emirligi Hiikiimdari'nin karariyla atanan Genel
Miidiir, ADIA'nn stratejisinin uygulanmast ve yatrmlarla ilgili tim
kararlar dahil olmak {iizere islerinin idaresinde tek sorumluluga
sahiptir. Uzun vadeli finansal getiri saglamak i¢in yatrm Kkararlari
sadece ekonomik hedeflere dayanmaktadir.

Yonetici Direktér veya delege ettigi kisiler, ligiincii taraflarla
iliskilerde ADIA'nin yasal temsilcisi olarak hareket eder.

Bazi kilit komiteler ise yonetim ¢ergevesini desteklemektedir.

Ilke 7. Varlk
Fonlarma sahip olan
iilkeler fonlarm
yonetim  organlarmi
tammlanmis

prosediirlere  gore
atamah ve fonlarm
gerekli denetimlerini
yapmalidir

1997 yinda degistirilen ADIA'nm 1981 tarihli Abu Dhabi Yatrm
Otoritesinin Yeniden Diizenlenmesi Hakkinda Kanun (5) sayih “Yasa
(5)” kanunu, sahipler arasmdaki rol ve sorumluluklarm ayrimasmi
saglamaktadir.

ADIA'nn amaci, yatrm i¢in tahsis edilen Abu Dhabi Emirligi
Hiikiimeti'nin fonlarmi almak ve bu fonlar1i Emirligin kamu yararma
olacak sekilde yatwrmm faaliyetlerini gerceklestirmek ve bdylece
gerekli mali kaynaklar1 giivenceye almak ve korumak i¢in Emirligin
gelecekteki refahmi saglayabilmektir.

Genel Midiir ve tim Yonetim Kurulu iiyeleri Emirlik Hitkkiimdarmm
bir Karari ile atanan iist diizey hiikiimet yetkilileridir. ADIA'nin Genel
Miidiiri, ¢esitli yatrmm bolimlerinin baskanlarmdan olusan Kanun (5)
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uyarmca kurulan Yatrim Komitesi tarafindan desteklenmektedir.
Yatrm Hizmetleri Departmanmndaki Veri ve Bilgi Yonetimi ekipleri,
tim varlk smiflairmda zamanmnda, dogru veri ve bilginin iletiimesini
saglar ve ADIA Yonetim Kurulu ve kilit paydaslara detayh yatrm
performans raporlar1 sunar.

Ilke 8. Yonetim
organlar ulusal
varhk fonlarmm
¢ikarlari
dogrultusunda
hareket etmeli ve
gorevlerini  yerine

getirmek i¢cin gerekli
yetki ve yetkinlige
sahip olmahdir.

ADIA Yonetim Kurulu, Yonetim Kurulu Baskani, bir Yo6netim
Kurulu iiyesi ve Abu Dabi Emirligi Hilkiimdarmm bir kararnamesi ile
atanan Yonetim Kurulu iiyelerinden olusur. Bu kurulun diiriistlige
sahip, yetkii ve ADIA varhklarmi korumak i¢cin giivenilen
insanlardan olugsmasmi saglar. Kurul, ADIA'nin faaliyetlerinin yerine
getirilmesinde birincil sorumluluga sahiptir.

ADIA'nin genel stratejisinin olugturulmasi ve gozden gecirilmesi i¢in
periyodik olarak toplanr ancak yatrm veya operasyonel kararlarda
yer almaz.

ADIA'nn Yonetici Direktorii, yatwrmmlarla ilgili tim kararlar da dahil
olmak tizere, ADIA stratejisinin uygulanmasi ve islerinin idaresinde
tek sorumluluga sahiptir. Uzun vadeli finansal getiri saglamak i¢in
yatrim kararlari sadece ekonomik hedeflere dayanmaktadir.

Ilke 9. Ulusal Varlik
Fonlarmm
operasyonel
yOnetimi,
stratejilerini
bagmsiz bir sekilde
ve acgikca
tanmmlanmis
sorumluluklara
uygun
uygulamahdir.

fon

olarak

ADIA yatrm programm bagmmsiz olarak ve Abu Dabi Emirligi
Hiikiimeti veya Hiikiimetin Abu Dabi Emirligi Hilkiimeti adma fon
yatrmmda  bulunan  diger ‘istirakleri" referanst olmaksizn
yiirtitmektedir.

Ayrica, ADIA, yerlesik risk parametrelerinde uzun vadede istikrarh
getiri elde etmeyi amaglayan disiplinli bir yatrim siirecine sahiptir.
Strateji Birimi, yatrmm siirecinde, iki diizineden fazla varhk smifi ve
alt kategoriden olusan ADIA'nmn politika portfoyiinii gelistirme,
sirdiirme ve periyodik olarak gbézden gecirme sorumlulugu ile
merkezi bir rol oynamaktadir. Ayrica, ADIA'"nin hedef risk profilini
korurken, uzun vadeli police portfoyii ile elde edilenlerden fazla getiri
elde etmek i¢in orta vadeli taktik firsatlar1 tanimlar.

ADIA'nmn ihtiyath yonetim yapisma uygun olarak, Strateji Birimi'nin
tavsiyeleri, Yatrim Komitesine ve nihayetinde Yonetim Direktoriine
sunulmadan once Strateji Komitesi tarafindan
degerlendirilmektedir. Br kez onaylandiktan sonra, fonlar kendi
gorevlerine, kriterlerine ve yonergelerine uygun olarak uygulamadan
sorumlu olan ilgili yatrmm departmanlarma tahsis edilir.

Uzun vadeli hedeflerine ulagmak icin ADIA, istenen varlk tahsisini
zamaninda, biyiiklikte ve iglem maliyetlerini en aza indirgeyerek
yurtitmelidir. Bu nedenle, ADIA portfoyliniin yaridan biraz fazlasi,
kote edilmis piyasalardaki endeks replike edici veya pasif
stratejilerden olugmaktadir.

Ilke 10. Varlk
Fonlarmmn  iglemleri
i¢in hesap
verebilirlik

ADIA, hesap verebilirligi saglayan agik¢a tanmlanmis rolleri ve
sorumluluklart olan giicli yonetisim standartlarma sahiptir.

ADIA Yonetim Kurulu, Yonetim Kurulu Baskani, bir Yo6netim
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gergevesi, ilgili | Kurulu tiyesi ve Abu Dabi Emirligi Hikkiimdarmmn bir kararnamesi ile
mevzuat, tiiziik, | atanan Yonetim Kurulu {iyelerinden olusur.
diger kurucu
belgeler veya | Kurul, ADIA'mn faaliyetlerinin  yerine getirilmesinde  birincil
yonetim sorumluluga sahiptir ve ADIA'nin genel stratejisinin olugturulmasi ve
sOzlesmesinde gozden gecirilmesi i¢in periyodik olarak toplanr ancak yatrm veya
acikca operasyonel kararlarda yer almaz.
tanimlanmahdir.
ADIA'nin Yonetici Direktorli, yatrmmlarla ilgili tiim kararlar da dahil
olmak iizere, ADIA stratejisinin uygulanmasi ve islerinin idaresinde
tek sorumluluga sahiptir.
ADIA'nn yatrm departmanlary, yatwm portfoylerini varlk tahsis
stireciyle belirlenen parametreler dahilinde olusturmak ve yonetmekle
sorumludur.
Birden fazla varhk smifi ve cografyaya yatrim yapan bu
departmanlar, yatwm tekliflerinin kaynagi ve tavsiyesi konusunda
takdir yetkisine sahiptir.
Denetimden Sorumlu Komite tarafindan atanir, Yonetim Kurulu'na
rapor verir ve dig denetgilerin atanmasma, Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlarma goére finansal raporlamaya, i¢ kontrol ve i¢
denetim siireclerine iligkin denetimler yapiimasmi saglar.
Ilke 11. Ulusal| ADIA, finansal durum bilgilerini, iade hesaplamalar1 da dahil olmak
Varlk Fonlarmm | tizere, Kurumun durumuna uygun olarak degerlendirilen muhasebe
faaliyetleri ve | politikalarm kullanarak hazirlar. Bu politikalar Uluslararas1 Finansal

performansi ile ilgili
yillk rapor ve ekli
mali tablolar,
zamanmnda ve kabul
edilmis  uluslararasi
veya ulusal
muhasebe
standartlarma uygun
olarak  tutarh  bir
sekilde
hazrlanmahdir.

Raporlama  Standartlarma tutarh  bir

uygulanmaktadir.

uygundur  ve sekilde

ADIA, yatrm stratejisi, varlk smifi ve cografyaya gore varlk
tahsisi, dahili ve harici olarak yonetilen varhklarm tahsisi ve dis
yoneticilerin ve ii¢lincii taraflarin se¢im siirecine iligkin verileri igeren
yillik bir gézden gecirme yaymlar. Gézden gecirme ayrica, ADIA'nin
risk yonetimi yaklagmmu ve detayl operasyonel ve yonetisim yonleri
hakkinda ayrmtih bilgi saglar.

2009'a dayanan Yillk Yorumlar herkese aciktr ve bu ADIA web
sitesinden

indirilebilir: http//www.adia.ae/En/News/media_review.aspx

Hesap Bolimii asagidakilerden sorumludur: Yatrmm muhasebesi ve
ilgili kontroller; Degerleme gozetimi ve destegi; Vergi raporlamasi ve
denetlenmesi; ADIA'nn  yillik  finansal tablolarmi  Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlarrna (UFRS) uygun olarak hazirlamak,
dis denetgiile goriismek ve Denetim Komitesine raporlamak.

Ayrica, Yatrm Hizmetleri Departmanmm Veri ve Bilgi Y onetimi,
tim varlk smiflarmda zamanmnda, dogru veri ve bilginin iletimesini
saglar ve  ADIA Yonetim Kurulu ve diger kilit paydaslara detayh
yatirm performans raporlar1 sunar.

Ilke 12.
fonlarmm

Varhk

ADIA'nm I¢ Denetim Departmaninn misyonu, i¢ kontrollerin,
ADIA'nin kiiltiirel degerleri ve en iyi uygulamalari dogrultusunda
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faaliyetleri ve mali
tablolari, uluslararasi
ya da ulusal denetim
standartlarma uygun
bir sekilde
denetlenmelidir.

nitelikli personel tarafindan verilen yillik bagimsiz denetim, damgma
ve damigsmanhk faaliyetleri ile Ongoériilen sekilde yiiritiilmesini
giivence altma almaktir.

Boliim, Denetim Komitesine ve idari olarak Idari Direktore islevsel
olarak rapor verir.

Denetimden Sorumlu Komite tarafindan atanir, Yonetim Kurulu'na
rapor verir ve dis denetcilerin atanmasma, Uluslararast Finansal
Raporlama Standartlarma goére finansal raporlamaya, i¢ kontrol ve i¢
denetim siireglerine iliskin denetimler yapilmasmi saglar.

I¢ Denetim, oncelikle asagidakileri iceren bir gdzden gegirme
islevidir:

e ADIA'nn i¢ kontrol sistemlerini ADIA'nn varhklarm,
faaliyetlerini ve ilgi alanlarm yeterince korumasm ve etkin
ve verimli olduklarmdan emin olmak icin diizenli olarak
gozden gegirmelerini saglamak amaciyla bagmsiz olarak
degerlendirir; ve

e Tim iglemlerin ADIA'nin politika ve prosediirlerine uygun
olarak yapilmasmi saglamak i¢in ek bir glivenlik katmam
saglar.

Boliimiin c¢ahsmasi Uluslararast I¢ Denetim Mesleki Uygulama
Standartlarma uygundur.

ADIA'nn mali tablolari, uluslararasi denetim standartlar1 (ISA)
uyarmca, atanan dig denetim firmas1 tarafindan yilk olarak
denetlenir. Dis denetci, Denetim Komitesine rapor verir.

Dis denetgi, Denet¢i Atama Kurallarmda (SAAR) Abu Dabi
Sorumluluk Kurumu tarafindan belirlenen sartlara gore atanwr. ADIA,
dis denet¢cinin ADAA tarafindan belirlenen kurallara ve IFAC etik
kurallarma (Uluslararasi Muhasebeciler
Federasyonu: www.ifac.org ) uygun  olarak bagimsiz  kalmasm
saglayacak bir politikaya sahiptir .

ADAA, denetim g¢ahgmasmm uluslararasi denetim standartlar ile
uyumlu olmasmi ve mali tablolarm UFRS'ye uygunlugunu saglamak
icin dis denet¢i tarafindan gerceklestirilen ¢alismanmn yillk bir
finansal inceleme incelemesini {stlenir.

Ilke 13.Profesyonel
ve etik standartlar
acikca tammlanmah
ve Varlk fonlarmm

ADIA'nn ¢ahsanlar, ADIA'nin biitiinligiinii ve itibarmi korumak ve
misyonunu yerine getirmesini saglamak i¢cin kendilerinden beklenen

davranig standartlarmi belirleyen bir Davramg Kurallarma bagh
kalmak zorundadir.

yonetim  organlary, | ADIA, genis bir yelpazede hedeflenen gelisim programlari sunarak
yonetimi ve | calisanlarmi profesyonel ve kisisel gelisiminde aktif olarak destekler.
personeli tarafindan

bilinmelidir.

Ilke 14. Ulusal| Ilke 18 kapsammnda daha ayrmtihi olarak oOzetlendigi gibi, ADIA,
Varlk Fonlarmm | ii¢iincii taraflarm ele alinmasi ve secilmesinde ac¢ik¢a tammlanmis bir
operasyonel durum tespiti siirecini takip eder.

yonetimi  amaciyla

ticlincii taraflarla

cahsmak, ekonomik

ve mali gerekgelere
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dayanmali ve agik
kural ve prosediirleri
takip etmelidir.

Ilke 15. Varlk
fonlarmm tim
faaliyetleri, faaliyet
gosterdikleri
iikkelerin gecerli tiim
diizenleyici ve
agiklama

gerekliliklerine
yonelik yapilmahdir.

ADIA'nn Yatrrm Hizmetleri Departmanmdaki uyum islevi, ev sahibi
tilke kurallarma ve gegerli yasalara baghhgi saglamak icin
adanmistrr. Paydas sahipligi haklarmmn ve yilikiimliliklerinin, yerel
piyasa ifsas1 gerekliliklerinin ve oy hakkmmn kullaniimasma iliskin
faaliyetlerde, ADIA'y1kiiresel bir yatrime1 olarak desteklemektedir.

Risk Yonetimi'nin bir pargasi olarak uyum esaslart ADIA'nin yatirmm
faaliyetleri ve ilgili i¢ kurallar ve kilavuzlar hakkinda ilgili paydaslari
bagimsiz olarak inceler.

Bu dogrultuda ise;

e Tim yasal, diizenleyici ve vergiyle ilgili sorunlar ve ilgili
riskleri tanimlamak ve degerlendirmekle ve bu konularda
ADIA ve st yonetimine tavsiyede bulunmaktan sorumlu
Hukuk Bolkimii.

e Kiiresel finansal piyasalara iliskin giicli teknik bilgi
birikimini koruyarak ve ilgili uzlastrma, diizenleme ve vergi
gerekliliklerini giincel tutarak ADIA'nin kiresel yatrim
kararlarmi destekleyen Operasyon Departmani.

Ilke 16. Yonetim
gergevesinin ve
hedeflerinin yani
sra, varlk fonu

yonetiminin  isletme
tarafindan bagimsiz
olarak nasil islendigi

ADIA'nn yillik gozden gecirmesi ve ADIA'nmn web sitesi, ADIA'nmn
yonetisim ¢ergevesini, fonun yatrmm hedeflerini ve ADIA'nin igletme
sahibinden nasil islevsel olarak bagmsiz oldugunu
a¢iklamaktadrr. http://www.adia.ae/En/News/media_review.aspx

aciklanmahdir.

Ilke 17. Ulusal| ADIA, finansal durum bilgilerini, iade hesaplamalari da dahil olmak
Varlk Fonlar1 ile | lizere kurumun durumuna uygun olarak degerlendirilen muhasebe
ilgili - mali bilgiler, | politikalarmi kullanarak hazirlar. Bu politikalar Uluslararasi Finansal

uluslararasi finansal
piyasalarda istikrari
saglamak ve ahci
likkelere olan giiveni

Raporlama  Standartlarma tutarh  bir

uygulanmaktadir.

uygundur  ve sekilde

Varlk tahsisi, toplam portfoyiin risk / getiri hedeflerine ulagimasma

artirmak icin | yardime1 olmak i¢cin kullamlir. Uzun vadeli stratejik tarafsiz gosterge
ekonomik ve | veya politika portfoyli, ADIA'nin diinya vizyonunu orta ve uzun
finansal  yOnelimini | vadede yansittacak sekilde tasarlanmustir. Devam eden varhk tahsisi,
gostermek amaciyla | hem Strateji Komitesi hem de Yatirim Komitesi tarafindan diizenli
kamuya olarak gozden gecirilmektedir.
aciklanmahdir.
Yatirim
Faaliyetlerine
Yonelik ilkeler
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Ilke 18. Ulusal
Varhk Fonlarmm
yatirm politikasi,

sahibi veya yoOnetim
organlar1 tarafindan
belirlenen ve saglam

Uzun vadeli ihtiyath yatrim gelenegi ile, ADIA'nin yatrim kararlari,
uzun vadeli finansal getiri saglamak i¢in sadece ekonomik hedeflerine
dayanmaktadr.

ADIA, varlk yénetim siirecinin bir pargasi olarak hem aktif hem de
pasif / endeksli stratejiler kullanmaktadr. ADIA'nin  varhklari,
ADIA'nmn risk ve yatwrm yonergelerine tabi olan i¢ ve dis yatrmm

portfdy yonetimi | yoneticileri ~ tarafindan  yonetilmektedir. ADIA, i¢ ve di§
ilkelerine  dayanan | yoneticilerinin siirekli performansmi gdzden gegirir. I ve dis
tanmmlanmis yoneticilerin her biri, deneyimleri ve takip kayitlar1 icin ADIA
hedefleri, risk | tarafindan segilmistir.
toleranst ve yatirim
stratejisi ile tutarh | Uzun vadeli hedeflerine ulagsmak icin ADIA, istenen varlk tahsisini
olmaldr. zamanmnda, biyiikliikkte ve islem maliyetlerini en aza indirgeyerek
yirtitmelidir. Bu nedenle, ADIA portfoyliniin yaridan biraz fazlasi,
kote edilmis piyasalardaki endeks replike edici veya pasif
stratejilerden olugmaktadir.
Yatrmm departmanmm portfoylerinin - ¢esitlendirilmesini  saglamaya
yardimct olan ADIA'nin yonergeleri, yatrimm biiytikligiine, cografi
ve sektor yogunluguna ve baska ne tiir risklerin alnabilecegine iliskin
smirlamalart igerir.
Degerlendirme ve Takip Boliimii, Genel Miidiir, Yatrm Komitesi ve
ADIA'nin yonetim gergevesini destekleyen diger komiteleri tavsiye
eder ve destekler.
Ilke 19. Ulusal| ADIA'nin yatrm kararlart sadece uzun vadeli fmansal getiri
Varhk Fonlarmmn | saglamak i¢cin ekonomik hedeflerine dayanmakta ve riske gore
yatirim kararlary, | diizeltiimis  finansal  getirileri en st diizeye ¢ikarmay:
riske gore | hedeflemektedir.
ayarlanmig  finansal
getirilerini  yatrmm | ADIA, kiiresel bir yatirimci olarak sorumluluklarmi yerine getirmeyi
politkasma  uygun | taahhiit eder ve uluslararasi yaptirimlar1 da igeren uluslararasi uyum

bir sekilde ekonomik
ve mali gerekgelere
dayanarak
maksimize
amaglamalidir.

etmeyi

standartlarm gozetir.
ADIA'nn Uyumluluk islevi, ADIA'nin yatrm faaliyetleriyle ilgili
paydaslara bagimsiz olarak inceler, izler ve kilavuzluk eder.

ADIA'nn Genel Miidiirii, ¢esitli yatrim boliimlerinin bagkanlarmdan
olusan Kanun (5) uyarmca kurulan Yatrm Komitesi tarafindan
desteklenmektedir. Yatrm Komitesi, gorevlerini yerine getirirken
Idari Direktére yardimci olur ve ADIA'nmn yatwrimlar1 ve ADIA'nm
islerinin ve faaliyetlerinin yonetimi ve koordinasyonu konusunda
tavsiyelerde bulunur (ilke 6'da belirtildigi gibi).

ADIA'nn varlk yonetimi yaklasm ve dis yatrim yoneticilerinin
secimi ile ilgili olarak yukarida belirtilen detaylara ek olarak, ADIA,
calisanlarmm en yiiksek etik, dirtstlik ve mesleki yeterlilik
standartlarnm ~ gostermelerini  beklemektedir. ADIA'nin  ¢ahsanlar,
ADIA'nn biitiinkigiinii ve itibarm1 korumak ve misyonunu yerine
getirmesini  saglamak i¢in  kendilerinden beklenen davranis
standartlarmi belirleyen bir Davranig Kurallarma bagh kalmak
zorundadir.

Ilke 20. Ulusal

ADIA, yatrim programmi bagmmsiz olarak ve Abu Dabi Emirligi
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Varlk Fonlar1 | Hilkkiimeti veya Hiikiimetin Abu Dabi Emirligi Hikiimeti adma (Ilke
haksiz rekabet | 1'de belirtildigi {lizere) fon saglayan diger "istirakleri" referansi
yaratmamali, olmaksizm yiiriitmektedir.

imtiyazh ADIA, Hiikiimet araciligiyla imtiyazh bilgilere veya uygun olmayan
durumlardan  uzak | etkilere sahip degildir, ne de aramaktadir. ADIA'nin uyumluluk islevi,
durmah, hiikiimetin | ayrica, imtiyazh  bilgiye erisinn ve ayricalklh  bilgilerin
etkisinden ve | kullamlmasmi 6nlemek i¢cin bir ¢er¢eve sunmaktadr.

giiclinden

faydalanmamahdir.

Ilke 21. Ulusal| ADIA, onde gelen global bir kurumsal yatrmcidr ve kiresel
Varhk Fonlar1 | sermaye ve yatrmlarm serbest akisim onaylar. ADIA, kiiresel bir
hissedar sahiplik | yatrime1 olarak sorumluluklarmi yerine getirmeyi - Ve Yerine
haklarmu, hisse | getirmeyi - taahhiit eder.

yatirimlarmm

degerinin temel bir
unsuru olarak
goriirler. Bir ulusal
varlk fonu miilkiyet
haklarm:  kullanmay1
secerse, bunu
yatrm  politikasma

Bir hissedar olarak, ADIA, kendi menfaatlerini korumak ya da

hissedarlar i¢in bir bedeni olarak zararl olabilecek hareketlere karsi
¢ikmak i¢in bazi durumlarda oy hakkm kullanr. ADIA, yatirim
yaptig1 kamu sirketlerini aktif olarak yonetmek istememektedir.

ADIA, tim ifsa siireclerine en iyi uygulamalari uygulamayi ve
kiiresel piyasalardaki yatrmlar1 ile ilgili olarak diizenli olarak

uygun bir sekilde | aciklama yapmayi amaglamaktadir.

yapmah ve | Bu, ornegin hisse senedi alm satim faaliyetleri ile ilgili yerel piyasa

yatrmlarmm  mali | kurallarma uygun olarak ex-ante agiklamalar igerir. Ayrica, drnegin

degerini yatrim egikleri ile ilgili piyasalara ve diizenleyicilere yapilan

korumahdir. agiklamalar1 da igerir.
ADIA, kars1 tarafin “Miisterinizi Tanma” ile ilgili yiikiimliliklerini
de gbz oOniinde bulundurur ve yonetim kurulu iiyeligine yonetici
olarak katilan ADIA c¢ahsanlar1 hakkindaki bilgileri de igeren
yukiimlilikleri yerine getirmelerini saglamak icin gerekli tiim
aciklamalar1  saglamaya  c¢alisr. ADIA,  uluslararast  uyum
standartlarmm ve risk yonetiminin ve gerekli seffafligm Onemini
kabul eder.

Ilke 22. Ulusal | ADIA'nin risk yonetimi gergevesi, varlk smiflar1 arasmdaki tim risk

Varhk Fonlar | tlirlerini kapsamh bir sekilde tanimlamak ve analiz etmek ve olasi

faaliyetlerinin sorunlarm etkin ve verimli bir sekilde yonetilmesini saglamak igin

risklerini tasarlanan, dogas1 geregi biitlinseldir.

tanimlayan,

degerlendiren ve | Yonetici Direktér, Yatwrmm Hizmetleri Departmani, Strateji Birimi,

yoneten bir | Degerlendirme ve Takip Bélimii, i¢ Denetim Departmam ve Hukuk

gergeveye sahip | Boliimii de dahil olmak {izere gesitli komitelerden ve departmanlardan

olmaldr. yardim ve tavsiye alarak ADIA'nn risk yOnetiminde nihai
sorumluluga sahiptir.

Ilke 23. Ulusal | ADIA'nin varlklar1 ve yatrmm performansi (kesin ve Olgiitlere gore)

Varlk Fonlarmm | agikca tammlanmig ike ve standartlara gore Olgiilir ve sahibine

varlklar1 ve yatrmm | bildirilir.

performanslari

acikca tammlanmis | Yatrmm Hizmetleri Departman'nin Veri ve Bilgi Yonetimi ekipleri,
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ilke ve standartlara | tim varlk smiflarmda zamaninda, dogru veri ve bilgilerin
gore Olglilmeli ve | sunulmasmi saglar ve onemli paydaslara ayrmtii yatrmm performans

varhk fonu | raporlar1 sunar.
sahiplerine
bildirilme lidir. Degerlendirme ve Takip Boliimii, Genel Miidiir, Yatrmm Komitesi ve

ADIA'nn yonetim ¢ergevesini destekleyen diger komiteleri tavsiye
eder ve destekler.

Bolim, Yatrm Komitesine sunmadan oOnce, ADIA'nin yatirim
departmanlar1 ve Strateji Birimi tarafindan olusturulan tiim yatrm ve
varlk tahsis teklifleri hakkinda bagmsiz analiz ve tavsiyelerde
bulunur. Ayrica, yatrm departmanlarmmn performansi, stratejileri,
risk profili, yapist ve kaynaklar1 ile ADIA'nin varhk tahsisi
kararlarmm etkisi de dahil olmak iizere genel yatrrm performansma
iliskin periyodik raporlar degerlendirir ve hazrlar.

ADIA'mn I¢ Denetim Departmanmin misyonu, i¢c kontrollerin,
ADIA'nn kiiltiirel degerleri ve en iyi uygulamalar1 dogrultusunda
nitelikli personel tarafindan verilen bagimsiz denetimler, danisma ve
damgmanhk faaliyetleri ile ongoriilen sekilde yiiriitiilmesini giivence
altma almaktir.

Bakanlk hem Denetim Komitesine hem de Idari Direktdre rapor
verir.

Denetimden Sorumlu Komite tarafindan atanr, YoOnetim Kurulu'na
rapor verir ve dis denetcilerin atanmasma, Uluslararast Finansal
Raporlama Standartlarma gore finansal raporlamaya, i¢ kontrol ve i¢
denetim siireclerine iliskin denetimler yapiimasmi saglar.

Ilke 24. GAPP’in | ADIA, GAPPin uygulanmasmi diizenli olarak gbzden gecirir ve
uygulanmasmin GAPPnin  bu giincellenmis 6z degerlendirme  raporunda
diizenli olarak | uygulanmasma iliskin ayrmtilar1 yaymlar.

gbzden gegirime
stireci ulusal varhk
fonlar tarafmdan
yerine getirilecektir.

Kaynak: International Forum of Sovereign Wealth Funds (IFSWF), Santiago Principles, Self-
Assessment, Abu Dhabi Investment Authority, http://www.ifswf.org/assessment/adia , Erisim Tarihi
(16.11.2018).

2.3.3.6. Sonu¢ ve Degerlendirme:
Ekonomik zengmligini biiyiik Olciide petrol ve dogalgaz iiretimi ve ihracatmdan

elde eden BAE, kurmus oldugu UVF’lerin kaynagmi da s6z konusu bu enerji
kaynaklarma dayandwmustr. BAE’de 1976 yilinda kurulan ADIA en kokhi UVF olmak
lle birlikte Ozellkle 2000°L yillarda kiresel anlamda yasanan iktisadi ve politik
gelismelerinde etkisi ile iilkede 5 yeni UVF daha kurulustur.

Petrol ve dogalgaz gibi enerji kaynaklarmdan elde ediden gelirlerin
degerlendiriimesi amaci ile kurulan BAE’ye ait UVF’lerin toplam degeri yaklagik 1.2
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trilyon dolardr. BAE'nin en kokli varlk fonu ADIA ise 683 milyar dolarlk varlk
miktar1 ile toplam deger icerisindeki en biiyiik paya sahiptir.

Cahgmann bu kismmda BAE’nin en biiyiik UVF’si ADIA ile ilgli yukarida

bahsetmis oldugumuz analizlerin degerlendirmesini  yapacak olursak su  sonuglara

ulasabiliriz

1.

ADIA, 683 milyar dolarlk varlk miktar1 ile diinya genelinde enerji ve emtia
mallarma yonelik kurulan varlk fonlar1 arasmda en biiylik {igiincti fondur.
ADIA, hikkiimet adma bagmsz bir yatrmm kurumu olarak kurulmustur.
ADIA’nin yonetim kurulu Abu Dabi Emirligi Kararnamesi tarafindan atanmustir.
ADIA’nn ulusal ve uluslararasi yatwmlari altyapi, O6zel sermaye, gayrimenkul,
kredi, hiikiimet bonolar, gelismis ve gelismekte olan filkelerin sermayelerine
yonelk olmaktadr. En biiyik yatrm alanlann ise gelismis ve gelismekte olan
ilkelerin sermayelerine yapilan yatrmmlardir.

Denetim agisindan inceledigimizde ADIA’nn kendine 6zgii 6zel bir denetleme
organizasyonu vardwr. ADIA’nin denetim sistemi belirli bir asama siirecinden
gecmektedir. Oncelikle Denetinden Sorumlu  Komite, Y&netim Kurulina
gerekli raporlart vererek Dig Denetgileri atar ve Dis Denetciler ise denetim
faaliyetleri sonucunda elde edilen raporlari ise tekrardan Yonetim Kuruluna
bildirmektedirler (Grafik 13). ADIA’nin kabul etmis oldugu Santiago Ilkelerinin
12. Maddesinde de denetim ile ilgili agiklamalar yapimistir (Tablo 31).

Seffafik agismdan bakildiginda ADIA yilhk raporlarmn ve kurumla ilgli gerekh
aciklamalarmi kurumun resmi internet sitesinde bulunan Medya ve Kaynaklar
kismindan yapmaktadr (https//www.adia.ae/En/News/media_review.aspx ). Bu
acidan kurum seffafik acismdan giiven vermektedir ama daha Once arastirmis
oldugumuz Norve¢ ve Cim’e ait UVF’ler ie ADIA’y1 karsilastirdigmizda
kurumun bize sunmus oldugu bilglerin biraz daha sig oldugunu gormekteyiz.
Bu yizden SWFI'nn yapmis oldugu Linaburg-Maduell Seffafik Endeksi
Derecelendirmesinde Norve¢ Devlet Emekliik Fonu 10, Cin Yatrm Sirketi ise

8 puan alrken ADIA ise 6 puan almstir.
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2.3.4. Singapur Ekonomisinin Genel Goriiniimii ve Kurulmus Olan Ulusal Varhk
Fonlan:

Asya-Pasifik Bolgesinin diinya ekonomisi ve ticaretindeki yeri ve Onemi giin
gectikce daha da artmakta olan Singapur, Asya-Pasifik bolgesinde ve Ozellikle
Giineydogu Asya’da Onemli bir ticaret merkezi konumunda bulunmaktadr (T.C. Ticaret
Bakanhgy, Ulkeler, https:/Avww.ticaret.gov.tr/yurtdisi- teskilati/guney-dogu-
asya/singapur/ulke-profili/genel-ekonomik-durum , 2019)

Singapur ekonomisinin genel Ozellklerme baktiZimz zaman ke ekonomisi,
lirin montaji, petrol rafinesi, gemi insa tesislerne ve hizla gelisme gosteren elektronik

teknolojisi sektoriine dayanmaktadr.

1980’ yillarda petro-kimya endiistrisinin daha fazla ilerleme kaydederek
Ozellikle eczaciik iriinleri olmak {izere baz yeni sektdrlerin {iretiminin artmasi, 1990°h
yillarda ise elektronigin tekrar basat sektor halne gelmesi, {ilkenin ekonomik
gelisimindeki onemli doniim noktalarma isaret etmektedir. Ulkede 1980 yimnda kurulan
bilgisayar disk siiriictisii liretim fabrikasmm kurulmasi Singapur’u kisa zamanda bu
alanda dinyann en biyik {reticisi konumuna getirmistir (T.C. Ticaret Bakanligy,
Ulkeler , https://www.ticaret.gov.tr/yurtdisi- teskilat/guney-dogu-asya/singapur/ulke-
profil/genel-ekonomik-durum , 2019).

Singapur ekonomik olarak kisa bir zamanda gelisme gostererek diinya capmda
en Oneml liman ve serbest ticaret merkezi konumuna gelmisti. Bununla birlikte petrol
rafineleri ve elektronk {iriinlerinin {iretimi konusunda Onemli ilerlemeler kaydeden
Singapur, Asya-Pasifik Bolgesinin en Onemli bankaciik ve finans merkez haline
gelmigtir.

Singapur dis ticaret konusunda diinyanm en liberal iilkkelerinden biridir. 1965
yihlnda uygulamaya baslanan serbest ticaret politikalar1 sayesinde {ilkenin dis ticaret
hacmi hizla biyimiis ve 1980°de 43 Milyar Dolar, 1990°da 113 Milyar Dolar ve
2015°te ise 644 Milyar ABD dolarma ulasmistr. GSYH’ nn yaklasik 3 kati1 kadar ticaret
hacmine sahip olan {ike, diinya {izerinde ekonomik anlamda gelismis olan iikeleri
ABD, Japonya ve AB iilkeleri ile birlikte Malezya, Endonezya, Cin Halk Cumhuriyeti,
Hong Kong, Hindistan, Tayvan, Tayland ve Avustralya gibi bolge ilkeleri ile giicli
ekonomik ve ticari baglarmn da giglendirmistr (T.C. Ticaret Bakanhg, Ulkeler,
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https:/Awww.ticaret.gov.tr/yurtdisi- teskilat/guney-dogu-asya/singapur/ulke-
profili/genel-ekonomik-durum , 2019).

Singapur’un dinamik bir i¢ pazara sahip olmasi iilkenin dig ticaret hacmine
olumiu yansmustr. Ulkenin 2013-2017 yillari arasmda yapmus oldugu ihracat-ithalat
seviyeleri ve dis ticaret dengesi Tablo 32’de detayh bir sekilde gosterilmistir.

Tablo 32: Singapur’un Dis Ticaret Gostergeleri

YILLAR IHRACAT ITHALAT HACIM DENGE
2013 410.300 373.000 783.300 37.300
2014 409.800 366.300 776.100 43.500
2015 346.638 296.745 643.383 49.893
2016 329.871 283.009 612.880 46.862
2017 373.222 327.676 700.898 45,546

Kaynak: T.C. Ticaret Bakanligi, Ulkeler, Singapur, Dis Ticaret, https://www.ticaret.gov.tr/yurtdisi-
teskilati/guney-dogu-asya/singapur/ulke-profili/dis-ticaret , 2019

Tablo 32°de de goriildiigii gibi Singapur, 2013-2017 yillar1 arasmda dis ticarette
hep fazla vermistir. UVF’lerin iilkelere gore kurulma asamalarmdan birisi iilkenin dig
ticaretten elde etmis oldugu kazanglarm degerlendiriimesine yonelikti. Bu dogrultuda
Asya-Pasifik Bolgesinin en dnemli iikkelerinden biri olan Singapur da elde etmis oldugu
bu fazlahg degerlendirmek i¢cinde 1970 ve 1980’l yillarda UVF’ler kurmus ve bu
UVF’lerin varlk miktar1 ise suanda diinya swralamasi icerisinde Onemli bir pay elde
etmistir.
2.3.4.1. Singapur Ulusal Varhk Fonlan (Temasek Holding — 1974, Singapur
Yatimm Sirketi — 1981):

Singapur da 1965 yiinda uygulanan serbest ticarete gecis politikalart ile birlikte
iilkenin dis ticaret hacmi hizh bir sekilde genislemistir. Ulkenin dis ticaret miktari
1980’de 43 Milyar Dolar, 1990°da 113 Milyar Dolar ve 2015°’te ise 644 Milyar ABD
dolarma ulasmustr. Ulkenin elde etmis oldugu bu dis ticaret fazlahgmm degerlendirme
faaliyetleri olarak dig ticaret hacminin genisledigi zamanlara paralel olarak Singapur da
1974 vyiinda Temasek Holding ve 1981 yinda ise Singapur Yatrm Sirketi
kurulmustur.

Asya Pasifik Bolgesinde UVF’ler bakimmndan zengin olan Cin 6rneginde oldugu
gibi Singapur’un da kurmus oldugu UVF’lerin kaynaklari ise iilkenin elde etmis oldugu
emtia dis1 kaynaklara dayanmaktadr. Ozellikle iilkenin dis ticaretten elde etmis oldugu
doviz kazanglarmi degerlendirmek amaci ile bu fonlar etkin bir sekilde c¢alsmaktadir.
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Singapur’un kurmus oldugu UVF’lerin tarihsel gelisimi, varhk miktarlart ve

kaynaklar1 Tablo 33°de detayh bir sekilde gosterimistir.

Tablo 33: Singapur Ulusal Varlik Fonlar

Temasek Holding Singapur Yatinnm Sirketi
(GIC)
Kurulus Yi 1974 1981
Varhik Miktar (Milyar 375 390
Dolar)
Kaynak Emtia Dis1 Kaynaklar Emtia Dis1 Kaynaklar

Kaynak: SWFI, Sovereign Wealth Fund Rankings, https://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-
rankings/, 04.01.2019

SWFI'nn yapmis oldugu son analizlere gore Singapur’a ait UVF’ler varlk

miktarlar1 olarak diinya swalamasmda ik onun icerisindedi. SWFI'nmn UVF
sralamasma gore Singapur Yatrim Sirketi sekiz, Temasek Holding ise dokuzuncu
srradadir (SWFI, Sovereign Wealth Fund Rankings,

https//www.swfinstitute.org/sovereign-wealth- fund-rankings/ , 04.01.2019).

kurulmus olan iki UVF’nin de birbirinden farkh oOzellikleri
bulunmaktadr. Ornek olarak Temasek Holding kuruldugundan beri yonettigi varlklarm
aynt zamanda hukuki olarak sahibidir.
sahip olmasi ve onlar idare etmesi amaciyla holding yatwrm sirketi olarak kurulan ve

Singapur da

Temasek Holding, devlete ait sirket hisselerine

tamamiyla devlete ait olan bir 6zel sirket olarak tammlanmaktadwr (NG Wilson. The

Evolution of Sovereign Wealth Funds: Singapore’s Temasek Holdings. Journal of
Financial Regulations and Comliance, C. 18, S. 1, 2010, s. 6).

Singapur Yatrm Sirketi (GIC) ise Singapur Devletinin fazla doviz rezervlerini
1981 yinda kurulmustur. 100 milyar ABD dolarmi asan kaynaklartyla
Singapur Devletinin ve Singapur vatandaslarmm bugiin ve gelecekteki bagmsizhk ve
refahlarmm bir kaynag olarak goriilmektedir.

kullanarak

Singapur Yatrm Sirketi  Singapur
Devletine ait doviz rezervlerini yonetmekte fakat bu varlklara Temasek Holding gibi
sahip  olmamaktadr. Bu hukuken olmay1
siirdiirmektedir (Durdu, Muhammet, Tiirkiye Vartk Fonu I¢in Bir Uygulama Omegi :

rezervler Singapur Devleti'ne  ait
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Singapur Temasek Holding, Necmettin Erbakan Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi,
C.1,S.2,2018.,s79-80).

Cahgmamizm bu boliminde Singapur Yatrm Sirketi ile ilgii daha fazla
ayrmtrya  girilmeyecektir. Geri kalan kisimlarda Singapur’un en Onemli ve en basarih
UVF’si olan Temasek Holding iizerinde durulacaktrr.

2.3.4.2. Temasek Holding’in Tarihsel Gelisimi ve Amaclan:
Singapur merkezli olarak 1974 yilinda kurulan Temasek Holding, iilkenin

kiiresel anlamda kurulmus olan en Onemli ulusal varlk fonlarmdan biridir. Sirketin
temel amaclarma baktiZimiz zaman sirket aym zamanda kiiresel bir yatwmmci olma
ozelligine de sahiptir.

Temasek Holding 1974 yilnda kurulmus olsa da kurulus nedenleri ve temelleri
1959 yillarma kadar dayanmaktadr. Singapur da 1959 yina kadar Ingilterenin etkisi
devam etmekle birlkte ik yerel hiikiimette bu yillarda kurulmustur. O sene devletin
biitgesinde 14 milyon Singapur dolar1 acik bulinmakta idi. ik milli hiikiimet, yogun bir
calyma ile bir sene sonra aym bitceyi 1 miyon Singapur dolart fazla verir hale
getirmistir. Bu fazlahgin en biiyilk amaci ise gelecek nesillere bor¢ brakmama
anlayisindan kaynaklanmaktadir.

Temasek Holding’in misyonu, basarih sirketlerm  aktif bir yatrmcis1 ve
hissedar1 olarak siirdiirlilebilir bir hisse senedi degeri yaratmak ve bu payr maksimize
etmektr (IWG, 2008: 46). Bir baska deyisle, Temasek Holding’n amacmm uzun
donemli hissedar olarak yatrim yaptigi sirketlerden sagladigi finansal getirileri
maksimize etmek oldugu soylenebilir (Delacour, 2009: 199).

Sirketin kendi resmi platformlarmda yapmus oldugu acgiklamalara gére Temasek
Holding, uzun vadeli siirdiiriilebilir getiri elde edebilmek, ileriye doniik kurumlarm
gelismesini saglamak ve sirketin gelecegi icin gilivenilir yonetici adaylarmi gelistirmek
ilkelerini  benimsemistir.  (Temasek Holding, https/Amww.temasek.com.sg/en/who-we-
are/about-us.html , Erisim Tarihi (26.04.2019).

Sirket ayrica finansal hizmetler, telekomiinkasyon, medya ve teknoloji, ulagmm,
tarm ve enerji alanlarmda da kiiresel bir sektor yelpazesine de sahiptir. 1965 yilinda
Ingiliz askerlerinin {ilkeden cekilmesiyle tam bagmszhgim kazanan Singapur, bu
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sorumiulugu 1974 yiinda kurdugu Temasek Holding ile resmi bir boyuta tasmustr.
Buna gore Temasek Holding’n temel gayesinin Singapur vatandaglarmm uzun vadeli

mali refahin1 saglamak oldugu soylenebilir. (DURDU, Muhammet, 2018:80)

Temasek Holding 6nemhi bir UVF olmak ile birlikte aym zamanda da kurulus
bicimi olarak diinya {izerindeki varlk fonlarmdan da farkh Ozellklere sahiptir Daha
once diinya {izerinde kurulmus olan varlk fonlar1 petrol ve dogalgaz gbi emtia
gelirlerini ya da dig ticaret sebebiyle olusan fazla doviz rezervlerini degerlendirmek i¢in
olusturulmaktaydi. ~ Temasek Holding ise, Singapur Devletinin ekonomik faaliyetlerni
tamamen devlet tiizel kisiliginden ayrma amacma matuf olarak, iktisadi isletmelerini
Ozglilemek suretiyle kurulmustur.

2.3.4.3. Temasek Holding’in Yonetim ve Kurumsal Yapisi:

Temasek Holding’in yonetim ve kurumsal yapisi tamamen Singapur sirketler
kanununa uygun olarak faaliyet gostermektedir. Yatwmm yapma ve yatrimdan vazgegme
kararlar1 ise tamamen hiikiimetten bagmsiz olarak gerceklestiriimektedir. Temasek
Holding’n yonetim kurulu ve CEO’su sirketin gegmis rezervlerimin korunmasmda
Singapur Anayasasi altnda sorumluluga sahiptir ve sirketin gecmis rezervleriyle ilgili
herhangi bir islemde Baskan’m onaym: almak zorundadr (OZGUL, Hiiseyin Burak,
2018: 86).

Temasek Holding’in sirket yOnetimine genel anlamda rehberlk eden ve sirket
politikalarmi yonlendiren yonetim kurulu bu yetkilermi 3 ana komiteye delege etmistir.
Yiriitme Komitesi Denetim Komitesi ve Liderlik Gelistrme ve Ucretlendirme
Komitesi olmak iizere yetkilendirilmis 0zel komiteler sirketin genel idaresinden
sorumludur (USLU, Hiisrev, 2018: 46).

Yiiritme Komitesi:

Temasek Holding’in yiiriitme komitesi, beliri bir seviyeye kadar yatrmm yapma
veya s0z konusu yatrmmlara son verme kararlarmn almaya yetkili olan Onemli bir
komitedir. Yida 3 kez toplanan komite, almis oldugu tiim karalar1 toplanti tutanaklart
seklinde YoOnetim Kuruluna sunmaktadir.
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Denetim Komitesi:

Temasek Holding’in denetim iglemlerinden sorumlu olan komite, gorev dagilmm
olarak i¢ ve dis denetciler olarak ikiye ayrimaktadr. Tamamen bagmmsiz yoneticilerden
olusan komitede i¢ denetgilerin gorevi finansal raporlama, siireglerin  gbzetimi ve
kontrol sistemlerinin yasalara ve yonetmelife uygunlugunu denetlerler dis denetim ise
disaridan bir izlenimei olarak hem dis denetimi hem de tiim denetgilerin bagmsizhgm

gozetlemektedir.

Denetim komitesi i¢  denetgiler tarafindan desteklenmektedir. Komitenin
bagmsizhgnn saglanmasi i¢cin i¢ denetgiler alman tiim kararlann ve faaliyetleri iceren

raporlan islevsel olarak komiteye, idari olarak ise sirketin CEO ofisine gondermektedir.

Ic denetim, denetim komitesi icerisinde islevlerini etkili ve etkin bir sekilde
gerceklestirmek icin tlim kayitlara, hissedarlara, miilklere ve personellere tam ve smirsiz
erisime sahiptir. Denetim Komitesi yilda 4 kez toplanmakla birlkte Yonetim Kurulu
veya Ust yOneticiler tarafindan talep edimesi durumunda periyodik takvim ve planlar

disinda 6zel incelemelerde yapabilmektedir.
Liderlik Gelisim ve Ucretlendirme Komitesi:

Yida 4 kez toplanan bu komitenin gorevleri arasmda Yonetim Kurulu ve CEO
makami i¢in adaylarmmn Onerilmesi ile performans Olgliimii ve tcretlendirme planlan ile
ilgili olarak rehberlik ve genel politikalarm belirlenmesi bulmmaktadr (USLU, Hiisrev,
2018: 46).

2.3.4.4. Temasek Holding’in Yatinm Portfoyii ve Yatinm Alanlan:

Singapur’un en Onemli UVF’si olan Temasek Holding’n gerek i¢ piyasada
gerek ise Cin, Kuzey Amerika ve Avrupa basta olmak iizere birgok lilkede yatirmmlar
bulunmaktadir. Temasek Holding’in resmi internet sitesinde yapmus oldugu ag¢iklamaya
gore sirketin yapmis oldugu yatrmlarm amaci paydaslara uzun vadeli deger sunmaktir
(Temasek  Holding,  https//www.temasek.com.sg/en/what-we-do/our-portfolio.html
Erisim Tarihi (24.05.2019).

SWFI'nn son verilerine gore yaklasik 375 milyar dolarlk bir varlk miktarma
sahip olan Temasek Holding, yapnus oldugu yatrmlar1 daha ¢ok i¢ piyasaya yonelik
gerceklestirmektedir.
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Grafik 16: Temasek Holding’in Yatirmlarmmn Bolgesel Portfoy Dagilimi
Kaynak: Temasek Holding, https://www.temasek.com.sg/en/what-we-do/our-portfolio.html , Erigim
Tarihi (25.05.2019).

Grafik 16°da goriildiigii lizere sirket yatrmlart %27°lik bir oranla i¢ piyasa olan
Singapur’da gergeklesmektedir. I¢ piyasaya yapilan bu yatrmlar bize gdstermektedir ki
Temasek Holding diger varlk fonlarmdan farkh olarak Singapur’u ekonomik kalkmma
durumuna gore gelistirmeyi amaglayan bir kalkmma fonu olarak gorev yapmaktadr. Bu
dogrultuda varlk fonlart iizerine ¢alsma yapan Clark ve Monk’un 2015 yiinda yazdig
kalkmma fonlar1 isimli makalesinde Temasek Holdng kalkmma fonlar1 arasmda
gosterilmistir

Sirketin i¢ piyasalar dismda yapmus oldugu yatwmmlar ise basta Cin olmak iizere,
diger Asya iilkeleri, Kuzey Amerika, Avrupa, Avustralya ve Yeni Zelanda, Afrika, Orta
Dogu ve Latn  Amerika  bolgelerinde de  belirli oranlarda  yatwrmmlar
gerceklestirilmektedir (Grafik 16).

Singapur’un en Onemli UVF’si olan Temasek Holding, yapmis oldugu
yatrmlart  belirli  bir  konsepte swalamustr.  Sirketin  resmi  kanallarmdan  yapilan
aciklamalara gore yapilan yatwmlar belirli bir ticari disiplinde gerceklestirimektedir.
Yatrimlar i¢in kullanilacak stratejiler ise 4 ana temada toplanmaktadir (Tablo 34).
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Tablo 34: Temasek Holding’in Yatirmm Temalart

Mewvcut Ekonomileri
Doniis tiirme

Biiyiiyen Orta Gelirli
Niifuslarin Talepleri

Karsilastirmal
Avantajlari
Derinlestirmek

Bolgesel ve Kiiresel

Anlamda Biiyiiyen

Sirketlere Yatirim
Yapmak

Bu yatirim temast ile
sirketin dis piyasalara
yapmis oldugu Cin,
Hindistan, Giiney
Dogu Asya, Latin
Amerika ve Afrika gibi
iilkelere finansal
hizmetler, lojistik ve
alt yap1 yatinmlar
saglayarak bu iilke
ekonomilerinin
doniisiim
potansiyelinden
yararlanilmas1
amaglanmistir.

Bu strateji ile de
telekomiinikasyon,
medya, teknoloji ve

emlak gibi sektorlerde
yatirmm yapilarak artan
tiiketici talepleri
kargilanmaya
cahigilmaktadir.

Temasek Holding,
kendisi disinda ama
kendisine yarar
saglayacak kendine 6zgii
fikri miilkiyetleri olan
sirketleri ve sektorleri
arayarak rekabet
avantajlar1 dogrultusunda
kullanabilmektedir.

Bu strateji ile Temasek
Holding bolgesel ve
kiiresel anlamda
“Yiikselen Sampiyonlar”
olarak bilinen sirketleri
bularak bu sirketlere
yonelik yatrmlar
gergeklestirmektir.

Kaynak: Temasek Holding, https://www.temasek.com.sg/en/what-we-do/investment-themes.html ,

Erisim Tarihi (26.05.2019).

2.3.4.5. Temasek Holding’in Seffafhik flkesi:

Singapur’un en Onemli iki varhk fonundan biri olan Temasek Holding, hem

kendi i¢ piyasasmda hem de uluslararasi piyasalarda seffaflk ve hesap verilebilirlik

anlaminda yiiksek bir nota ve performansa sahiptir.

SWFI'nn paylasmis oldugu son verilere gore sirket, Linaburg-Maduell Seffaflik

Endeksi Derecelendirmesinde 10 tam puana sahip olmakla birlikte bu puana sahip nadir
ulusal varhk fonlarmdandr (Grafik 7). Sirketin seffafik derecelendirmesinde bu denli
yiksek puan almasmn nedeni ise Temasek Holding’in kurumsal internet sitesinde

yatmimlar1 ile ilgili bilgiyi acik ve anlagilir bir sekilde sunmasindan kaynakhdir.

Temasek Holding, resmu imternet sitesinde yatirimcilarma yapmis oldugu
yatrmlarm ¢esitliligini, elden c¢ikarmlarmi, finansal bilglerini, yillara gore net portfoy
listelemekte ve

degerlerini, likit varlklarma ve net borglarmi agik bir sekilde

yatrimcilarii bilgilendirmektedir.

Tablo 35°’de ise sirketin resmi internet sitesinden almig oldugumuz kaynaklar
dogrultusunda yukarida saymis oldugumuz tim veriler ag¢ik bir sekide ele alnmis ve
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Temasek Holding’in seffafilk  ikesine vermis oldugu o©nem ack bir sekilde

gosterilmistir.
Tablo 35: Temasek Holding’in Resmi Parametreleri (Milyar Dolar)
31 Mart’ta
Sona Eren 2014 2015 2016 2017 2018
Yillar
Elden 10 19 28 18 16
Cikarmalar
Temettii 7.9 7.9 7.8 7 9
Gelirleri
Yatirimlardan
Elde Edilen 0.1 0.1 0.2 0.2 0.3
Gelir
Faiz Geliri 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2
Faiz Gideri 0.5 0.5 0.4 0.4 0.4
Net Portfoy 223 266 242 275 308
Degeri
Likit 80.3 90.6 74.3 91.1 110.3
Varliklar
Likidite 29.9 26.7 27.1 37.6 33.2
Dengesi
Toplam Borg 14.2 13.8 12.9 12.8 12.8

Kaynak: Temasek Holding, https://www.temasek.com.sg/en/our-financials/credit-quality.html , Erigim
Tarihi (27.05.2019).

2.3.4.6. Sonu¢ ve Degerlendirme:
Pasifik’in en Onemli ekonomik giicii olan Smgapur’un kurmus oldugu ulusal

varlk fonlart ve bu fonlarm serglemis oldugu performans sadece i¢ piyasayr degil
uluslararas1 piyasalart da etkilemis ve Singapur’da kurulan UVF’ler kiiresel anlamda
popiilerlik kazanmustir.
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Singapur kaynakh olan Singapur Yatrm Sirketi (GIC) ve Temasek Holding
varlk fonlar1 yaklasik 765 milyar dolarlk bir varh@ yonetmektedir. Cahsmamizda ele
aldigmiz Temasek Holdng’in ise varlk miktar1 375 milyar dolar civarmdadr (Bkz
Tablo 19).

Suana kadar diinya iizerinde kurulmus olan varlk fonlar1 igerisinde gerek kurulus
gerek ise amaclamis oldugu hedefler dogrultusunda Onemli farkllklar gOsteren
Singapur’a ait varlk fonlart ve Ozellklede Temasek Holding ile ilgili yapmus
oldugumuz ¢ahsmalardan c¢ikarmus oldugumuz sonu¢ ve degerlendirmeleri su sekilde

siralayabiliriz.

Temasek Holding, diinya genelindeki UVF’ler arasmda farkh Ozelliklere sahip bir
varlk fonudur. Sirketin yapmis oldugu yatrmlarm cogu i¢ piyasaya yoneliktir (bkz.
Grafk 14). Bu durum bize gosteriyor ki Temasek Holding bir kalkmma fonu olarak
islemekte ve Singapur ekonomisini ekonomik olarak kalkmdrmayr ve giliclendirmeyi

hedeflemektedir.

Singapur’da  kurulan ulusal varlk fonlarmm kaynagi aym Cin gbi emtiaya
dayanmayan, iilkenin dig ticaret fazlasmdan ve finansman kaynaklarmdan elde etmis
oldugu birikimlere dayanmaktadir.

Temasek Holding’in yatrim hizmetleri Singapur ekonomisini giichi kilan alanlar
olan Finansal Hizmetler, Telekomiinkasyon, iletisim, Medya, Teknoloji Ulasm ve
Sanayi gibi sektorlerde gerceklesmektedir.

Temasek Holding, denetim konusunda basarih bir performans sergilemektedir.
Sirketin resmi iternet sitesinde Dbelirtidigi gibi siket i¢i ve dist  hizmetler
gerceklestirilirken i¢ ve dis denetciler tamamen politikk faktdrlerden bagimsiz hukukun
kendilerine ~ vermis  oldugu  gorevler  dogrultusunda  denetleme  faaliyetlerini
gerceklestirmektedirler.

SWFI'nn paylasmis oldugu son analizlere gore Temasek Holding, Linaburg-
Maduell Seffafik Endeksi Derecelendirmesinde 10 tam puana sahip olmakla birlikte bu
puana sahip nadir ulusal varlk fonlarmdandr (Bkz. Grafikk 3). Bu derecelendirme ve

sitketin  kendi biinyesinde gerceklesen tiim faaliyetlerini rakamsal analizler ve
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parametreler seklinde yatrmmcilarma sunmasi Temasek Holding’in seffaf bir varlk fonu

haline getirmektedir.

Sonu¢ olarak Singapur’da kurulan ulusal varlk fonlar1 diinya genelinde 6nemli bir
yere sahiptir. Ozellikle SWFI'nn varlk fonlarma ydnelik yapnus oldugu sralamada,
Singapur’a ait iki varlk fonu (Singapur Yatwrmm Sirketi- Temasek Holding) tiim varhk
fonlan icerisinde 7 ve 8. Swada yer alarak diinya iizerinde suana kadar kurulmus olan
tiim varlk fonlar1 igerisinde ik 10’nun igerisindedir.

Cahsmamizda ele aldigmiz Temasek Holding, emtia dis1 kaynaklarla kurulmus ve
suanda da yaklagkk 375 milyar dolarlk bir varlg yonetmektedir. Seffafhk, hesap
verilebilirlik ve denetim konusunda yapmis oldugu cahsmalarla kendini bu konuda
ispatlamis ve varlk fonlarmda yeterlilik derecesi olarak kabul edilen Linaburg-Maduell
Seffafik Endeksi Derecelendirmesinde 10 tam puan almistr. Bu dogrultuda Singapur
blinyesinde kurulan Temasek Holding’m sergilemis oldugu tim bu ¢ahsmalarm ve
faaliyetlerin sonucu olarak sirketin hem kiiresel anlamda diger iikelere hem de kendi

lilkemize Ornek gosterilebilecek bir varlk fonu oldugunu sdyleyebiliriz.
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE VARLIK FONU VE UYGULANABILIRLIGI

Cahsmamizn bu bolimine kadar finans piyasalarma kiiresel anlamda etki eden
varlk fonlarmm kurumsal yapismi isleyisini,  kaynaklarmi, ~faaliyetlerini,  yatrim
alanlarmi ve uygulama prensiplerini acgikladik. Yapmus oldugumuz tiim aciklamalart da
kiiresel anlamda kendini kabul ettrmis Norveg, Cin, BAE ve Singapur’a ait olan UVF

ornekleri ile de destekledik.

Bu boliminde ise varhk fonu gibi finansal bir argiiman il yeni tamsan
tilkemizin varlk fonuna yonelik cahsmalarmi ve tarihsel gegmisini, kurumsal yapism
ve isleyisini, ileriye donik yatrm hamlelerini, fonun iilke ekonomisine getirecegi
avantajlart ve dejavantajlarmi ve ¢aligma prensiplerini agiklayacagiz. Daha sonra ise
onceki bolimlerde ele aldigmiz {ilkelerin varbk fonu tecriibelerini de dikkate alarak,
Tirkiye Varlk Fonu'nu objektif bir gozle tekrar tammlayarak fonun arti ve eksi
yonlerini belirleyece giz.

Cahgmann son kisminda ise Tirkiye Varlk Fonu'na yonelik yapilan elestirileri
ve bu elestirilere karst fon i¢in neler yapimasi gerektigini iceren diisiincelerimizi

acikklamaya c¢alsacagiz.

3.1. TURKIYE EKONOMIiSININ MEVCUT GENEL GORUNUMU VE TVF’NIN
KURULDUGU EKONOMIK VE SiYASIi ORTAM:

Tiirkiye ekonomisi son 10 yilda gerek yurticinde yasanan ani ekonomik ve siyasi
degisimler gerek ise kiiresel ekonominin ¢ok sik degisen mevcut sartlar1 ve konjonktiirel
dalgalanmalarmn etkisi ile bliylik bir degisim siireci yasadi ve hala daha yasamaya devam
edecek gbi goziikiiyor.

2009-2018 yillar1 arasmda yurtiginde yasanan ani ekonomik ve politik
degisimler temel ekonomik gostergeler {izerinde gozle goriir bir degisim yaratti
Ozellkle finans piyasalarmda meydana gelen degisimler, doviz kurlarmda meydana
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gelen dalgalanmalar, yasanan se¢im siiregleri, ekonomik ve politik sistem degisiklikleri
ve son olarak da iilkemizn 15 Temmuz 2016 yiinda yasamis ve atlatmus oldugu darbe
girisimi ekonomik faktorleri degistiren temel etkenler halne geldi.

Yurtdist  etkenler dogrultusunda ise kiiresel ekonominin kiiresel giiglerinin
gerceklestirdikleri  ekonomik hamleler, o6zellikle son zamanlarda yasanan ABD-Cin
arasndaki ticaret savaslarmm zamanla tim {ilkelerin ekonomik ve finansal sistemlerini

az ya da ¢ok etkileyecek kiiresel bir faktor haline gelecegi diistiniilmektedir.

Tim bu yurtici ve yurtdist kaynakh gelismeler dogrultusunda ise Tiirkiye,
yasanabilecek tiim ani ekonomik degisimlere ve soklara karsi varlk fonu gbi yeni
finansal argiimanlari devreye sokmaktadr. Ozellkle 15 Temmuz darbe girisiminden
sonra ekonomide meydana gelen ani degisimlerin Tirkiye Varlk Fonunun kurulmasma
Oon ayak oldugu sOylenmektedir. Ama Tiirkiye Varlk Fonu'nun kurulmasma yonelik
kanun tasarismm daha Once meclise gonderimesi ekonomideki bir takim sorunlarm fark
ediip bununla ilgili cahsmalarm yapidigm gostermekle birlkte 15 Temmuz darbe
girisiminin bu siireci hizlandirdigi tahmin edilmektedir (OZGUL, Hiiseyin Burak, 2018:
96).

Tirkiye Varlk Fonu e ilgli ag¢klamalara ge¢cmeden Once Tiirkiye
ekonomisinin son 10 yih olan 2009-2018 yillar1 arasmda ki temel ekonomik gostergeleri
inceleyecegiz. Bu incelemeyi yaparken de yurtici kurumlar olan Tiirkiye Istatistik
Kurumu, T.C Hazme ve Maliye Bakanh@ ve Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasrndan, yurtdist kurumlardan ise Diinya Bankas’nm temel istatistiklerinden

yararlanacagiz.
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Tablo 36: Tirkiye Ekonomisinin Son 10 Yillik Goriiniimii (2009-2018)

2009

2010

2011

2014

2016

2017

2018

GSYH
(Milyar
Dolar)

644.64

771,9

934,19

863,72

851.1

784,08

Biiyiime
Oranlan

%-4.7

%9.0

%8.5

%2,2

%4.2

%2.9

%6.1

%2.9

%7.4

%2.6

Kisi
Basina
Diisen

(Bin
Dolar)

Milli Gelir

8980

10560

11205

11588

12480

12112

11019

10883

10597

9632

Enflasyon
Oram
(Yillik %
Degisim)

%6.53

%6.4

%104

%6.,16

%7.4

%8.,17

%8.81

%8.53

%119

%20,3

Issizlik
Orani

%119

%10

%8.5

%8.8

%9,1

%10,3

%10,2

%12

%9.9

%128

Biitce
Dengesi
(Milyar

L)

-53,11

-41,32

-18,93

-30.41

-19.93

-23.30

-25,18

-72,08

Cari
Denge
(Milyar
Dolar)

-11,35

-44.61

-74,40

-47.96

-63,64

-43.61

-33.13

-27.11

Kaynak: TUIK, "TCMB ve T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi olmak ile birlikte World Bank ve Trading
Economics, https://tradingeconomics.com/turkey/indicators sitesinden yararlanilarak olusturulmustur.

Tablo 36’da goriildiigii gibi Tirkiye ekonomisinin son 10 yillk donemi olan

2009-2018 yillarn arasmda gergeklesen verilerin yillar igerisinde ani s ve c¢ikislar
sergiledigini  gérmekteyizz. GSYH olarak Tirkiye, 2013 yihna kadar 1yi bir yiikselis
trendi gerceklestirmis, 2013 yiinda 950,58 milyar dolarlk seviye ile maksimum olan
GSYH, 2014 yindan 2018 yima kadar ani bir diigiis yasamistr. 2018 yilinda 784
milyar dolar olarak agiklanan GSYH, 2010 yilnda gerceklesmis olan 771 milyar
dolarlk rakama yaklasarak 8 yil 6nceki seviyelerine geri donmiistiir. (Grafik 17).
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Grafik 17: Tirkiye’de 2009-2018 Yillar1 Arasnda Gergeklesen GSYH Rakamlari
Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu, www.tuik.gov.tr , 2019
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Tirkiye ekonomisinin biiyiime rakamlarma baktigimiz zaman ise ani g ve
cikislar goriilmekle birlikte Ozellkle 2018 yilnda %2,6 oraninda bir biliyime ile diisiik
bir biliyiime oram sergilemistir. 2008 yilinda yasanan ve tim diinyayr etkileyen kiiresel
krizin etkileri 2009 yiinda Tiirkiye’nin biiylime rakamlarma yansmis ve bu doénemde
Tirkiye ekonomisi %-4,7 oraninda kii¢iilmiistiir (Tablo 36).

2010 ve 2011 yillarmda hizla toparlanan biiylime rakamlart %9 ve %8,5 gibi
oranlar sergilese de bu yikselis trendi daha sonra ki yillarda aym performansi

sergileyememis, 2012 yiindan itbaren ise biiylime rakamlar1 diisik seviyelerde artig
gostermistir (Grafk 18).
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Grafik 18: Tiirkiye Ekonomisinin 2009-2018 Yillarmda Gergeklesen Biiyiime Oranlari
Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu, www.tuik.gov.tr , 2019
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Tiirkiye ekonomisinin kisi bagma diigen milli gelir seviyesine baktiZimiz zaman
ise Tablo 36’da ki veriler dogrultusunda Kisi Basi GSYH’nin “Orta Gelir Tuzag”
dedigimiz bolgeden hala c¢ikamadigm gormekteyiz. Orta gelir tuzagi bir ekonominin
belirli bir kisi basi gelir diizeyne ulastiktan sonra orada sikigip kalmasi haline
denilmektedir (Egilmez, 2012).

Diinya Bankasmm, Diinya Kalkmma Raporunda gegen bilgiler dogrultusunda
Orta Gelirli Ekonomilerin Kisi Basi Yilhk Gelirleri 1006 — 12275 dolar arasmdadir.
12275 dolar istii yilik gelire sahip olan ekonomiler ise Yiksek Gelirli Ekonomiler
olarak smiflandirilir.

Tiirkiye’de 2009-2018 yillar1 arasmda gerceklesen Kisi Basi GSYH rakamlarma
baktigmiz zaman ise Tiirkiye Ust orta gelirli ekonomiler (3976$ — 12275%) smifina
girmektedir. Tiirkiye 2013 yilinda 12480 dolarlk Kisi Basi GSYH’si ile Yiiksek Gelirli
Ekonomiler smifina gegis yapmis ama bu seviyede uzun siire kalamamustr (Tablo 36).
2013 yilndan sonra ise Kisi Bast GSYH, 10 bin dolar ve altma diiserek orta gelir
seviyelerine geri doniilmistir (Grafik 19)
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Grafik 19: Tirkiye’nin 2009-2018 Yillar1 Arasinda Kisi Basi GSYH’si
Kaynak: TUIK, TCMB ve T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1 olmak ile birlikte World Bank ve Trading
Economics, https://tradingeconomics.com/turkey/indicators sitesinden yararlanilarak olugturulmustur.

Tiirkiye ekonomisinin en Onemli gOstergelerinden biri ola enflasyon rakamlar

ise son yillarda artig gostermekle birlikte TCMB’nin belirlemis oldugu Enflasyon
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Hedeflemesinden son zamanlarda uzaklasmaya baglamistr. 2012-2018 yillar1 arasnda
gerceklesen enflasyon rakamlarma baktigmizda TCMB’nin 2012  yiindan itibaren
hedeflemis oldugu %5 seviyesine, en son 2012 yiinda gerceklesen %6,2 seviyesi ile
cok yaklasmis ama daha sonraki yillarda ise bu seviyeden uzaklagsmaya baglanistir
(Tablo 36).

2018 yihinda gergeklesen %20,3 oranndaki enflasyon rakamu tiiketim mallarmm
fiyatlar1 iizerinde hissedilir bir derecede etki bmrakmustr. Ozellkle son yillarda mal,
hizmet ve tiketim mallarmn fiyatlar1 {izerinde meydana gelen ani artglar tiim
ekonomik bireyleri ve finans piyasalarini 6nemli olgiide etkilemistir.

2018 yimnda enflasyon rakamlarmda meydana gelen biiylk artis TCMB’nin
belirlemis oldugu Enflasyon Hedeflemesi oranndan biiyiik Olglide uzaklagmustir (Grafik
20).
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Grafik 20: Tirkiye’nin 2012-2018 Yillar1 Arasinda Gergeklesen Enflasyon Rakamlart
Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurum, www.tuik.gov.tr , 2019 & Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi,
www.tcmb.gov.tr , 2019 son verileri kullanilarak olusturulmustur.

Uluslararas1  Varlk  Fonlarmm  kurulusu  ve  kaynaklari  bakimmndan
smiflandiriimas1 agamasmda ©6n plana ¢ikan en Onemli gostergelerden biride iikelerin
biitce dengesi ve cari acik oranlaridr. Cahsmamizm birinci bolimiinde bahsedildigi gibi
biitce fazlast ve cari fazla veren ilkeler bu fazla gelirlerini varhk fonlar1 kurarak
degerlendirmekteydiler. Ornek olarak Cin, Singapur, Giiney Kore gibi iikkeler dis ticaret
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ve finans piyasalarmdan elde etmis olduklan fazlalklar1 varlk fonlarmi aktif bir sekilde
kullanarak degerlendirmekteydiler.

Cahgmamizm ilerleyen bolimlerinde ele alacagmiz konu olan Tirkiye Varhk
Foru ve Kurulus Kaynaklart boliminden oOnce Tirkiye’'nn de 2009-2018 yillart

arasindaki biitce ve cari dengesini incelemek yararh olacaktir.
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Grafik 21: Tirkiye’nin 2009-2018 Yillart Arasindaki Biitge Dengesi
Kaynak: T.C Hazine ve Maliye Bakanligi, www.hmb.gov.tr , 2019

Grafik 21’de de gorildigi gbi Tirkiye’nin biitge oranlari 2009-2018 yillari
arasmda hep ack vermistir. Ozelliklede son iki yida biitge makasi daha da genislemis,
2018 yihnda ise -72,08 milyar dolar ile acik daha da artmustir.

Ekonommin bir diger Onemli gostergelermden biri olan cari denge ise
Tirkiye’nin son yillarda ¢ozmeye calstiyi en Onemli sorunlardan birisidir. Cari dengede
aclkk veya fazla verme durumu belirlenirken, dis ticaret kalemlerinden, finansal
hesaplardan, net hata noksan ve rezerv varliklardan olusan toplam bir deger ele ahnr.

Eger bu deger eksi ise cari agik, art1 ise s6z konusu lilke cari fazla veriyordur demektir.
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Grafik 22: Tiirkiye’nin 2009-2018 Yillar1 Arasi Gergeklesen Cari Dengesi
Kaynak: Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, www.tcmb.gov.tr , 2019

Grafik.22’de de goriildiigii gbi Tiirkiye ekonomisi bahsedilen yillar olan 2009-

2018 yillar1 arasmda hep cari agk vermisti. Ozellkle son zamanlarda ddviz kurlarmda
yasanan ani inig ve cikislar, enflasyon rakamlarmin etkisi ve {ilke igerisinde yasanan
siyasi etkenlere dayah degisimlerde cari agik oranlarmi etkilemektedir. Son yillarda cari
acikk oranlann diisme egilimi gostermis Ozellkle 2013 yii ve sonrasi yillarda mevcut
diisme egilimi devam ederek cari makas az da olsa kapanmstr. 2018 yiinda agiklanan
son verilere gore cari agik oram 27,11 milyar dolar seviyesine gelerek diisiis trendini

devam ettirmistir.

Sonug¢ olarak Tiirkiye ekonomisnin 2009-2018 yillar1 arast genel goriiniimiine
baktigim zaman Tiirkiye, GSYH rakamlan1 olarak son yillarda diigiis yasamig ve bu
dogrultuda ekonomik biiylime rakamlari da son yillarda diisik bir artis oram
sergilemistir. Kisi basma diisen milli gelir seviyesinde ise Tiirkiye, hala orta gelir tuzag
dedigimiz alandan tam anlamiyla ¢ikamamustwr. Tiirkiye 2013 yiinda 12480 dolarlk
Kist Basi GSYH’si ile Yiksek Gelirli Ekonomiler smifina gegis yapmis ama bu

seviyede uzun siire kalamamistr (Tablo 36).

Hane halkm onemli derecede etkileyen enflasyon ve issizlik rakamlarmda ise
son yillarda gdzle goriilir bir artis gerceklesmisti. Ozellkle son zamanlarda tiiketim
mallar1 iizerinde meydana gelen ani artiglar enflasyon rakamlarmm 2018 yilinda %20,3
olarak gerceklesmesine neden olmustur. Issizlik rakamlari ise 2018 yinda %12,8
orannda ger¢ekleserek son 10 yilin en yiiksek seviyelerine ulasmistir (Tablo.36).
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Tiirkiye’nin bahsedilen yillarda ki biitce ve cari dengesine baktigimiz zaman ise
her iki gostergede de Tiirkiye'nin acgik verdigni gormekteyiz. Bu dogrultuda {ilkemizin
hem biitce aci® hem de cari a¢i@ olan “Ikiz A¢ik” durumu yasayan iilkeler igerisinde
oldugunu sdyleyebiliriz.

3.2. TURKIYE VARLIK FONU YONETIMi ANONIM SiRKETI:

Kiresel ekonomide giin gectikge popilerligi artan Ulusal Varlk Fonlar
SWFI'nn acgiklamis oldugu son veriler dogrultusunda 50 f{ilkede yaklasik olarak 7.8
trilyon dolarlk bir varlk miktarma ulasmstwr. Tirkiye ise gerek diinya {izerinde
bulunmus oldugu cografyadan gerek ise son zamanlarda yasamis oldugu ani ekonomik
ve politik dalgalanmalardan dolayt UVF’lere yonelik calsmalar baslatmugtir.

Tirkiye’de bir varlk fonu kurulmasma yonelk ik ag¢iklamalar ve kararlar
27.06.2016 tarihinde Bakanlar Kurulu'nca kararlastrlip TBMM’ye gonderimistir. 15
Temmuz darbe girisiminin ekonomi {tizerindeki etkileri sonucunda TBMM’de hizlanan
stiregte kanun tasaris1 tekrardan goriisiilmeye baslanmis ve 19.08.2016 tarihinde yapilan
oylamada toplam 232 oy icerisinden 216 kabul oyuyla TVF’nin kurulmasma Karar
verimistic (TBMM, “Tiirkiye Varlik Fonu Kurulmasi ile Bazi Kanun ve Kanun
Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapiimasina Dair Kanun Tasarisi” 19.08.2016

)-

Resmi gazetede ise 26.08.2016 tarthinde 29813’ncli sayismda “Tiirkiye Varlik
Fonu Yonetimi Anonim Sirketinin Kurulmas: Ile Bazi Kanunlarda Degisiklik

Yapilmasima Dair Kanun” baghgyla yiirlirliige girmistir (T.C. Cumhurbaskanhg Resmi

Gazete, Say1 29813, 26.08.2016 ,
http //www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2016/08/20160826-1.htm ,Erisim Tarihi
(18.06.2019).

Tirkiye Varlk Fonu Yo6netimi Anonim Sirketi ik basta kanunun 2.maddesinin
1.bendinde belirtidigi lizere; “Basbakanliga bagh, ana faalivet konusu bu Kanunla
belirtilen Tiirkiye Varlik Fonu ve alt fonlarin kurulmas: ve yénetimi olan, profesyonel

yonetim ilkelerine gore yonetilen, 6zel hukuk hiikiimlerine tabi” olarak kurulmustur.
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16 Nisan 2017 yinda gerceklesen referandum sonuglari  dogrultusunda
Cumhurbaskanhg Hiikiimet Sistemine gecilmesiyle bagbakanlk makamu kalkmustir.
10.07.2018 tarthi  Cumhurbagkanh@  Teskilati ~ Hakkmnda Cumhurbaskanhg
Kararnamesi (Kararname Numarasi 1) madde 37’ye gore de Tirkiye Varlk Fonu

Cumhurbagkanligi’na baglanmustir (Ozgiil, 2018, s. 96).

Caligmamzin ilerleyen boliimlerinde ise Tirkiye Varlk Fonu Yoénetimi Anonim
Sirketini TVF seklinde ifade ederek sirketin amaglarmi, kaynaklarmi, yonetim yapisim,

ekonomiye olan olumlu-olumsuz tiim katkilarini belirtecegiz.

3.2.1. TVF’nin Kurulus Nedenleri ve Amaclan:

Kiiresel ekonomide meydana gelen ani degisimler dogrultusunda birgok iilkede
son 10 yida siirdirilebilir biliyime ve finansal kalkmma seviyelerini arttrmak ve
mevcut dogal kaynaklardan elde edilen birkkimleri degerlendirebimek i¢in Ulusal
Varlk Fonlart (UVF) kurulmustur. Norveg, Cin, Korfez Ulkeleri, Singapur, Rusya gibi
tilkeler ise kurmus olduklart fonlarla yeni bir finansal model olan varlk fonu
uygulamalarmin oncii lilkeleri olmuglardir.

Diger taraftan kiiresel diinyadaki gerek ekonomik gerekse de son donemlerdeki
jeopolitik konjonktiirdeki hareketler cok cabuk degismektedir. Bu hareketlilk bilhassa
dolayh yabanci sermaye hareketlerindeki kmilganhg daha da arttrmaktadr (Yazc,
2017)

TVF’nin kurulus gerekgelerine baktigimizda TBMM’ye gonderilen ik kanun
tasarisnda su ifadelere yer verilmistir; “Siirdiiriilebilir biiyiime ve finansal kalkinmay
saglamak iizere son on yilik siiregte Korfez iilkeleri, Norveg ve ABD 'nin yani sira Cin
Halk Cumhuriyeti, Rusya, Singapur gibi gelismis iilkelerde Ulusal Varlik Fonu (UVF)
modeli on plana ¢ikmaktadir. Ulkemiz G-20 iilkeleri icerisinde Ulusal Varlik Fonu
olmayan tek iilkedir.” diye belirtimistr (TBMM, “Tiirkiye Varlk Fonu Kurulmasi ile
Bazi Kanun ve Kanun Hikkmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapimasma Dair Kanun
Tasaris1” , 01.08.2016, https//www2.tbmm.gov.tr/d26/1/1-0750.pdf ).

Kanun tasarisinda gecen gerekgelerden biri ise Tiirkiye’'nin 2023 hedeflerini
gerceklestirmesi ve biiyikk alt yapi projelerinin finansmam icin TVF’nin bir ara¢ olarak

da goriimesidir. S6z konusu bu gerekge ise tasarda; “Tiirkiye, ozellikle Kamu otoritesi
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olarak oldukga c¢esitli ve biiyiik bir varlik portfoyiine sahiptir. Ayrica verilen tesvikler
ile emeklilik sistemi tizerinde biiyiiyen bir fon pazari bulunmaktadwr. Mevcut durumda
kamuya ait gelir ve fon fazlalarmin c¢esitli yatinim araglarina yonlendirildigi
goriilmektedir. S6z konusu fonlarin, reel sektére uzun vadeli yatirim ¢ercevesine olanak
saglayacak bir iist fonda birlestirilmesi ile iilkemizin 2023 hedeflerine saghkli bir
sekilde ulagmasi saglanacaktir. S6z konusu fon, bir ¢carpan etkisi ile sadece iilkemizde
planlanan mega yatirimlarin finansmanmini saglamakla kalmayacak, ayni zamanda
finans sektoriindeki hakim rolii azaltilarak, alt yapt ve gayrimenkul fonlari gibi sermaye
pivasast tirtinleri de on plana ¢ikarldabilecektir.” ifadeleri ile belitimistr (TBMM,
“Tiirkiye Varlk Fonu Kurulmasi ile Baz Kanun ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde
Degisiklik Yapiimasma Dair Kanun Tasarist” , 01.08.2016,
https://www2.tbmm.gov.tr/d26/1/1-0750.pdf ).

TVF’nin kurulmasma hiz kazandran en Onemli etkenlerden biri de yurtici ve
yurtdisnda yasanan ani ekonomik dalgalanma donemleri ve finansal risklerin artig
gostermesidir. Ozellikle 2016 yinda iilkemizde yasanan 15 Temmuz darbe girisimi
sonucunda yurticinde yasanan ani ekonomik dalgalanmalar TVF’nin kurulmasma etki
etmisti. Bu gerekge ise kanun tasarisinda;’ Diger taraftan, yurtici ve yurtdisinda
finansal risklerin artmasi ile yasanan ekonomik dalgalanma donemlerinde, yabanci
vatirmmctlarin gergeklestirdikleri fon c¢ikiglarmin varlik fiyatlarinda sert diisiislere yol
a¢mast ve yerli yatirimcilarin spekiilatif doviz talebinin artmasi, piyasalarda likiditenin
azalmasina ve finansal istikrara yonelik endiselere yol a¢cmaktadir. Bu sorunlarmn
coziimii icin, finansal stres ortammnda piyasalarda stabilize edici bir gérev iistlenecek,
kamu fonlarmin konsolide olarak yénetildigi, giicli bir Ulusal Varlik Fonunun
bulunmasi, iilke tasarruflarimin biiyiikliigiinii ve giictinii gériiniir kiarak piyvasalarda
gerekli giiven ortamimi yaratacak ve iilkemizin uluslararas: kredibilitesinin artmasini
saglayacaktwr.” ifadeleri ile belirtiimistr (TBMM, “Tirkiye Varlk Fonu Kurulmas: ile
Bazz Kanun ve Kanun Hikkmiinde Kararnamelerde Degisiklk Yapimasma Dair Kanun
Tasaris1”, 01.08.2016, https//www2.tbmm.gov.tr/d26/1/1-0750.pdf ).

Yukarida gecen ifadeler dogrultusunda TVF’nin iike icerisinde yasanabilecek
ani fon cikislarma ve bu cikislar dogrultusunda ekonomik gostergelerde ve doviz
kurlarmda meydana gelebilecek ani degisimlere karsi bir tedbir alma gerekcesini

yansttmaktadr. Tasarida gecen ifadenin devammnda ise; “Ulusal Varlik Fonunun
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bulunmasi, iilke tasarruflarimin biiyiikliigiinii ve giiciinii goriiniir kilarak piyasalarda
gerekli giiven ortamini yaratacak ve iilkemizin uluslararasi kredibilitesinin artmasini
saglayacaktir.” ifadesi gecmektedir. Bu dogrultuda Tiirkiye’nin yurtici tasarruflarm
analiz etmek ve degerlendirmek cahsmamizn hem bu bolimi icin hem de ileri ki
bolimleri i¢cin faydali olacaktir.

Tablo 37: Tiirkiye nin Yurtici Tasarruflarmm ve Sabit Sermaye Yatrmlarmm GSYH I¢indeki
Pay1 (1998-2016)

TASARRUFLAR (%) YATIRIMLAR (%)
YILLAR KAMU OZEL YURTICI SABIT
TASARRUF | TASARRUF | TASARRUFLAR | KAMU | OZEL |  SERMAYE
YATIRIMLARI

1998 14 26,9 255 47 | 188 235
1999 -49 264 215 48 | 151 199
2000 34 24,2 20,9 50 | 173 223
2001 70 21,7 20,7 46 | 135 181
2002 47 264 21,7 48 | 148 196
2003 -4,0 24,0 199 37 | 172 208
2004 09 224 215 31 | 23 254
2005 27 20,2 22,9 36 | 230 26,7
2006 4,0 20,0 24,0 36 | 251 28,7
2007 23 21,0 233 37 | 244 281
2008 16 223 24,0 39 | 229 268
2009 038 22,2 214 39 | 185 224
2010 15 198 213 41 | 208 24,9
2011 34 19,0 225 38 | 242 281
2012 26 20,1 228 38 | 235 273
2013 29 20,2 23,2 43 | 242 285
2014 27 21,8 244 39 | 250 289
2015 36 21,1 248 41 | b 27
2016 27 21,7 245 a1 | 253 293

Kaynak: Tirkiye Cumhuriyeti Cumhurbagkanhig1 Strateji ve Biitge Baskanhgi, http://www.sbb.gov.tr/ ,
Erisim Tarihi (20.06.2019)
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Grafik 23: Tiirkiye’nin Yurti¢i Tasarruflarmm ve Sabit Sermaye Yatrmlarmm GSYH igindeki
Pay1 (1998-2016)
Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanhg: Strateji ve Biitge Bagkanligi, http://www.sbb.gov.tr/
Erisim Tarihi (20.06.2019)

Tablo 37 ve Grafik 23’den de goriidiigi gbi 2009 yilndan itibaren yurtigi
tasarruflar ile sabit sermayeli yatrmlar arasmdaki fark agimaya baglanmustr. Son 10

yilda sermaye yatrmlarmmn tasarruflarm  Ustiinde seyretmesi Tiirkiye’nin  tasarruf
konusunda ki eksiklilerini bize gostermektedir. Bu sonu¢ ise Tiirkiye’nin kaynak

ihtiyacm1 ve sorunlarini On plana ¢ikarmaktadir.

Tasarruflarla  ve yatmmlarla ilgli olarak TVF’nin resmi internet sitesinde;
“Ulkemizde biiyiimenin saglanmasi icin tasarruf ve yatwimlarin artirilmast zorunludur.
Mevcut durumdaki piyasalarda bulunan yiiksek faiz baskisi biiyiime tizerindeki onemli
engellerden birisidir. Tiirkiye Varlik Fonu'nun biiyiik projelere saglayacagi finansman,
hem bu projelerin hayata ge¢mesiyle olusturulacak istihdam yoluyla, hem de faiz
tizerindeki baskiyr azaltarak, iilkemizin biiyiime ve kalkinmasi iizerinde olumlu etkilerde
bulunacaktir.” ifadelerine yer verilmistir (Tiirkiye Varlk Fonu,
httpz//turkiyevarlikfonu.com.tr/TR/icerik/51/hakkimizda , Erigim Tarihi (20.06.2019).

TVF’nin kuruluis amaclarmdan sonra gerceklestirmek istedigi hedeflerde 6nemli bir
konudur. TVF’nin ekonomide ve uluslararast finans piyasalarmda gergeklestirmek
istedigi hedefler, TVF’nin kanun tasarismda maddelerle su sekilde belirtimistir
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(TBMM, “Tirkiye Varlk Fonu Kurulmasi ile Baz Kanun ve Kanun Hikmiinde
Kararnamelerde Degisiklk Yapilmasma Dair Kanun Tasans” 01.08.2016,
https//www2.tbmm.gov.tr/d26/1/1-0750.pdf ).

e Biiyiime oranina gelecek on yil iginde yilik %1,5 oranminda ilave artis
saglanmast,

o Sermaye piyasalarinin biiyiime ve derinlesmesinin hizlandwrilmast,

o Islami finansman varliklarinmn kullanimin yaygmmlastirimasi,

o Yapilacak yatwimlarla yaklasik yiizbinlerce kisilik ek istihdam saglanmast,

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

e Otoyollar, Kanal Istanbul, Ugiincii Koprii ve Havalimani, Niikleer Santral gibi
biiyiik altyapr projelerine kamu kesimi borcu arttirilmadan finansman
saglanmast,

o Katilim finansmani sektor paymn arttirilmast,

o Arz giivenligini saglamak iizere, Tiirkiye icin 6nem tasryan dogal gaz ve petrol
gibi yurt disindaki stratejik sektorlere yasal ve biirokratik kisitlamalara bagh

olmadan dogrudan yatirim yapilabilmesi” dir.

Yukarida belirtlen maddeler dogrultusunda TVF’nin  kurulus hedeflerinin - hem
mevcut yerel ekonomik diizen {izerinde hem de uluslararast ekonomi ve finans
piyasalarmda aktif bir rol oynamak istedigi goriilmektedir. “Biiyiime oramina gelecek on
vil icinde yillik %1,5 oraminda ilave artis saglanmas:” ifadesi ile ekonomik biiylime
rakamlarmm son yillarda belirli bir diisiis yasamasi ile birlkte bu probleme karsi
kurulacak bir varhk fonu ile ekonomik diizenin canlandrilmasi planlanmistir.

“Sermaye piyasalarimin biiyiime ve derinlesmesinin hizlandwilmas:” ve “Islami
finansman varlklarmin kullamimnin yaygmmlagtridmas:”  ifadeleri ile birlikte uzunca
bir donem her tiirli ekonomik risklere karsi hassas ve sig olan piyasalarm
derinlestirilmesi  hedeflenmistir. Sermaye piyasalarmin biiylimesi ve derinlesmesi ile
birlikte islami finansmanmn yaygmlastriimast ve katilim finansmann gelistiriimesi ile
dini inanglarmdan dolay1 (faiz) yastik altndaki tasarruflarmi  finansal  sisteme
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aktarmayan bireylerin, katiim bankaciligmm gelismesiyle tasarruflarm finansal sisteme
aktarabilecekleri belirtilmistir (Ozgiil, 2018, s. 101).

TBMM’ye gonderilen kanun tasarismda gecen en Onemli maddelerden biri ise ;
“Otoyollar, Kanal Istanbul, Ugiincii Koprii ve Havalimani, Niikleer Santral gibi biiyiik
altyapt  projelerine kamu kesimi borcu arttirilmadan finansman saglanmast”
maddesidir. Bu ifade bize gostermektedir ki TVF kapsammndaki kaynaklar insaat
sektoriinii ilgilendiren biiyiik alt yapt projelerinde kullanilmak {iizere hazir bulunacaktir.

TVF’nin resmi internet sitesinde belirtilen temel amaglar ve hedefler ise su sekilde
siralanmustir (Turkiye Varlk Fonu,
http-//turkiyevarlikfonu.com.tr/TR/icerik/51/hakkimizda , Erisim Tarihi (21.06.2019).

o Onemli kamu varhklarinda deger artisi saglayarak ekonomik biiyiimeye katkida
bulunmak,

o Katilmm finansmanina uygun varlhklarm gelismesine destek olmak,

o Sermaye piyasalarinin arag ¢esitliligi ve derinligine katkisaglamak,

o Tiirkiye’ye daha fazla yatirimct ilgisini ¢ekmek ve yeni yatirimlar igin sermaye
saglamak,

o Stratejik onem arz eden sektorlerin gelismesine ve biiyiik 6lgekli yatwrimlara
istirak etmek amacwla Tiirkive Varlik Fonu’nu ve bu fona bagh alt fonlari

kurmak ve yonetmek.

Bu maddeler dogrultusunda TVF, misyonunu; “Tiirkiye nin stratejik varliklarin
gelistirmek, degerlerini artirmak ve boylece iilkemizin oncelikli yatiruimlart igin kaynak
saglamak” olarak vizyonunu ise; “Ulkemiz igin yaptigimiz yatumlar, performans ve
seffafliga odakli kurumsal yénetisim anlayisimizlia diinyanin en basarili varlhk
fonlarmdan  biri  olacagiz.”  ifadeleri ile belirtmistir  (Tirkiye Varlk Fonu,
http//turkiyevarlikfonu.com.tr/TR/icerik/51/hakkimizda, Erigim Tarihi (21.06.2019).

Yukarida gecen gerek TBMM’de ki kanun tasarisnda gerekse TVF’nin resmi
internet  sitesinin  bahsetmis oldugu tim amag¢ ve hedeflerin Tirkiye ekonomisine ve
uluslararas1 finans piyasalar1 lizerinde brakacag etkiler suanda bile tartiglan konular
icerisindedir. Yukarida bahsedilen hedeflere yonelik olarak TVF, ekonomi iizerinde
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olumiu ya da olumsuz etkiler brakacak mu sorusuna cevabmizi ise ¢alismamizin

lerleyen kisminda TVF’ye yoneltilen elestiriler boliimiinde ele alacagz.

3.2.2. TVF’nin Finansman Kaynaklan ve Portfoyii

Diinya genelinde kiiresel anlamda kendini kabul ettirmis olan varlk fonlarmmn
mutlaka bir kurulus kaynag ve kurulduktan sonrada kendi yapilarmi idame ettirmek
icin olusturmus olduklar1 portfdyleri bulunmaktadr. Omek olarak Norveg Kuzey Buz
Denizinden elde etmis oldugu petrolii, Cin ve Singapur dis ticaretten elde etmis oldugu
fazlalklar, Korfez {ikeleri ise biinyelerinde barmdrmus olduklart  zengin - dogal
kaynaklarmi varhk fonu kaynaklart olarak kullanmaktadirlar.

TVF’nin kurulus sermayesi ise resmi gazetede yaymlanan 6741 sayill kanunun
2.maddesinin 5.bendinde soyle agiklanmustr; “Sirketin 50.000.000 (elli milyon) Tiirk
lirast olan kurulus sermayesi Ozellestirme Fonundan karsilanwr. Tamami édenmis olan
bu sermayeyi temsil eden paylar Ozellestirme Idaresi Baskanhgmna aittir.” (T.C.
Cumhurbagkanligt Resmi Gazete, “Tirkiye Varlk Fonu Yonetimi Anonim Sirketinin
Kurulmas1 Ile Baz Kanunlarda Degisiklk Yapimasma Dair Kanun” , Sayr 29813,
26.08.2016, http//www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2016/08/20160826-1.htm ,  Erisim
Tarihi (21.06.2019).

26 Agustos 2016 yiinda Resmi Gazetede yaymlanan kanunun 4.maddesi olan “Tiirkiye
Varlik Fonunun kaynaklar: ve finansman saglanmasi” boliminde TVF nin kaynaklari
su sekide swralanmustr (T.C. Cumhurbaskanhg Resmi Gazete, “Tirkiye Varhk Fonu
Yonetimi Anonim  Sirketinin  Kurulmasi ile Baz Kanunlarda Degisiklik Yapiimasma

Dair Kanun” , Say1 29813, 26.08.2016 ,
http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2016/08/20160826-1.htm, Erisim Tarihi
(21.06.2019).

Tirkiye Varlk Fonu'nun Kaynaklary

o Ozellestirme Yiiksek Kurulu tarafindan; oézellestirme kapsam ve programinda
bulunan ve Tiirkive Varlik Fonuna devrine karar verilen kurulus ve varliklar ile
Ozellestirme Fonundan Tiirkive Varlik Fonuna aktarilmasina karar verilen nakit

fazlasindan,
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o Kamu kurum ve kuruluslarinin tasarrufu altinda bulunan ihtiyag fazlasi gelir,
kaynak ve varliklardan; Bakanlar Kurulu tarafindan Tiirkiye Varlik Fonuna
aktarilmasina veya Sirket tarafindan yonetilmesine karar verilenlerden,

o Tiirkive Varlik Fonu tarafindan yurtici ve yurtdist sermaye ve para
pivasalarindan ilgili mevzuat kapsamwnda yer alan izin ve onaylar aranmaksizin
saglanan finansman ve kaynaklardan,

e Para ve sermaye piyasalar: disinda diger yontemlerle saglanan finansman ve

kaynaklardan, olusur.

Diinya tiizerinde kurulmus olan UVF’lerin bir kismu emtia {iriinlerine (petrol, dogal
gaz vb) dayah, bir kismu ise emtia dis1 kaynaklarla kurulmustur. Tiirkiye’nin suanda
mevcut bir petrol ve dogal gaz kaynag bulunmamaktadwr. Bu dogrultuda Tiirkiye,
Norveg, Rusya ya da Koérfez Ulkelerinde oldugu gibi dogal kaynaklara dayah bir varlik

fonu kurmamuistir.

TVF’nin kaynagmm ise kurumun resmi internet sitesinde gegtifi lizere;
“Ozellestirme Yiiksek Kurulu tarafindan; ozellestirme kapsam ve programinda bulunan
ve Tiirkive Varlik Fonuna devrine karar verilen kurulus ve varliklar ile Ozellestirme
Fonundan Tiirkive Varlik Fonuna aktardmasina karar verilen nakit fazlasmdan”

olusturuldugu belirtilmistir.

Yukarida belirtilen  bilgiler dogrultusunda TVF’nin emtia dis1  kaynaklarla
olusturuldugunu sdyleyebiliriz. 684 numarah KHK’nin yeni eklenen 9. maddesine gore;
“Iktisadi devlet tesekkiillerinden, bunlarin miiessese, bagh ortakhk, isletme, isletme
birimleri ile varlikiar: ve istiraklerindeki kamu paylarindan, sermayesinin tamami veya
yvarisindan fazlasi Devlete ve/veya diger kamu tiizel kigilerine ait olan ticari amagl
kuruluglardaki kamu paylarindan, sermayesinin tamami kamuya ait olan ticari amach
kuruluslarin sahip oldugu hisse ve varliklardan, Devletin diger istiraklerindeki kamu
paylarmdan ve Hazineye ait paylardan Bakanlar Kurulu tarafindan Tiirkiye Varlik
Fonuna aktarimasina veya Sirket tarafindan yonetilmesine karar verilenlerden,
olusur.” seklinde belirtimistir. (T.C. Cumhurbaskanhgi Resmi Gazete, “684 numarah
Olaganiisti Hal Kapsammnda Baz Diizenlemeler Yapimast Hakkmda Kanun
Hikkmiinde Kararname”, 23.01.2017).
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SWFI'nn son verilerine gore Tirkiye Varlk Fonu, 40 milyar dolar1 asan varlk
miktar1 ile diinya genelinde kurulan 81 wulusal varlk fonu icerisinde 27°nci swradadir.
TVFnn portfoyline baktiZimiz zaman ise kamu sahipligindeki bircok kurulus ve
Ozellestirme kapsamindaki birgok sirket TVF nin portfoyiinii olusturmaktadir.

Istanbul Yeminli Mali Miisavirler Odasmm raporuna gore TVF, 5 stratejik sektdrde
14 sirketi, 46 degerli gayrimenkul ve 2 tane oyun lisansmu kapsamaktadir.
Portfoylindeki stratejk sektorler ise Bankacillk & Finans; Telekom, Medya &
Teknoloji; Ulastrma, Lojistk & Altyapy, Enerji & Madencilk; Tarm, Gida &
Gelismekte Olan  Sektorlerdir  (Istanbul YMMO, TURKIYE VARLIK FONU
YONETIMI ANONIM SIRKETI,
http //www.istanbulymmo.org.tr/Data/Platform/2018 %C5%9EUBAT 09.pdf, Erisim
Tarihi (25.06.2019).

TVF’nn portfoyiine aktarilacak sirket ve kurumlara yonelik ik diizenlemeler 6
Ocak 2017 yilnda Resmi Gazetede yaymlanan maddelerle belirtimistir. Olaganistii
Hal Kapsammnda Baz Diizenlemeler Yapimasi Hakkmndaki 680 Sayilh Kanun
Hikmiinde Kararname’nin Dordiincii Bolimiinin 77. maddesine gore; “Yurt icinde at
variglart diizenleme, yurt icinde ve yurt disinda diizenlenen at yarislart tizerine yurt
icinden ve yurt disindan miisterek bahis kabul etme hak ve yetkilerine iliskin lisanslar,
topluca 1/1/2018 tarihinden itibaren 49 yil siireyle 19/8/2016 tarihli ve 6741 sayili
Tiirkive Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketinin Kurulmasi ile Bazi Kanunlarda

Degisiklik Yapilmasima Dair Kanun hiikiimleri uyarmca kurulan Fona verilmistir.

Gida, Tarim ve Hayvancilik Bakanhgina at yariglar diizenleme amacina yonelik
olarak tahsis edilmis veya fiilen bu amacla kullanilan taginmazlar ile iizerlerindeki yapt
ve tesisler, 49 yil siire boyunca lisans sahibi Fonun kullamimina verilir.” ifadeleri
dogrultusunda sans oyunlart ve at yarglarma yonelk lisans haklarn TVF’ye

devredilmistir.

5 Subat 2017 yinda Resmi Gazetede yaymlanan Bakanlar Kurulu kararma gore ise;
“ Tiirkive Cumhuriyeti Ziraat Bankasi Anonim Sirketi, Boru Hatlari ile Petrol Tasima
Anonim Sirketi, Tiirkiye Petrolleri Anonim Ortakhigi, Posta ve Telgraf Teskilati Anonim
Sirketi, Borsa Istanbul Anonim Sirketi, Tiirksat Uydu Haberlesme Kablo TV ve Isletme

Anonim Sirketinin sermayelerinde bulunan Hazineye ait hisselerin tamami, Tiirk
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Telekomiinikasyon Anonim Sirketinin %6,68 oramindaki Hazineye ait hissesi ile Eti
Maden Isletmeleri Genel Miidiirliigii ve Cay Isletmelerinin Genel Miidiirliigiiniin

Tiirkiye Varlik Fonuna aktariimasi kararlastiridmigtir.”

Ozellestirme  Yikksek Kurulu tarafindan TVF’ye devredilen varlklar ise Tiirkiye
Halk Bankasma ait %51.11 oranndaki hissesi, Tirk Hava Yollart A.S’nin %49.12
oranndaki hisseleri, Tiirk Denizcilk Isletmelerine ait hisselerin %49’u, Kayseri Seker
Fabrikasmm %10 hissesi ve TCDD Izmir Limannn da kullanm hakk: Tiirkiye Varhk

Fonuna devredilmistir.

Tim bu devredilen kamu kurumlart ve sirketleri ile birlikte 26°s1 Antalya’da, 8
tanesi Aydm’da, 1 tanesi Isparta’da, 1 tanesi Istanbul’da, 8 tanesi izmir’de, 1 tanesi
Kayseri’de, 1 tanesi Mugla’da olmak iizere toplam 46 adet tasmmazn tahsisi
kaldmrilarak Tiirkiye Varbk Fonuna devredilmistir (Ozgiil, 2018, s. 106).

Yukarida verilen bilgiler dogrultusunda TVF’nin finansman kaynaklari ve portfoyii
Tablo 38°de ayrmtili bir sekilde gosterilmistir.

Tablo 38: Tiirkiye Varlik Fonuna Devredilen Kamu Kurumlari ve Sirketler

5 Subat 2017 Yilinda Resmi Gazetede Devredilen Miktar
Yaymnlanan Bakanlar Kurulu
Kararma Gore Devredilenler

T.C Ziraat Bankas1 A.S. Hazineye Ait Hisselerin Tamam

Boru Hatlar1 ve Petrol Tasima A.S. Hazineye Ait Hisselerin Tamam

Tiirkiye Petrolleri A.O. Hazineye Ait Hisselerin Tamamm

Posta ve Telgraf Teskilat1 A.S. Hazineye Ait Hisselerin Tamam

Borsa Istanbul A.S. Hazineye Att Hisselerin Tamanu

Tiirksat Uydu Haber. Kablo TV ve Islet. Hazineye Ait Hisselerin Tamamm

AS.
Tiirk Telekomiinikasyon A.S. Hazmneye Ait Hissenin %6.68°1

Eti Maden Isletmeleri Genel Miidiirligii Kurum Olarak
Cay Isletmeleri Genel Miidiirligi Kurum Olarak

03.02.2017 Tarihli Ozellestirme

Yiiksek
Kurulu Tarafindan Devredilen
Varhklar
Tirk Hava Yollar1 A.S. 9%49.12 Hissesi
Tiirkiye Halk Bankas1i A.S. %>51.11 Hissesl
TCDD Izmir Liman Kullanim Hakk1
Tirkiye Denizcilik Isletmeleri %49 Hissesl
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Kayseri Seker Fabrikasi %10 Hissesi

6 Ocak 2017 Tarihinde Resmi
Gazetede Yaymlanan Olaganiis tii Hal
Kapsaminda Baz Diize nle meler
Yapilmas1 Hakkindaki 680 Sayih
Kanun Hiikmiinde Kararname ile
Devredilenler

Milli Piyango Idaresi 49 Yillik Lisans Hakki

Tiirkiye Jokey Kuliibii 49 Yillik Lisans Hakki

Kaynak: T.C. Cumhurbaskanligi Resmi Gazete, 06.01.2017-05.02.2017 tarihli 680 sayili KHK ve
Bakanlar Kurulu Karari, http://www.resmigazete.qov.tr/eskiler/2017/01/20170106M1-2.htm,
http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2017/02/20170205M 1-1.pdf, Tirkiye Varlik Fonu,
http://turkiyevarlikfonu.com.tr/TR/Portfoy/5, Erisim Tarihi (25.06.2019).

3.2.3. TVF’nin Yonetim Yapis1 ve Organizasyonu:
Cabsmamizm bu kisminda ise Tiirkiye Varlk Fonu Anonim Sirketinin yonetim

esaslarmi, organizasyonunu ve denetim yapisini ele alacagiz.

09.11.2016 tarthinde Resmi Gazetede yaymlanan Tirkiye Varlk Fonu Yonetimi
Anonim Sirketinin  Yapisma ve Isleyisine Iliskin Usul ve Esaslar Hakkmnda Kararlar
dogrultusunda ilgili kararm 6.maddesinde sirketin yOnetim esaslari, organizasyon yapisi
ve komiteler ile ilgili olarak su maddelere yer verilmistir.

Sirketin organizasyon yapist ve komiteler:

o Sirket ve fonlar icin gerekli birimler, yonetim kurulu kararlar ile olusturulur.
Bu birimlerin gorev tanumlar: ve iy akiglari yazili hale getirilerek yonetim kurulu
karari ile onaylanir.

o Sirket nezdinde bir danisma kurulu olusturulur. Kurul yilda asgari iki defa
toplanir. Kurulun fonksiyonu ve ¢alisma usulleri yonetim kurulu tarafindan
belirlenir.

o Yonetim kurulu karari ile Sirket nezdinde bir icra kurulu olusturulabilir. Bu
kurulun gérev ve yetki sinirlart yonetim kurulu karar ile belirlenir.

o TVF kapsaminda kurulacak her bir alt fon icin yatirim komitesi olusturulur.
Yatirim komitelerinde, en az bir yonetim kurulu tiyesi, genel miidiir ile bir
portfoy yoneticisi yer alir. Bunlarin disinda sirket icinden veya disindan ilgili alt

fonun  yatwum  stratejisine uygun  kisiler de yatinm  komitelerinde
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gorevlendirilebilir. Yatirim komitelerinin gorevleri ve yetkileri TVF igtiiziigii ile
ilgili alt fon kurulus belgesinde belirtilir (T.C. Cumhurbaskanhg Resmi Gazete,
09.11.2016 tarihli “Tirkiye Varlk Fonu Yonetimi Anonim Sirketmin Yapisma
ve Isleyisine Iliskin  Usul ve  Esaslar Hakkmnda  Kararlar® |
http//www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2016/11/20161109-14.pdf,  Erisim  Tarihi
(26.06.2019).

Tirkiye Varlk Fonu YoOnetimi Anonim Sirketi Esas Sozlesmesinde TVF nin

yonetim ve organizasyonu ile ilgili ise su ifadelere yer verimistir:

“Sirket, en az bes kisiden olugsan bir “Yonetim Kurulu” tarafindan idare, temsil ve
ilzam olunur. Yonetim kurulu baskan ve iiyeleri ile genel miidiir Bagsbakan tarafindan
atanwr. Yonetim kurulu baskan ve tiyeleri ile genel miidiiriin ekonomi, finans, hukuk,
maliye ve bankacilik alanlarindan en az birinde bes yidan az olmamak iizere tecriibe
sahibi olmalart aranwr” (Tirkiye Varlk Fonu YoOnetimi Anonim Sirketi Esas

So6zlesmesi, MADDE 12/1, http://turkiyevarlikfonu.com.tr/content/files/Sirket-ana-

sozlesmesi.pdf , Erisim Tarihi (26.06.2019).

Yukarida bahsedilen bilgiler dogrultusunda sirketin sozlesmesinde TVF’nin yonetim
kurulunu olusturacak ekibin tagmmasi gereken temel Ozellkler ve uzmanlk alanlar ile
ilgii aciklamalar yapimistr. TVF’nin ik kuruldudu zamanlarda Basbakan tarafindan
atanan tyeler, 16 Nisan 2017 yiinda gergeklesen referandum sonuglart dogrultusunda
Cumhurbaskanhg  Hikkiimet Sistemine  gecilmesiyle ve  basbakanlk makammmn
kalkmas1 ie TVF, Cumhurbaskanhigma baglanmistr. TVF’nin Yonetim Kurulu ise
Yonetim Kurulu Baskam T.C. Cumhurbaskam Recep Tayyip ERDOGAN, Y&netim
Kurulu Baskan Vekili T.C. Hazine ve Maliye Bakam Berat ALBAYRAK, Yonetim
Kurulu  dyeleri ise Salim Arda ERMUT, Hiseyn AYDIN, M. Rifat
HISARCIKLIOGLU, Prof Dr. Erisah ARICAN, Fuat TOSYALI ve Zafer SONMEZ
gibi isimlerden olugmaktadir.

Sozlesmede gecen bir baska ifadeye gore ise yonetim kurulu igerisinde fona
katk1 saglayabilecek komitelerde kurulabilecektir. Komiteler ile ilgli olarak ise sirketin
sOzlesmesinde su ifadelere yer verilmistir:
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“Yonetim kurulunun gorev ve sorumluluklarimin saghkli bir bicimde yerine
getirilmesi icin ilgili mevzuata uygun olarak komiteler olusturulabilir. Ilgili mevzuata
uygun olarak, komitenin gorev alanlari, ¢alisma esaslart ve hangi iiyelerden olusacagi
yonetim kurulu tarafindan belirlenir.” (Tirkiye Varlk Fonu YoOnetimi Anonim Sirketi
Esas Sozlesmesi MADDE  12/5,  htip://turkiyevarlikfonu.com.tr/content/files/Sirket-
ana-sozlesmesi.pdf , Erisim Tarihi (26.06.2019).

TVF’nin gorev ve sorumluluklarmi saghkh bir bicimde yerine getirmek icin

kurabilecegi komitelerin 6zellikleri ve yonetim yapisi sirketin s6zlesmesinde su sekilde
belirtilmistir:
“Yonetim kurulunun gérev ve sorumluluklarmin saghkli bir bicimde yerine getirilmesi
amaciyla yonetim kurulu biinyesinde 06.12.2012 tarihli ve 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu kapsaminda kurumsal yonetim diizenlemelerine uygun surette Denetim
Komitesi, Kurumsal Yonetim Komitesi ve Riskin Erken Saptanmasi Komitesi
olusturulur. Bu ii¢ komitenin baskanlar: yonetim kurulu iiyeleri arasimdan se¢ilir. Bu
komitelerde genel miidiir gorev alamaz.” (Tirkiye Varlk Fonu YOnetimi Anonim
Sirketi Esas So6zlesmesi, MADDE 16/2,
http://turkiyevarlikfonu.com.tr/content/files/Sirket-ana-sozlesmesi.pdf ~,  Erisim  Tarihi
(26.06.2019).

Yukaridaki verilen bilgiler dogrultusunda TVF’nin gdérev ve sorumluluklarm
yerine getiricken yararlanacagi komitelerin - 6zellikleri, yapisi ve gorev tammmlamalar
Tablo 39’da ayrmtili bir sekilde ele almmistur.

141


http://turkiyevarlikfonu.com.tr/content/files/Sirket-ana-sozlesmesi.pdf
http://turkiyevarlikfonu.com.tr/content/files/Sirket-ana-sozlesmesi.pdf
http://turkiyevarlikfonu.com.tr/content/files/Sirket-ana-sozlesmesi.pdf

Tablo 39: Tirkiye Varlik Fonu Biinyesinde Kurulan Komiteler ve Gérev Tanimlart

Tiirkiye Varlik Fonu Komiteleri

Denetim Komitesi, Sirketin  ve istiraklernin  finansal
Denetim Komitesi tablolarmm niteligi ve dogrulugu konusunda y6netim kurulu
tarafindan  gergeklestirilen  gbzetime yardimci olmak,
muhasebe sisteminin uygulanmasmi ve verimliligini izlemek,
bagimsiz dis denetim sirketinin atamasmm ve bu sirketce
verilecek hizmetlerin 6n onaym vermek, bagmsiz denetgi
ile Sirket arasmdaki sdzlesmeyi hazrlamak ve denetlemek,
Sirketin bagimsiz denetim sistemini, kontrol ve i¢ denetim
mekanizmalarmm  isleyisini  ve  verimliligini  gbzetmek
konularinda gérev yapar.

Ayrica Sirketin, bagimsiz denetimden gecmis yillhik mali
tablolar ile faaliyetler iizerinde, Bagbakan tarafindan
gorevlendirilecek  denetim  elemanlarmm  hazrlayacag
denetim raporlarmm her yil Haziran ay1 sonuna kadar
Bakanlar Kuruluna sunulmasi islemlerini, bir 6nceki yila ait
mali tablolar ile faaliyetlerin her yil Ekim aymda Tiirkiye
Biiyiik Millet Meclisi Plan ve Biitce Komisyonuna sunulmasi
islemlerini takip eder.

Sirkette kurumsal ~ yonetim  ikelerinin  uygulanip
Kurumsal Yone tim uygulanmadigini, uygulanmiyor ise gerekgesini ve bu
Komitesi prensiplere tam olarak uymama dolayisiyla meydana gelen
cikar ¢atigmalarmi tespit eder ve yonetim kuruluna kurumsal
yonetim uygulamalarmi iyilestirici tavsiyelerde bulunur.

Sirketin =~ varhgmi, gelismesini  ve devammi tehlikeye
Riskin Erken Saptanmas1 | diisiirebilecek risklerin erken teshisi, tespit edilen risklerle

Komitesi ilgili gerekli onlemlerin uygulanmasi ve riskin yonetilmesi
amacityla calismalar yapar.

Kaynak: Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketi Esas S6zlesmesi, Madde 16/ 2-3-4,
http://turkiyevarlikfonu.com.tr/content/files/Sirket-ana-sozlesmesi.pdf, Erisim Tarihi (27.06.2019).

TVF’nin yonetim ve organizasyon yapismm en Onemli yapi taslarmdan biri ise
sitket teskilat1 ile ilglidi. TVF’nin sirket soézlesmesinde teskilat yapist ile ilgili su
ifadelere  yer verilmisti: (Tirkiye Varlk Fonu YoOnetimi Anonim Sirketi Esas
Sozlesmesi, Madde 18/ 1-2 , hitp//turkiyevarlikfonu.com.tr/content/files/Sirket-ana-
sozlesmesi.pdf, Erisim Tarihi (27.06.2019).

“Sirketin tegkilati, Genel Miidiir ve Genel Miidiire bagh yurt ici ve yurt disi
hizmet birimlerinden olusur. Sirketin yonetim diizeni, hizmet birimleri, organizasyonu,
gorev tamumlari, yetki ve sorumluluklar: ile gorevlilerin ¢calisma usul ve esaslari ve is

akiglart yonetim kurulu baskanmmin teklifi tizerine yonetim kurulunca c¢ikarilacak ig
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yonergede gosterilir (MADDE 18/1). Sirketin organizasyon yapisinda; yeterli sayida
portfoy yoneticisi, arastirma birimi, muhasebe, kayit, bilgi ve belge sistemi ile diizenli is
akist ve haberlesmeyi saglayacak organizasyon, i¢ kontrol ve risk yonetim sistemi ile i¢
denetim birimi ve fon hizmet birimi ile gerekli diger birimler kurulur. Personelinin buna

uygun gorev tamimlart ile yetkive sorumluluklar: tanimlanir (MADDE 18/2).”

Tirkiye Varlk Fonu Yonetim Sirketnin yukarida belirtilen ana sozlesmesinde
gecen tim maddeler incelendi@inde sirketin yonetim ve organizasyon yapismmn asagida

verilen sekildeki gibi olustugunu gormekteyiz (Sekil 6).

CUMHURBASKANI

Kurumsal Yonetim Yonetm .

| Saptanmasi
Komitesi

Genel Miidiir

Genel Miidiir
Yardimcilan

Muhasebe Organizasyon,

Kayit, Bilgi ve I¢ Kontrol ve
Belge Sistemi
Birimleri

Portfoy Fon Hizmet
Yoneticileri Birimi

Risk Yonetim
Sistemi
Birimleri

Sekil 6: Tiirkiye Varlk Fonunun Yd6netim Yapisi ve Organizasyonu
Kaynak: Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketi Esas S6zlegmesi,
http://turkiyevarlikfonu.com.tr/content/files/Sirket-ana-sozlesmesi.pdf, Erisim Tarihi (28.06.2019) ve
Uysal, Soner, Ulusal Varlik Fonlar ve Tiirkiye Varlik Fonu, s 49, Nobel Yaymlar, Istanbul, 2018
verilerinden yararlanilmistir.

Sekil 6°da gosteridigi gbi Tiirkiye Varlk Fonu Anonim Sirketinin yonetim
semasmda en st birim Cumhurbaskanh®g makanudr. 16 Nisan 2017 yilinda
gerceklesen referandum sonuglart dogrultusunda Cumhurbaskanh@ Hiikiimet = Sistemine
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geciimesiyle  bagbakanlk makanmu kalkmustwr. 10.07.2018  tarthli Cumhurbaskanlg
Teskilati Hakkinda Cumhurbaskanh@ Kararnamesi (Kararname Numarast 1) madde
37’ye gore de Tirkiye Varlk Fonu Cumhurbaskanligi’na baglanmustir.

TVF’nin sirket sozlesmesi esaslarma gore yonetim kurulu icerisinden secilecek
genel miidir ve genel miidiir yardimcilart fonla ilgili tim operasyonel islemleri yonetim
kurulunun  kontrolii dogrultusunda gerceklestirecektir.  TVF’nin  iglemlerinin  saghkl bir
sekilde yiiriitiilmesi i¢cinde yOnetim kurulu tarafindan Kurumsal Yonetim Komitesi,
Denetim Komitesi ve Riskin Erken Saptanmasi Komitesi gibi 3 Onemli komite

belirlenmektedir.

[VF’nin Kurumsal Yonetim Komitesi, sirketin kurumsal yonetim ilkelerinin

uygulanp  uygulanmadigm, eger uygulanmiyorsa bu durumun gerekcelerini tespit
etmek tizere olusturulacaktir (Uysal, Soner, 2018: 49).

Riskin Erken Saptanmasi Komitesi ise TVF’nin varhgmi, gelismesini ve
devamhligim tehlikeye diisiirebilecek risklerin erken saptanmasi ve gereken Onlemlerin
alnmas1 amaciyla olusturulacaktir.

[VE’nin en Onemli komitelerinden biri olan Denetim Komitesi ise hem fonun
hem de fon icerisinde bulunan istiraklerin finansal tablolarmmn yapism, dogruluk
derecelerini ve tiim muhasebe sistemlernin - verimliligini denetlemek amaci ile

olusturulacaktir.

3.2.4. TVF’nin Denetimi ve Seffafhk Ilkesi:

Diinya genelinde kurulan tiim ulusal varlk fonlarmn en Onemlh ikesi denetim
ve seffaflk ilkesidir. Bir varlk fonunun uluslararasi camiada giiven verebilmesi ve
kendi biinyesine yatrmm c¢ekebilmesi icin denetim ve seffafhk ilkelerine biiyiikk Gnem

vermek zorundadir.

Bu dogrultuda Norveg, Cin, Singapur, BAE, ABD, Avustralya vb gibi iilkelerin
kurmus olduklart UVF’ler kendilerini denetim ve seffafik anlammda ispatlamis ve
SWFI'nn seffafik ile ilgili yapmus oldugu Linaburg-Maduell Seffafik Endeksi

Derecelendirmesinden tam puan almislardir.
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Tiirkiye’de daha 3 willk bir tecribeye sahip olan Tiirkiye Varlk Fonu Anonim
Sirketi, kendi denetim yapisi ile ilgili olarak sirketi olusturan Tirkiye Varlk Fonu

Yonetimi Anonim Sirketi Esas Sozlesmesinde su ifadelere yer vermistir.

Sozlesmeye gore; “Sirket, Sirket tarafindan kurulacak diger sirketler, Tiirkiye
Varlik Fonu ve Tiirkive Varlik Fonu biinyesinde kurulacak alt fonlar bagimsiz denetime

tabidir (Madde 20/1).

Sirketin finansal tablolart bagimsiz denet¢i tarafindan, Kamu Gozetimi,
Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumunca yayimlanan uluslararasi denetim
standartlaryla wyumlu Tiirkive Denetim Standartlarima goére denetlenir. Yonetim
kurulunun yillik faalivet raporu iginde yer alan finansal bilgilerin, denetlenen finansal

tablolar ile tutarl olup olmadig1 ve gergegi yansitip yansitmadigr da denetim kapsami

icindedir (Madde 20/2).

Sirket, Sirket tarafindan kurulacak diger sirketler, Tiirkiye Varlik Fonu ve
Tiirkiye Varlik Fonu biinyesinde kurulacak alt fonlarin bagimsiz denetimden ge¢mis
yulik mali tablolar ile faaliyetleri, Basbakan tarafindan gorevlendirilecek sermaye
pivasalari, finans, ekonomi, maliye, bankacilik, kalkinma alanlarinda uzman en az ii¢
merkezi denetim elemant tarafindan bagimsiz denetim standartlart ¢ergevesinde
denetlenir. Denetim sonucunda hazirlanacak rapor her yil Haziran ayr sonuna kadar

Bakanlar Kuruluna sunulur (Madde 20/3).

Sirket, Sirket tarafindan kurulacak diger sirketler, Tiirkive Varlik Fonu ve
Tiirkiye Varlik Fonu biinyesinde kurulacak alt fonlarin bir 6nceki yila ait mali tablolart
ile faaliyetleri her yil Ekim aywmda Tiirkive Biiyiik Millet Meclisi Plan ve Biitce
Komisyonu tarafindan isbu 20. madde kapsaminda hazirlanan ve Basbakanlik
tarafindan gonderilen denetim raporlart iizerinden goriisiilerek denetlenir (Madde
20/4). ’seklinde ifade edimistir. (Tiirkiye Varlk Fonu Yonetimi Anonim Sirketi Esas
Sozlesmesi, Madde 20/ 1-2-3-4 http//turkiyevarlikfonu.com.tr/content/files/Sirket-ana-

sozlesmesi.pdf, Erisim Tarihi (29.06.2019).

Tirkiye Varlk Fonu Anonim Sirketmin yonetim kuruluna bagh en Onemlh
komitelerinden biri ise Denetim Komitesidir. Denetim Komitesi ile ilgili olarak sirketin

sOzlesmesinde su agiklamalara yer verilmistir.
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Sirket sozlesmesinin 16/3 maddesine gore; “Denetim Komitesi, Sirketin ve
istiraklerinin finansal tablolarimin niteligi ve dogrulugu konusunda ydnetim kurulu
tarafindan  gergeklestirilen — gézetime yardimci olmak, muhasebe sisteminin
uygulanmasini ve verimliligini izlemek, bagimsiz dis denetim sirketinin atamasinin ve
bu sirketce verilecek hizmetlerin on onaymi vermek, bagimsiz denet¢i ile Sirket
arasindaki sézlesmeyi hazwrlamak ve denetlemek, Sirketin bagimsiz denetim sistemini,
kontrol ve i¢ denetim mekanizmalarinin isleyisini ve verimliligini gézetmek konularinda

gorev yapar.

Ayrica Sirketin, bagimsiz denetimden ge¢mis yillik mali tablolar ile faaliyetler
tizerinde, Bagbakan tarafindan gérevlendirilecek denetim elemanlarinin hazirlayacagi
denetim raporlarimin her yil Haziran ayi sonuna kadar Bakanlar Kuruluna sunulmasi
islemlerini, bir 6nceki yila ait mali tablolar ile faaliyetlerin her yil Ekim ayinda Tiirkiye
Biiyiik Millet Meclisi Plan ve Biitce Komisyonuna sunulmasi islemlerini takip eder.”
seklinde belrtimistir (Tiirkiye Varlk Fonu Yonetimi Anonim Sirketi Esas Sozlesmesi,
Madde 16/3 http//turkiyevarlikfonu.com.tr/content/files/Sirket-ana-sozlesmesi.pdf,

Erisim Tarihi (29.06.2019).

Yukarida verilen  bilgiler dogrultusunda TVF’nin  denetim  komitesi  ve
asamalarin1 Sekil.7’de detayh bir sekilde gosterebiliriz.
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Denetim
Komitesi

Dis Denetci
Fon Baskam Ic D_epeﬁm
(Cumhurbaskam) Birimi

I¢ Denetciler

TBMM Plan ve
Biitce
Komiyonu

Sekil 7: Tiirkiye Varlk Fonu Anonim Sirketinin Denetim Organlari

Kaynak: “Tirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketi Esas Sozlesmesi” ve Uysal, Soner, “Ulusal
Varlik Fonlan ve Tiirkiye Varlik Fonu”, s 49, Nobel Yaymlari, Istanbul2018 kaynaklarindan
yararlanilarak olusturulmustur.

[VF’nin denetim organlart sirketin ve sirkete yatwrim yapan istiraklerin mali
durumlarm,  finansal raporlarmn  ve  muhasebe sistemlerini  incelemektedir. Bu
dogrultuda sirketin verimliliginin arttrilmasi planlanmaktadir.

Sekil 7°de verilen bilgiler dogrultusunda TVF’nin denetimi dis denetgiler ve i¢
denetgiler tarafindan yapimaktadr. Oncelikle fon, bagmsiz bir dis denetim sirketi
tarafindan denetime tabi tutulacaktr. Daha sonra ise fon baskam tarafindan
gorevlendirilen i¢ denetgiler tarafindan ise sirket icine yonelk denetim islemleri

gergeklestirilecektir.

Sozlesmede gecen ifadeler dogrultusunda bagmsiz bir dis denetim sirketi
tarafindan hazirlanan raporlar Denetim Komitesi tarafindan TBMM Plan ve Biitce

Komisyonuna sunulacaktir.

Ancak bu noktada denetim konusunda Tiirkiye Varhk Fonu Anonim Sirketine
yonelk elestiriler bulunmaktadw. Her ne kadar TBMM bagmsiz denetim sirketi
tarafindan hazirlanan raporlar iizerinden denetim siirecine dahil olsa da TVF’nin aktif

denetim siirecinde rol almamaktadir (Uysal, Soner, 2018 s 50).
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TVF’nin denetimi konusunda elestirilen en Onemli noktalardan biri ise sirketin
Sayistay denetimine tabi tutulmayacagma yonelk tartismalardr. Cahsmamzmn ilerleyen
bolimlermde TVF’ye yoneltlen elestiriler kisminda da ele alacagmiz Saystay
denetimi konusundaki tartisma ve sorulara TVF’nin resmi internet sitesinde su sekilde

cevap verilmistir.

[VF’nin resmi internet sitesinde yer alan “sik¢a sorulan sorular” boliimiinde yer
alan aciklamalara gore;

“Tiirkiye Varlik Fonu, 6741 sayili Kanun 6. maddesi uyarinca denetlenecektir.
Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi A.S. ve Tiirkiye Varlik Fonu ve tiim bagh alt fonlarinin
tam hesap verebilirlik ve seffaflik ilkesi ve kurumsal yonetim prensipleri dahilinde
yiiriitiilecek olan tiim faalivet ve operasyonlari, 3 asamali denetim siirecine tabi
olacaktir. Bunlar bagimsiz mali denetim (denetim sektoriiniin onde gelen firmalari
arasmdan segilecektir), Basbakanlik denetimi (atanacak en az ii¢ merkezi denetim
elemani tarafindan bagimsiz denetim standartlar: ¢ercevesinde), Tiirkiye Biiyiik Millet
Meclisi Plan ve Biitce Komisyonu tarafindan yiiriitiilecek parlamento (yasama)
denetimidir. Ayrica, Tiirkive Varlik Fonu Yonetim A.S. ve Tiirkiye Varlik Fonu'na
devredilmis varlik ve sirketlerin denetimlerine mevzuata gore Sayistay ve veya BDDK
ve veya SPK tarafindan yapilmasma devam edilmektedir. Varlik Fonu biinyesindeki
Caykur'un, Milli Pivango'nun ve KIT'lerden yiizde 51'i devlet payimi saglayanlarin
Sayistay'in denetimine tabi oldugu, bu kurumlarda Sayistay'in denetimlerinin bugiin
itibarwla da devam ettigini belirtilmistir. Fon biinyesinde olup, Sayistay denetimine tabi
kurumlarda herhangi bir degisiklik yoktur. Devrolmus ve devrolacak kurumlar
agisindan, Sayistay denetimine tabi iseler, Sayistay denetiminden ¢ikacak algisi dogru
degildir. Ciinkii bugiin itibariyla kanun g¢ikmadan once denetim agisindan nasil bir
sistematik varsa, aynen denetime devam edilmektedir. Fonun idari islemleri diginda,
Sayistay denetimini etkileyen bir husus yoktur.” ifadelerine yer verimistir (Tirkiye
Varlk Fonu Yonetimi A.S , hitp//turkiyevarlikfonu.com.tr/TR/icerik/51/hakkimizda &
“Varlk Fonlari ve Tiirkiye Varlk Fonu” Ozgiil, Hiseyin Burak, T.C. Marmara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Maliye Ana Bilim Dah Maliye Teorisi Ana Bilim
Dal, istanbul 2018, s 113)
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Bu yapilan agklamalar dogrultusunda fona aktarilan sirketlerin  Sayistay
denetiminin devam ettigni fonun icinde olup s6z konusu sirketlerin tamamen

denetimden c¢ikacagma yonelik ortaya ¢ikan algmm dogru olmadigi belirtilmistir.

Ulusal wvarlk fonlarmmn seffaflik ikesini tammlayan en Onemli gOsterge ise
Linaburg-Maduell ~ Seffafik  Endeksi  Derecelendirmesidir. ~ Bu  derecelendirme
UVF’lerin seffaflik derecesini 6lgmek icin 10 temel ilkeye dayanmakta ve her ilke ise 1
puan olarak kabul edilmekte idi. Bir fonun yeterli miktarda seffaf oldugu kanaatine
varabilmek i¢cin endeks degernin mmmum 8 olmasi gerekmektedir. SWFI'nin
yaymlamis oldugu son veriler dogrultusunda suanda Tiirkiye Varlk Fonu'na yonelik
Linaburg-Maduell Seffaflik Endeksi Derecelendirmesi bulunmamaktadir.

33. TURKIYE VARLIK FONU ANONiM SIiRKETININ DIiGER
ULKELERDEKI VARLIK FONLARI ILE KARSILASTIRILMASI:

Cabsmamzm bu boliiminde ise Tirkiye Varlk Fonunu onceki bolimlerde
detayh bir sekilde ele aldigmuz Norveg, Cin, BAE ve Singapur’a ait olan varlk fonlar
ille kiyaslayacagiz. Bu kiyaslamay1 yaparken de soz konusu fonlarm kaynaklarmi, varhk
bliylikliklerini, yonetim ve organizasyon yapilarmi, denetim ve seffafk ikeleri gibi
diger konular1 da ele alacagz.

3.3.1. Kaynak Bakimindan Karsilastinlmasi:

Cahsmamizn Onceki bolimlerinde ele aldigmuz iilkeler olan Norveg, Cin, BAE
ve Singapur’a ait UVF’lerin kaynagi emtia ve emtia dis1 kaynaklara dayanmakta idi
Diinya genelinde en prestijli varhk fonu olarak kabul edilen Norveg’e ait olan Norveg
Devlet Emekliik Fonu, kaynagm Kuzey Buz Denizinden elde etmis oldugu petrole ve
bu kaynaktan elde etmis oldugu gelir fazlahgma dayandrmistir.

Norve¢ ekonomisini olusturan en Onemlh kalemler tlkenin petrol ve dogal gaz
kaynaklarmdan elde etmis oldugu gelirlerdir. Ulkenin bashca ihracat kalemleri ham
petrol, petrol gazlari, diger gazh hidrokarbonlar, balk ve islenmemis aliminyumdur.
2018 verilerine gore Norveg’in ihracat oram 166 milyar dolar, ithalatt ise 142 milyar
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dolardr (T.C. Dusisleri Bakanhg, Norve¢ Ekonomisi, http//www.mfa.gov.tr/norvec-
ekonomisi.tr.mfa , Erisim Tarihi (01.07.2019).

Bu dogrultuda Norve¢’in emtia kaynaklarmdan saglamis oldugu bir dis ticaret
fazlahgr bulunmaktadwr. Elde etmis oldugu bu fazlahg ise kendi biinyesinde kurmus
oldugu varlk fonu ile degerlendirmektedir.

Diinyann en biiyiik ikinci ekonomisi olan Cin Halk Cumhuriyeti ise emtia dist
kaynaklarla kurmus oldugu varlk fonlart ile dikkat ¢ekmektedir. Cin’in emtia dist
gelirleri e kurmus oldugu tim UVF’lerin yonetmis oldugu varlk miktar1 SWFI'nin
glincel rakamlarina gore 2.2 Trilyon Dolart agmustir.

Ci’in en Onemli varlk fonlarmda biri olan Cin Yatmm Sirketi'nin finansman
kaynag biiyiik oranda elde edilen biiyik doviz rezervlerine dayanmaktadr. Cin Halk
Cumhuriyeti 2016 yilinda varlk fonu degerinin %20’si orannda cari fazla vermistir
(Ozgill, 2018, s. 116).

Tim bu bilgler dogrultusunda Cin Halk Cumhuriyetinde kurulan varlk
fonlarmm kaynag emtia dist kaynaklar olan dig ticaret ve finansman fazlalklarmdan
olusturulmustur.

Kurmus olduklari UVF’ler ile dikkat ceken Korfez Ulkeleri (Birlesik Arap
Emirlikleri, Suudi Arabistan, Kuveyt, Katar, Irak, Iran, Bahreyn, Umman) ise 1970’l
yillarda OPEC’mn petrol fiyatlarmi arttrmas1 ile birlikte dogal kaynak ve petrol
thracatindan Onemli gelirler elde etmislerdi.

BAE'nin 2018 ekonomik verilerine gore iilkenin GSYH’nin %6.60’1 cari hesap
fazlas1 olarak verilmistr. Bu elde edilen cari fazla ise petrol gelirlerinden olusmaktadir
(Trading Economucs, United Arab Emirates, httpsy//tradingeconomics.com/united-arab-
emirates/indicators , Erisim Tarihi (01.07.2019)

Korfez Bolgesinin en Onemli {ilkelerinden biri olan BAE, UVF’ler bakimmdan
da tecriibeli ve etkin bir iikedir. Ulkede 6 adet UVF bulunmakta ve hemen hemen tiim
UVF’lerin kaynag ise lilkenin elde etmis oldugu petrol gelirleridir.

Cahsmamizm bir Onceki bolimiinde bahsetmis oldugumuz Asya-Pasifik’in

yikselen ekonomisi Singapur, ekonomik olarak kisa bir zamanda gelisme gostererek
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dinya ¢apmnda en Onemli liman ve serbest ticaret merkezi konumuna gelmistir. Petrol
rafineleri ve elektronk {iriinlerinin {iretimi konusunda Onemli ilerlemeler kaydeden
Singapur, Asya-Pasifk Bolgesinin en Onemli bankaciik ve finans merkezi haline
gelmigtir.

Singapur ekonomik gostergelerine baktigimizda 2013-2017 yillar1 arasmda hep
dis ticaret fazlahgr verimistir. (tez ikinci bolim tablo 18 bak) Singapur’un varlk fonu
olan Temasek Holdings’in finansman kaynagi ise biiyilkk oranda ihracat fazlast ve
Ozellestirme gelirleridir. Singapur 2016 yilinda varlk fonu degerinin %15’ kadar cari
fazla vermistir (Ozgiil, 2018,s. 117).

Yukarida vermis oldugumuz bilgler dogrultusunda Norve¢ ve BAE  kurmus
olduklar1 varhk fonlarmmn kaynaklarm emtia triinleri olan petrol ve diger dogal
kaynaklara dayandrmustr. Arastrmamiza konu olan Cin ve Singapur’a ait varlk
fonlarmm kaynag ise emtia dist irlinler olan dis ticaret fazlahgy, doviz rezervleri ve

Ozellestirme faaliyetlerinden elde edilen gelirlere dayanmaktadir.

Tirkiye Varlk Fonu Anonim Siketi’nn  kaynaklari ise  Ozellestirme
gelirlerinden, sirkete devredilen kamu kurum ve sirketlerin hisselerinden ve TVF’ye

aktarlan gayrimenkullere dayanmaktadir.

Tim bu bilgler dogrultusunda TVF’nin kurulus kaynagmm emtia dis1 iirlinlere
dayali oldugu soylenebilir. Ama bu kaynaklar Cin Halk Cumhuriyetinin kurmus oldugu
varlk fonlar1 gibi yiiksek doviz rezervlerinden ve dis ticaret fazlalklarmdan elde edilen
gelirlere dayanmamaktadr. Ulkemizin ekonomik verilerine baktigimizda cari ve biitce

dengesi gostergelerinde agik devam etmektedir.

Sonug¢ olarak TVF’yi kaynak bakmmndan diger iilkelerle kiyasladigmizda TVF
emtia dis1 kaynaklarla kurulmustur. Kuruluis  kaynaklarmmn  6zelliklerine  baktigimizda

aragtrma  konusu olan iilkeler arasmda Singapur’da kurulan Temasek Holding,

Ozellestirme gelirleri icerdigi i¢in bir bakima TVF ile benzerlk gostermektedir.

Tablo 40’da ise Norveg, Cin, BAE, Singapur ve Tiirkiye’ye ait varlk fonlarmm
kaynaklar1 ve karsilagtirilmas1 detayh bir sekilde gosterilmistir.
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Tablo 40: TVF nin Kaynak Bakimmdan Diger Ulkelerde Kurulan Varlk Fonlar1 ile

Karsilastirimasi
Ulke Varlik Fonu Kurulus Yilh Finansman Kaynag
Norveg Devlet
Norvec¢ Emeklilik Fonu 1990 Petrol ve Gaz
Dis Ticaret
Cin Cin Yatrm Sirketi 2007 Fazlalklar1 ve Doviz
Rezervleri
Ozellestirme Gelirleri
Singapur Temasek Holding 1974 ve Dis Ticaret
Fazlahklar1
Abu Dabi Yatirim
BAE Otoritesi 1976 Petrol ve Gaz
Kamu Kurum ve
Sirketlerin Hisse
Tiirkiye Tiirkiye Varlk Fonu 2016 Paylari, Ozellestirme
Gelirleri ve
Gayrimenkuller

Kaynak: Tabloda gecen bilgiler SWFI'nin ve bahsedilen iilkelerde bulunan varlik fonlarmm resmi
internet sitelerinden yararlanilarak olusturulmugtur.

3.3.2. Sahip Olmus Olduklan Varhk Miktanna Gore Karsilastinlmasi:
UVF’leri  karsilagtrrken kullanacagmiz en Onemli gosterge ise  yOnetmis

olduklart varlk miktardr. Suvanda diinya genelinde kurulan UVF’ler igerisinde en
biiyiik varlk miktarm yoneten fon Norveg’e ait olan Norve¢ Devlet Emekliik Fonudur.
Son verilere gbre bu fonun yonetmis oldugu varlk miktar1 1.07 trilyon dolart gegmistir
(SWFI, https://Amww.swiinstitute. org/fund-rankings/sovereign-wealth- fund , Erisim
Tarihi (01.07.2019).

SWFI'nn yapmus oldugu varlk fonu sralamasmda ise Norveg’ten sonra en
biiyik varlk miktarma sahip UVF, Cin’e ait olan Cin Yatwm Sirketidir. Son verilere
gore sirket 941.4 milyar dolarlk bir varhga sahiptir (SWFI,
https://mww.swiinstitute.org/fund- rankings/sovereign-wealth-fund , Erisim Tarihi
(01.07.2019).

Korfez iilkeleri arasmda Onemli bir yere sahip olan BAE’nin kurmus oldugu
varlk fonu Abu Dabi Yatrm Otoritesi ise 696.6 milyar dolarhk varlk miktar ile
diinya swralamasmda 3’nci swradadwr. Ayrica s6z konusu fon BAE icerisinde bulunan 6
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varlk fonu igerisinde en biiyilk varlk miktarma sahip fon olma Ozelligine de sahiptir
(SWFI, https//Amww.swiinstitute. org/fund-rankings/sovereign-wealth- fund ,
Tarihi (01.07.2019).

Erisim

Aragtrmamiza konu olan iikelerden Singapur’un ise iki adet varhk fonu
bulunmaktadr. Cabsmamizda ele aldigmz fon olan Temasek Holding ise SWFI'nin
yapmig oldugu sralamada 374.8 milyar dolarlk varl@ ile dinya genelinde 9’ncu
(SWFI,  https/Aww.swiinstitute.org/fund-rankings/sovereign-wealth-fund
Erisim Tarihi (01.07.2019).

srradadir

Ulkemizde ise 2016 yinda kurulan Tiirkiye Varlk Fonu ise biinyesinde

barmdrdi® kamu kurum ve sirketlerin  hisse paylar, Ozellestime gelirleri  ve
gayrimenkullerin katkist ile 40 milyar dolar1 askin varhk miktar1 ile diinya genelinde ki
sradadrr (SWFI,  https://www.swiinstitute.org/fund-
rankings/sovereign-wealth-fund , Ozgiil, Hiiseyin Burak, T.C. Marmara Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Maliye Ana Bilim Dali Maliye Teorisi Ana Bilim Dal,

Istanbul 2018, Erisim Tarihi (01.07.2019).

varlk fonu sralamasmda 27’nci

Yukarida verilen bilgiler dogrultusunda Tablo 41°de TVF’nin ve diger {ilkelerin
varlk fonlarmm varlk miktarlar1 detayh bir sekilde gosterilmistir.

Tablo 41: TVF ve Diger Ulkelerin Varlk Fonlarmm Varlk Miktarlarma Gére Siralanisi

Ulke Varhk Fonu Varlik Miktan Diinya
Siralamasinda ki
Yeri
Norveg¢ Norve¢ Devlet 1.07 Trityon Dolar 1
Emeklilik Fonu
Cin Cin Yatmim Sirketi | 941.4 Milyar Dolar 2
BAE Abu Dabi Yatrm | 696.6 Milyar Dolar 3
Otoritesi
Singapur Temasek Holding | 374.8 Milyar Dolar 9
Tiirkiye Tirkiye Varlk 40 Milyar Dolar 27
Fonu

Kaynak: SWFI, https://www.swfinstitute.org/fund-rankings/sovereign-wealth-fund , Erisim Tarihi

(01.07.2019).
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3.3.3. Yonetim ve Organizasyon Yapis1 Olarak Karsilastinlmasi:

UVF’lerin isleyisi agisndan son derece Onemli bir konu olan yonetim ve
organizasyon yapssi llkelere gore degisiklikler gostermektedir. Bu dogrultuda varhk
fonlarmm kurulus ve amaglarmmn yerine getiriimesi igin @ UVF’lerin  yonetim ve
organizasyon yapilart Onemli bir konudur. Diinya genelindeki UVF’lere baktigimiz
zaman yOnetim organlarmm basmda Maliye Bakanhg, Merkez Bankalari ve

Parlamento gelmektedir.

Varlk bakmmmdan diinyann en biiyllk UVF’si olan Norve¢ Devlet Emeklilik
Fonunun yonetim yapist Hikkimet Emekli Sandigi Yasasmndaki Storting - Norveg
parlamentosu tarafindan  belirlenmistir.  Parlamentodan  baglamak iizere  yOnetim
kademeleri tek tek olusturulmustur. Maliye Bakanhgi fon yOnetimnin tim
sorumluluguna sahiptir.

Yonetim organlarmmn  isleyisi Norges Bank Yonetim Kurulunun belirledigi
Genel Midiir’e ve Genel Miidiir'iin belirlemis oldugu alt kademelerden olusmaktadir.

Fonun yOnetim ve organizasyon yapismin en istiinde parlamento bulunmaktadi
ayrica Norve¢ Devlet Emekliik Fonu, parlamento tarafindan kabul edilen Deviet

Emeklilk Fonu Yasasma dayanmaktadir.

Cin  Yatrm Sirket'nin ydnetim ve organizasyon yapwist ise "Cin  Halk
Cumhuriyeti Sirket Hukuku" uyarmca olusturulmustur. Devlet Konseyi, sirketin
hisselerini devlet adma kullanabilmektedir. Cin Yatrm Sirketi kendi kurumsal yonetim
anlayismi  ve  kurumsal yOnetimin nasill olmasi gerektigini sirketin resmi internet
sitesinde yer alan su ifadelerle anlatmustir.” fyi kurumsal yonetim, isletmelerin verimli
isleyiginin tesvik edilmesinde ve kurumsal hedeflere ulasiimasinda belirleyici bir rol

oynar ve ayni zamanda igletmelerin stirdiiriilebilir kalkinmasi igin temel teskil eder.

Sirketin faaliyetlerini, denetimini ve yatrim stratejilerini diizenleyen bir yonetim
kurulu bulunmaktadr. Yonetim kuruluna yardimci komiteler ve yan kuruluglarda sirketi
desteklemektedir.

BAE’ye ait Abu Dabi Yatrm Otoritesi ise yonetim yapisi olarak arastrmaya
konu olan diger lilkelerle benzer Ozellikler gostermekle birlikte kendine Ozgli bir

yonetim anlayisma da sahipti. ADIA, 1976 yilinda Abu Dabi Hikiimeti tarafindan
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bagimsiz bir kurum olarak kurulmustur. ADIA’nin yapacag tiim faaliyetlerden ise

yonetim kurulu birincil dereceden sorumludur.

Diger UVF’lerde oldugu gibi ADIA’nin yonetim kurulinu da destek saglayacak
kilit komiteler bulunmaktadr. Bu komiteler; Denetimden Sorumlu Komite, Yatrm
Komitesi, Risk Yonetimi Komitesi Yatrm Rehberi Komitesi ve  YOnetim
Komitesinden olusmaktadr. Cabsmamzm ikinci boliminde yer alan Sekil’de ise
ADIA’nin yonetim kurulu ve komiteleri detayh bir sekilde gosterilmistir (Sekil 4).

Singapur’da kurulan Temasek Holding’in ise yOnetim ve organizasyon Yyapist
Singapur Anayasasma dayanmaktadr. Siketm yonetim kurulu ve CEO’su sirketin
gecmisteki rezervlerini korumakla sorumludur.

Sirketin ama¢ ve faaliyetlerini gergeklestiren yonetim kurulu bu gorevini yerine
getiricken  farkh  komiteler tarafindan desteklenmektedir. Bu komiteler — Yiirlitme
Komitesi, Denetim Komitesi ve Liderlik Gelistrme ve Ucretlendirme Komitesi olarak

belirlenmistir.

Tirkiye Varlk Fonu ise “Tiirkive Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketinin
Kurulmas: Ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapimasima Dair Kanun” bashgiyla
yiriirlige girmistir.  S6z konusu kanun 2016 yilinda Bakanlar Kurulu tarafindan
kararlastirilpp TBMM’ye gonderilmistir.

TVF, ik kuruldugu zamanlarda kurulus kanununda belirtidigi  {izere
Bagbakanhga bagh idi 16 Nisan 2017 yilnda gergeklesen referandum sonuglart
dogrultusunda Cumhurbagkanh@ Hiikiimet Sistemine gecilmesiyle bagbakanhk makamu
kalkmugtr. 10.07.2018 tarihli Cumhurbaskanhgi Teskila Hakkmnda Cumhurbagkanlig
Kararnamesi (Kararname Numarast 1) madde 37°ye gore de Tiirkiye Varlk Fonu

Cumhurbagkanligi’na baglanmustir (Ozgiil, 2018, s. 96).

Cabsmamizm Onceki bolimlerinde bahsettigimiz gibi TVF’nin  yonetim ve
organizasyon yapismm en st biriminde Cumhurbaskani ve hemen alt birimlerinde ise
Yonetim Kurulu ve sirketin faaliyetlerini ve tiim operasyonel islemlerini  yerine
getirmede yardimci olacak komiteler bulunmaktadr. Bu komiteler Kurumsal Yonetim

Komitesi, Denetim Komitesi ve Riskin Erken Saptanmasi Komitesidir.
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Sonu¢ olarak arastrmamiza konu olan ilkelerin kurulmus varhk fonlarmm
yonetim ve organizasyon yapiarma baktiZimizda birbirme benzer ve farkh yonler
bulinmaktadr. Ulkemizde kurulan Tiirkiye Varlk Fonu Anonim Sirketinin ydnetim
yapisinda bulunan komitelerin varhg diger iilkelerde de mevcuttur. Ama bu komitelerin
amac ve faaliyetleri degisiklik gosterebilmektedir.

Varlk fonlarmm yonetim yapismda ki en iist birimlere baktigmiz zaman ise
Tirkiye’de  Cumhurbaskanh@i makanu bulunmaktadr. Arastrmamiza konu olan diger
lilkelerde 1se bu durum degisiklk gostermektedir. Norveg Devlet Emekliik Fonu
yonetim yapismda en Ust birim Parlamento ve Maliye Bakanhgidr. Cin  Yatrm
Sirketinde ise yonetimin en {ist birimi Devlet Konseyi, BAE’de kurulan Abu Dabi
Yatrm Otoritesinin - yonetin ve organizasyon yapisinin en istiinde ise Abu Dabi

Hukiimeti bulunmaktadir.

Singapur’da kurulan Temasek Holding ise 1974 yilinda Maliye Bakanh$
tarafindan kurulmustur. Fonun yonetim kurulu ise is diinyasmda Onemli bir yere sahip
olan 14 kisiik bir ekipten olusmaktadwr. YOnetim, organizasyon ve rezerv islemlerinde

fon Bagkan’'nin onay1 almmak zorundadir.

Yukarida verilen bilgler dogrultusunda TVF ve diger varlk fonlarmm ydnetim
ve organizasyon yapiarmm benzer ve farkh yonlermi Tablo 42°de detayh bir sekilde

gosterebiliriz.
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Tablo 42: Tirkiye Varlik Fonu Anonim Sirketi ve Diger Varlk Fonlarmmn Yo6netim ve
Organizasyon Y apilar

Fonun
Yonetim Yapisi Yonetim Yapisi Dayandigi
Ulke Varhk Fonu Ust Birim AltBirim Kanun, Yasa,
Belge ve
Sozles meler
Norvec Norveg Parlamento ve Yiritme Kurulu Ilkeleri,
Devlet Maliye Bakanlig Genel Miidiir, Norges Devlet Emekililik
Emeklilik Bank Yatirim Y onetimi Fonu Yasasi
Fonu Genel Miudiiri ve
Komiteler
Cin Cin Yatrm Devlet Konseyi Yonetim Kurulu, Icra
Sirketi Komitesi, Ucret
Komitesi, Uluslararasi Cin Halk
Danigsma Komitesi, Cumhuriyeti
Denetim Kurulu, Yatirim Sirket Hukuku
Sirketi
BAE Abu Dabi Abu Dabi Yonetim Kurulu, Yatirm Abu Dhabi
Yatirm Hiikiimeti Komitesi, Risk Y 6netimi Yatirm
Otoritesi Komitesi, Denetimden Idaresinin
Sorumlu Komiteler ("Kanun (5)")
Yeniden
Diizenlenmesi
Hakkinda 1981
tarihli (5) sayih
Kanun
Singapur | Temasek Maliye Bakanhg1 Yo6netim Kurulu,
Holding Yiriitme Komitesi, Singapur
Denetim Komitesi, Anayasasi
Liderlik Gelisim ve
Ucretlendirme Komitesi
Tiirkiye Tiirkiye Cumhurbaskanhg Y 6netim Kurulu, Tiirkiye Varlk
Varlk Fonu Kurumsal Y 6netim Fonu Y 6netimi

Komitesi, Denetim
Komitesi, Riskin Erken
Saptanmas1 Komitesi

Anonim
Sirketinin
Kurulmasi Tle
Baz Kanunlarda
Degisiklik
Y apiimasma
Dair Kanun

Kaynak: Tabloda gegen bilgiler ¢alismanm 2 ve 3’ncii boliimlerinden ve aragtirmaya konu olan tilkelerin
varlik fonlarmin resmi internet sitelerinden yararlanilarak olusturulmustur.

157




3.3.4. Denetim ve Seffafhk Bakimindan Karsilastinlmasi:
Ulusal varlk fonlarmm en Onemli konusu olan denetim ve seffaflk konusu

sadece Tirkiye’yi degil varlk fonuna sahip tiim iilkeleri ilgilendirmektedir. Bir varlk
fonunun yatrm faaliyetlerinde giivenilir olmast i¢in denetim ve seffathk konusunda

kendisini ispatlamas1 gerekmektedir.

Denetim konusunda kurulmus olan tiim varlk fonlarmda denetgiler ve denetim
komiteleri gorev yapmaktadr. Ama denetim konusunda yapilacak tiim islemler iilkelere
gore farkh ozellikler gostermektedir.

UVF’leri belirli bir standart ve ilkelerle tanmlayan Santiago Ilkeleri, varlk fonu
kuran baz iilkeler tarafindan kabul edilmisti. Bu ikeler dogrultusunda denetim ilgili

standartlar belirlenmistir.

UVF’lerin tim yapmus oldugu faaliyetleri ve yatwrmmlart gosteren finansal
tablolar1 bulunmaktadr. Tim bu finansal islemlerin seyrini gosteren bu mali tablolar,
bagmsiz i¢ ve dis denetgiler tarafindan denetlenip, ayhk raporlar halinde varlk
fonlarmin yonetim kurumlarina iletilmelidir.

Varlk fonlarmm uluslararast denetleme kuruluglart tarafindan mncelenmesi de
Oonemli bir konudur. Uluslararasi kurumlarm ve derecelendirme kuruluslarmm fonlar
hakkinda verecegi notlarda kiiresel anlamda fonlarin giivenilirligini arttrmaktadir.

Varlk fonlarmm seffafik derecesi Linaburg-Maduell Seffathk Endeksi ile
belirtilmektedir. Bu endeks 10 temel ilkeye dayanmaktadr ve her ike ise 1 puan olarak
kabul edilmektedir. Bir fonun yeterli miktarda seffaf oldugu kanaatme varabilmek i¢cin
endeks degerinin minimum 8 olmas1 gerekmektedir (Ustiin, Nazl, 2017: 6).

Diinya genelinde denetim ve seffaflk konusunda kendini ispatlanmug olan Norveg
Deviet Emekliik Fonu kendine ozgii bir denetim sistemiyle c¢ahsmaktadr. Fonun
denetimi Maliye Bakanhg1 tarafindan titizlikle yerine getirilmektedir.

Maliye Bakanhgmin biinyesinde bulunan Etkk Konseyi, fonun yapmis oldugu
tim yatrmlarm etk ikelere uyup uymadigim denetlemektedir. Etik konseyi yapilmig
olan tiim faaliyetleri yillk raporlar haline getirip fonun en Onemli iist birimlerinden olan

Norges Banka iletmektedir.
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Insan haklarma aykmrilk, riisvet, ¢evre tahribaty, cocuk is¢i ¢abstrma ve benzeri
Suclamalara  muhatap  olan  yatrmlar fonun etk  ikelerme aykm = olarak
nitelendirilmektedir (Akbulak, Seving & Akbulak, Yavuz, 2008 :244). Bu ilkelere
uymayan sirketler ise fon portfoyiinden ¢ikarilmaktadir.

Seffafik derecesi olarak ise Norve¢ Devlet Emekliik Fonu diinya genelinde
kurulan varlk fonlar1 arasmda en seffaf Gzellklere sahip br UVF’dir. SWFI'nn son

yapmis oldugu Linaburg-Maduell Seffafik Endeksi Derecelendirmesinde 10 tam puan
lle Norveg Devlet Emeklilik Fonu en seffaf UVF’ler arasmda yer almaktadir.

Calsmamiza konu olan bir bagka varhlk fonu olan Cin Yatrm Siketi ise
denetim ve seffaflk ilkesine biiyilk onem vermektedir. Sirketin denetimi denetim kurulu
tarafindan yerine getiriimekte ve bu denetim gergeklestirirken denetim komitelerinden
yararlanilmaktadir.

Denetim kurulu bagkam yonetim kurulu toplantlarma bir gozlemci olarak
katimakta ve yonetim kurulu {iyelerinin etk davranglar sergileyip sergilemedigini
izlemektedir.  Sirketin  i¢  denetleme mekanizmasi  denetleme kurulu  tarafindan
gerceklestiriimektedir.  Ayrica  denetleme kurulu dis  denetcileri seger ve bu dis
denetciler sirketin tiim muhasebe ve finans iglemlerini izleyip analiz ederler.

Seffafik derecesi olarak Cin Yatrm Sirketi SWFI tarafindan 8 puan ahmistir.
Bu dogrultuda sirket seffaflk agisndan yeterli puana sahiptir. Sirketin resmi internet
sayfasmda yapimis olan tiim faaliyetlerin raporlar, yonetici duyurulart ve giincel
haberler paylasilip yatrimcilar bilgilendirilmektedir.

Cin Yatmm Sirketi, Uluslararasi UVF Cabsma Grubu'nun (IFSWF) en Onemli
tiyelerinden birisidir.  Sirket UVF’leri  belrli  standart ve ikeler dogrultusunda
tanmlayan ve tiim diinya genelinde kabul goren Santiago Ilkelerini kabul etmis ve
uygulamigtur.

BAE’nin varlk fonu ADIA’nn denctim faaliyetleri ise Denetimden Sorumiu
Komite tarafindan gerceklestirimektedir. Fonun yillk faaliyet raporlart yOnetim

kuruluna iletilir ve bu komite dogrultusunda i¢ ve dis denetciler atanmaktadir.
Denetimden Sorumlu Komite tarafindan atanan dis denetciler ADIA’nin faaliyetleri

iceren raporlar tekrar denetime tabi tutup yonetim kuruluna iletmektedir.
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SWFI'nn paylagmis oldugu analizler dogrultusunda Abu Dabi Yatrm Otoritesi
(ADIA) Linaburg-Maduell Seffafik Endeksi Derecelendirmesinde 6 puan almustr.
Linaburg-Maduell Seffafik Endeksine gore seffaflk i¢in gerekli olan minimum 8 puan
sartt ADIA i¢in suanda saglanamamustir.

Abu Dabi Yatrm Otoritesi de aym Cin Yatrm Sirketi drneginde oldugu gibi
UVF Calgma Grubu'nun (IFSWF) da bir iyesidir. Bu iyelk dogrultusunda ADIA’da
24 maddelik Santiago ilkelerini kabul etmis ve uygulamistir.

Singapur’a ait Temasek Holding’n denetleme faaliyetleri ise denetim komitesi
altmda i¢c denetciler ve dis denetciler olarak ayrimaktadr. Tamamen bagmsiz
kisilerden olusan i¢ denetcilerin gorevi finans ve muhasebe sistemlerinin diizenlenmesi,
yatrim slireglermin  kontrolii ve bu slireglerin  yasalara ve yonetmelige uygunlugunu
denetler. Tiim denetleme faaliyetlerinden sonra ise hazrlanan raporlar Temasek

Holding’in denetim komitesi ve yonetim kuruluna iletilmektedir.

Dis denetciler ise disaridan ayr1 bir izlenimei olarak hem dig denetgileri hem de
tim denetgileri denetlemektedir. Denetim konusu ile ilgili hazrlanan tiim kayitlar 6zel

olarak stoklanrr ve yatrimcilara, personellere smrsiz erisime agilr.

Temasek Holding’i seffaflik konusunda degerlendirdigimizde hem i¢c piyasada
hem de uluslararasi anlamda iyi bir performansa ve puana sahiptr. Varlk fonlarmm
seffafligi konusunda ele aldigmiz Linaburg-Maduell ~ Seffaflik Endeksi

Derecelendirmesinde Temasek Holding 10 tam puana sahiptir.

Temasek Holding, resmi internet sitesinde yapmus oldugu yatrmlarm
cesitliligini, elden c¢ikarmlarmi, finansal bilglerini, yillara gore net portfdy degerlerini,
likit varhklarmi ve net borglarmi agik bir sekide listeleyerek yatrmcilarm
bilgilendirmektedir. Bu faaliyeti ile de kurumun seffaflk ilkesine ne kadar Onem
verdigini agik bir sekilde gdrmekteyiz.

Ulkemizde kurulan Tiirkiye Varhk Fonunun ise denetim mekanizmalari sekil
olarak arastrmamiza konu diger iilkelerin varlk fonlarmdan g¢okta biyik farkhlklar

icermemektedir. Asil 6nemli olan fark ise uygulama asamasmdadir.

Ulkemizde 3 yil énce kurulan Tiirkiye Varhk Fonu &zellikle denetim konusunda
birgok elestiriye konu olmustur. Cahsmamizin ilerleyen boliimlerinde ele alacagmiz bu
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elestirilerden 6nce TVF’nin  denetim konusunda diger {ikelerden farkh yonlerini
aciklayacagiz.

Cahsmamizm  Onceki  boliimlerinde  belirttigimiz  gbi  TVF’nin  denetim
faaliyetleri {ist yonetim biriminin bir kolu olan denetim komitesi tarafindan
gerceklestiritmektedir.  Tirkiye  Varlk Fonu  YOnetimi Anonim  Sirketi  Esas
Sozlesmesinde gecen ifadeler dogrultusunda Tirkiye Varlk Fonu ve fon biinyesinde
kurulacak tiim alt fonlar bagimsiz denetime tabidir.

S6z konusu sozlesmeye gore; “Sirketin finansal tablolart bagimsiz denetgi
tarafindan, Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumunca yayimlanan
uluslararasi denetim standartlaryla uyumlu Tiirkive Denetim Standartlarina gore
denetlenir. Yonetim kurulunun yulik faaliyet raporu icinde yer alan finansal bilgilerin,
denetlenen finansal tablolar ile tutarli olup olmadigr ve gercegi yansitip yansitmadigi

da denetim kapsamu igindedir (Madde 20/2). (Tirkiye Varlk Fonu YOnetimi Anonim

Sirketi Esas Sozlesmesi, Madde 20/ 1-2-3-4
http//turkiyevarlikfonu.com.tr/content/files/Sirket-ana-sozlesmesi.pdf, Erisim Tarihi
(29.06.2019).

Tirkiye Varlk Fonu'nun denetim konusunda cahsmamizda ele aldi@miz diger
varlk fonlarmdan farkl birkac yonii bulinmaktadr. Omek olarak Norveg Deviet
Emeklilik Fonunda fon yonetici kurum Norges Bank, hem parlamento hem de maliye
bakanh@ tarafindan denetlenmektedir. Denetim faaliyetini yiiriitecek olan Denetim
Konseyi parlamento tarafindan gorevlendirimisti. Konsey ayrica bankanm denetimini
diizenler, yillhk hesaplar1 kabul eder ve bankanm biitgesini onaylar. Ayrica bu konsey
dis denetgiyi de gorevlendirir ve parlamentoya bankanmn denetimi ile ilgili yillk rapor

gondertir.

Tirkiye Varlk Fonunda ise fonu denetleyecek i¢ denetgiler direk
Cumhurbaskani tarafindan, dig denetciler ise yonetim kurulu tarafindan atanmaktadir.
Dis denetcilerin hazrlamis oldugu raporlar ise denetim komitesi tarafindan TBMM Plan

ve Biitce Komisyonuna sunulmaktadir.
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Kisaca Norve¢ Devlet Emekliik Fonunda parlamento denetim faaliyetlerinde ilk
basta aktif bir rol oynar iken Tirkiye Varlk Fonunda ise TBMM, yonetim kurulunun
atadigi dis denetcilerin raporlart dogrultusunda denetim siirecine dahil olmaktadir.

Seffafik  konusunda c¢ahsmamizda ele Cin, BAE we
Singapur’a ait varlk fonlarmm SWFI tarafindan agiklanmus ayri ayri Linaburg-Maduell
Seffafik Endeksi dereceleri bulunmaktadr. Ama Tiirkiye Varlk Fonu heniiz bdyle bir
derecelendirmeye sahip degildir.

aldigmiz  Norveg,

Arastrmamiza konu olan 5 dilkkenn varlk fonlar1 arasmda Cin, BAE ve
Tirkiye’ye ait UVF’ler UVF Calsma Grubu (IFSWF) iiyesidirler. Fakat kurumun resmi
internet  sitesinde Tirkiye Varlk Fonuna ayrilan boliimde Santiago ilkeleri Oz
Degerlendirme Raporu bulunmamaktadwr. Yukarida verilen bilgiler dogrultusunda
varlk fonlarmm denetim yapilan ile seffafik dereceleri Tablo 43°de detayh bir sekilde
gosterilmistir.

Tablo 43: Tiirkiye Varlik Fonu Anonim Sirketi ve Diger Varlk Fonlarmm Denetim ve Seffaflik
Yapist

Linaburg-Maduell
Seffaflik Endeksi
Derecesi

Denetim

Ulke Varhik Fonu Kurumlari IFSWF Uyeligi

Maliye Bakanhg1
Parlamento 10 Yok

Denetim ve Etik
Konseyleri

Norve¢ Devlet
Emeklilik Fonu

Norveg

Denetim Kurulu
Denetim Komitesi

Cin

Cin Yatirim
Sirketi

Ic ve Dis
Denetgiler

Var

BAE

Abu Dabi
Yatirim Otoritesi

Denetimden
Sorumlu Komite
Dis Denetgi

Var

Singapur

Temasek Holding

Denetim Komitesi
I¢ ve Dig
Denetciler

10

Yok

Tiirkiye

Tiirkiye Varlik
Fonu

Denetim Komitesi
Dis ve I¢
Denetgiler,
TBMM Plan ve
Biitce Komisyonu

Derecelendirmeye
Sahip Degil

Var

Kaynak: Tablodaki bilgiler ¢cahymamizin 2 ve 3’ncii boliimlerinden, s6z konusu varlik fonlarmin resmi
internet sitelerinden ve Ulusal Varlik Fonu Enstitiisii (SWFI) den yararlanilarak olugturulmustur.
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3.3.5. TVF ve Diger Varlik Fonlarnmn Amag¢lan Bakimindan Karsilastinlmasi:
Diinya genelinde kurulan tim varlk fonlar1 belirli amaglar ve hedefler

dogrultusunda  kurulmustur. Bu ama¢ ve hedefler iilkelern  mevcut ekonomik
durumlarma ve ilkenin sahip olmus oldugu stratejik kaynaklara gore degisiklik

gostermekted r.

Cabsmamizm birinci  bolimiinde bahsettigimiz gibi varlk fonlarmn amag Ve
hedefleri, bulunmus oldugu iilkenin ekonomik durumuna ve stratejik yapisma gore 5
baghk altnda toplanmaktadw. Bu fonlar istikrar fonlari, tasarruf fonlar, rezerv yatwmm
sirketleri, kalkmma fonlar1 ve emeklilik rezerv fonlar1 olarak ayrimakta idi.

Istikrar fonlarmm en temel amaci iilkkenin sahip olmus oldugu petrol ve dogal
gaz gbi enerji kaynaklarmdan elde etmis oldugu gelirleri yasanabilecek ani fiyat
dalgalanmalarma karst korumaktwr. Norve¢ Devlet Emekliik Fonu iikenin petrol
gelirlerinden olusturulmus bir varlk fonu olmakla birlikte en 6nemli amaglarmdan biri
ise petrol fiyatlarmda meydana gelen ani fiyat degisiklklermi Onlemektr. Bu
dogrutuda Norve¢ Devlet Emekliik fonunu istikkrar fonlarma Ormek olarak

gosterebiliriz.

Tasarruf fonlarm en bilindik 06zelligi ise ilkede yasayan ve yasayacak olan
gelecek nesli ilgilendirmektedir. Ulkede bulunan dogal kaynaklarm cesitlendirilmesi ile
meveut doneme ait refah seviyesini gelecek nesle aktarimasi amaglanmaktadir.
Cahsmamizda bahsetmis oldugumuz varlk fonlar1 arasmda Norve¢ Devilet Emeklilik

Fonu ve Abu Dabi Yatrim Otoritesi tasarruf fonlarma Ornektir.

Abu Dabi Yatrm Otoritesinin resmi amaglarmdan biri lilkede yeni isttihdam
alanlar1  olusturarak petrole dayah ekonominin ¢esitlendirimesidir. Bu dogrultuda

zenginligin iikede uzun vadede siirdiiriilmesi amaglanmaktadir.

Rezerv Yatrm Fonlant seklinde kurulan sirketlerin 6zelligi ise iilkenin elde
etmis oldugu rezerv fazlalklarmi degerlendirmektir. S6z konusu bu fazlalklar finans
piyasalarmda degerlendiriimekte ve zaman zaman ilkenin biitge agi@ yasadigt
donemleri izole etmek iginde kullanilmaktadir.

Cabsmamizda ele aldigmiz Cin Yatrm Sirketi ve Singapur’a ait Temasek
Holding, rezerv yatrm fonlarma Ornek olusturmaktadr. Sigapur ve Cmn Halk
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Cumhuriyetinde  kurulan  varlk fonlarmmn en Onemli amaglarmdan biri merkez
bankalarindaki rezerv fazlalklarmi degerlendirmektir.

Emekliik rezerv fonlarmm amaci ise devlet biitcesinde beklenmeyen
donemlerde, belirsiz potansiyel boyutlarda emekli kesimden kaynaklanabilecek 6deme
yiklerine karst onlem olarak rezerv kaynaklar olusturmaktadw. Bu fonlara 6rnek olarak
Norveg’te kurulan Norve¢ Devlet Emeklilik Fonu verilebilir.

Kalkmma Fonlari ise {ikenin altyapt yatrmlarmm, sosyo-ekonomik projelerinin
finansmanm saglamak ve {ilkenin potansiyel iiretimini arttracak sanayi politikalarm
desteklemek amaciyla kurulmus fonlardr (Ozgiil, 2018, s. 118).

Tim bu fon cesitlerine baktigimiz zaman Tirkiye Varlk Fonu'nu hangi fon
cesidi icerisinde tammmlayacagiz sorusu akillara gelmektedir. Tirkiye Varhk Fonu’nun
herhangi bir emtiaya dayah bir kaynag olmadigi igin TVF’yi bir istikrar fonu olarak
tanimlayamayrz. Ulkemizin cari agik ve biitge agi1 gibi ekonomik sorunlari oldugu icin
bu gostergelerde fazlalk durumu bulinmamaktadr. Bu durumda TVF’nin bir rezerv
yatrim fonu olarak kuruldugunu da sdyleyemeyiz.

Tirkiye Varlk Fonu'nun TBMM’ye gonderilen kanun tasarismda gecen en
onemli maddelerden biri; “Otoyollar, Kanal Istanbul, Ugiincii Koprii ve Havaliman,
Niikleer Santral gibi biiyiik altyapt projelerine kamu kesimi borcu arttirilmadan
finansman saglanmasi” maddesidir. Bu madde dogrultusunda TVF’nin fon cesitleri

arasmdan Kalkmma Fonu o6zelliklerini tasidigini soyleyebiliriz.

Tim bu bilgler dogrultusunda aragtrmamiza konu olan varlk fonlarmm amag
ve hedeflerini toplu bir sekilde Tablo 44’de detayh bir sekilde gosterebiliriz.
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Tablo 44: TVF ve Diger Varlk Fonlarmmn Amag ve Hedeflerine Gore Karsilagtrmasi

Amag ve
Ulke Varhk Amaclan ve Hedefleri Hedeflerine Gore
Fonu Varlik Fonu
Cesitleri
Norveg Norveg Ulkenin Petrol Fiyatlarmda meydana Istikrar, Tasarruf ve
Devlet gelecek ani fiyat dalgalanmalarmmn 6niine Emeklilik Fonu
Emeklilik geemek, gelecek neslin refah diizeyini
Fonu saglamak ve niifusun yaglanmasi
stirecinde emeklilik harcamalarm
diizenlemek
Cin Cin Yatirmmlardan elde edilen doviz rezervi =~ Rezerv Yatrmm Fonu
Yatrm fazlalklarm degerlendirip, ¢esitlendirmek
Sirketi
Yeni istihdam alanlar1 olugturarak faaliyet
BAE Abu Dabi = gosterecek yeni sektdrlerin kurulmasi ve Tasarruf Fonu
Yatrm desteklenmesi ile petrole dayali olan
Otoritesi ekonominin ¢esitlendirilmesi
amaclanmaktadir.
Singapur =~ Temasek Temasek Holding, uzun vadeli Rezerv Yatrm Fonu
Holding stirdiiriilebilir getiri elde edebilmek,

ileriye doniik kurumlarm gelismesini
saglamak ve sirketin gelecegi icin
giivenilir yonetici adaylarmi gelistirmek
ilkelerini benimsemistir.

Stratejik dnem arz eden sektorlerin
Tiirkiye Tiirkiye gelismesine ve biiylik Olgekli yatwrmlara Kalkmma Fonu
Varlk istirak etmek amaciyla Tiirkiye Varhk
Fonu Fonu’nu ve bu fona bagh alt fonlar1
kurmak ve yonetmek, biiyiik altyapi
projelerine kamu kesimi borcu
arttiriimadan finansman saglanmasi

Kaynak: Tabloda gegen tiim bilgiler ¢gahsmamin 2 ve 3’ncii boliimlerinden ve yukarida gegen varlik
fonlarnm resmi internet sitelerinden yararlanilarak olusturulmustur.
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3.4. TURKIYE VARLIK FONUNA YONELIK ELESTIRiLER VE COzZUM
ONERILERI:

Tirkiye Varlk Fonu kurulusundan bu yana bircok kurulus ve kisi tarafindan
elestirilerm  odak noktast olmustur. Yapilan elestirilerin geneline baktigimiz zaman
fonun kaynaklarma, isleyisine, yOnetim ve denetim yapisma yonelk oldugunu

gormekteyiz.

Cabsmamizm bu bolimiinde Tirkiye Varlk Fonuna yoneltilen elestirilerin hakh
olup olmadigma ve s6z konusu elestirilere yonelk sunmus oldugumuz ¢6ziim

Onerilerine yer verecegiz.

3.4.1. Tasarruflar ve Kaynak Bakimindan Yoneltilen Elestiriler:

Diinya genelinde kurulmus olan varlk fonlarmmn en temel Ozelliklerinden biri,
kurulmus oldugu iilkelerin emtia ve emtia dist lriinlerden elde ettikleri  gelir
fazlaliklarmdan olugsmasidir.

Tasarruflar bir iikenin en Onemli ekonomik gostergelerinden birisidir. Tasarruf
gelenegi gelismis olan iilkelerin elde etmis olduklar gelir fazlaliklar iikeler tarafindan
kurulmus olan varlk fonlan tarafindan degerlendiriimektedir. Bunun amaci ise iilkenin
elde etmis oldugu tasarruf fazlahklarmi hemen harcamaya doniistirmek yerine bu
fazlahgn en 1yi sekilde degerlendirip gelecek kusaklarm refah seviyesini arttrmak

amaclanmaktadr.

Emtia dis1 lirlinlerden olusan varlk fonlarmm temel kaynad iilkelerin soz
konusu tasarruf fazlalklarmdan, dis ticaret fazlahklart ve emeklilik fonlarmdan elde
edilen gelirlerden olusmaktadir.

Emtia iriinlerme dayall kurulan varlk fonlarmm en onemli Ozelligi ise iilkenin
petrol veya baska bir dogal kaynaktan elde etmis oldugu ihrag gelirlerinden
olusmaktadrr. Ozellkle Norve¢ Kuzey Denizinden elde etmis oldugu petrol gelirlerini
emekliik  fonu altnda kullanarak  gelecek neslin  refah seviyesini  arttrmayi
amaglamaktadr. Bir baska ornek ise Korfez iilkelernin kurmus oldugu varlk fonlaridir.
Bu fonlar iilkelerin petrol gelirlerinden elde etmis oldugu fazlaliklardan olusmaktadir.
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Yukarida verilen bilgiler dogrultusunda arastrmamiza konu olan iilkelerin emtia
ve emtia TUriinlerine dayah dis ticaretlerinden elde etmis olduklann kazang ve cari
fazlaliklar1 Tablo 45°de detayh bir sekilde gosterilmistir.

Tablo 45: Norveg, Cin, Singapur ve BAE’nin Cari Islemler Hesabi (2018)

Ulke Mal Thracati Mal Ithalati Net Ticaret Cari Cari
(Milyar (Milyar (Milyar Denge Denge/GSYH

Dolar) Dolar) Dolar) (Milyar

Dolar)
Norveg 121,923 88,949 32,974 35,024 8.1
Cin 2.417,443 2.022,272 395,171 49,092 04
BAE 316,852 235,338 81,513 37,84 6.6
Singapur 32,57 30,80 1,77 18,19 17,7

Kaynak: OECD, World Bank ve Trading Economics verilerinden yararlanilarak olusturulmustur.

Tablo 45°de goriildiigii gbi bahsetmis oldugumuz iilkelerin hepsi 2018 yilinda
cari fazla vermislerdir. Tirkiye’nin ise suanda petrol ve dogal gaza dayah bir emtia
ihracatmdan elde etmis oldugu bir gelir fazlahg yoktur. Ulkemiz son zamanlarda
azalmig olsa da biitce agi@1 ve cari agik veren bir ekonomiye sahiptir.

Tasarruflar konusunda da Tiirkiye’nin 6nemli eksiklikleri mevcuttur. Bu durum
Tirkiye Varlk Fonu'nun resmi iternet sitesinde de belirtimistr. TVF’nin resmi
internet  sitesinde; “Ulkemizde biiyiimenin saglanmasi icin tasarruf ve yatwimlarin
artirilmast zorunludur. Mevcut durumdaki piyasalarda bulunan yiiksek faiz baskist
biiyiime iizerindeki onemli engellerden birisidir. Tiirkive Varlik Fonu'nun biiyiik
projelere saglayacagi finansman, hem bu projelerin hayata ge¢mesiyle olusturulacak

istihdam yoluyla, hem de faiz iizerindeki baskyt azaltarak, iilkemizin biiyiime ve

kalkinmast iizerinde olumlu etkilerde bulunacaktir.” Ifadelerine yer verilmistir.

Tirkiye’'nin  2002-2016 yillan1 arasmdaki yurtici tasarruf ve sabit sermaye
yatrmlarmn  GSYH
yasamis oldugu Onemli eksiklikler Tablo 46 wve Grafik 24°de net bir sekilde
goriilmek tedir.

icindeki payma baktiZimiz zaman iilkemizin tasarruflarla ilgih
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Tablo 46: Yurtici Tasarruflarm ve Yatrmlarm GSYH I¢indeki Pay1 (2002-2016)

TASARRUFLAR (%) YATIRIMLAR (%)
YILLAR KAMU OZEL YURTICI SABIT
TASARRUF | TASARRUF | TASARRUFLAR | KAMU | OZEL | SERMAYE
YATIRIMLARI
2002 47 264 21,7 438 148 | 196
2003 40 240 199 37 172__| 208
2004 09 224 215 31 223 | 254
2005 27 202 229 36 230 | 267
2006 40 20,0 240 36 251 | 287
2007 23 21,0 233 37 244 | 281
2008 16 223 24,0 39 229 | 268
2009 038 222 214 39 185 | 224
2010 15 198 213 41 208 | 249
2011 34 19,0 225 38 242|281
2012 26 20,1 228 38 235 | 213
2013 29 202 232 43 242 | 285
2014 27 218 244 39 250 | 289
2015 36 21,1 248 41 il Kl
2016 27 217 245 41 253 | 293

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanligi Strateji ve Biitge Bagkanhgi,
http://www.sbb.gov.tr/ Erisim Tarihi (20.06.2019)
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Grafik 24: Yurtigi Tasarruflarm ve Yatrmlarm GSYH igindeki Pay1 % (2002-2016)
Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanhgi Strateji ve Biitge Bagkanligi, http://www.sbb.gov.tr/
Erigim Tarihi (20.06.2019)

Grafik 24°de goriildigii gibi Tirkiye’de son 10 yida Sabit Sermaye Yatirmlari,
Yurtigi Tasarruflarm hep {istinde seyretmistir. Ozellkle sz konusu grafikte 2009
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yilindan itibaren yatmrim ve tasarruflar arasmdaki farkn agildig ve {lilkemizde tasarruf
eksikliginin net bir sekilde var oldugu goriilmektedir (Grafik 24).

Tirkiye Varlk Fonu'nun Ozellikle tasarruf eksiklifi iizerinde durmasi tiim bu
sonuglarin gozle goriilebilir boyutta olmasindan kaynakhdir.

Tirkiye Varlk Fonu'nun kaynak bakmindan elestirilere konu olmasmm en
Oonemli nedenlerinden birisi gelirinin  herhangi bir cari islemler fazlahgma dayanmiyor
olmasidr. Ulkemiz uzun yillardir hem biitce agig1 hem de car1 agk vermektedir.

Tirkiye'nin 2009-2018 yillart arasmdaki Genel Biitce Dengesi ve Cari Hesap
Dengesi Grafik 25 ve 26°da ayrmtili bir sekilde gosterilmistir.

Genel Biitce Dengesi (Milyar Dolar)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
-10

0 118,93 -19.93

i 233 2518
30 30,41
40 -41,32 32,85

5o 53,11 493
-60
-70

-72,08
-80

Genel Bltge Dengesi (Milyar Dolar)

Grafik 25: Tirkiye’nin 2009-2018 Yillar1 Arasmdaki Genel Biitge Dengesi
Kaynak: T.C Hazine ve Maliye Bakanhgi, www.hmb.gov.tr , 2019
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CARIDENGE (MILYAR DOLAR)

—&—Cari Denge (Milyar Dolar)

10 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

20 4135 -27,11

-32,14 -33,13
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-50
-60

-70

-80 74,4

Grafik 26: Tirkiye’nin 2009-2018 Yillar1 Arasinda Gergeklesen Cari Dengesi
Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, www.tcmb.gov.tr , 2019

Grafik 25 ve 26’da goriildigi gibi Tirkiye son 10 yilda biitce ve cari dengede
hep ack vermisti. Ozellikle biitce a¢ig son 3 yida ciddi anlamda artmus ve bu acik
2018 yiinda 72 milyar dolar1 asmustr (Grafik 25).

Ekonominin en Onemli gostergelerinden biri olan cari denge hesabi Tiirkiye’ nin
son yillarda ¢Oozmeye c¢alistit en Onemli sorunlardan birisidir. 2009-2018 yillar
arasnda Tirkiye hep cari agik vermistir. Son yillarda cari acik oranlar1 diisme egilimi
gostermis  Ozellkle 2013 yii ve sonrasi yillarda mevcut diisme egilimi devam ederek
cari makas az da olsa kapanmstr. 2018 yiinda aciklanan son verilere gore cari agik
orani 27,11 milyar dolar olarak gergeklesmistir (Grafik 26).

Basarih ve kendini ispatlimis bir UVF’nin en biiyik 0Ozellklerinden birisi
kurulus sitirecinde kullanlan kaynaklarm agik ve net olmasdr. Arastrmamiza konu
olan iilkkelerden Norveg, Cin, Singapur ve BAE’ye ait varlk fonlarmm kaynaklar ya
emtia trilinlerine de ya da emtia dis1 gelirlerden elde edilen fazlaliklara dayanmaktadir.

Tirkiye Varlk Fonu'na yonelik en biiyik -elestirilerden birisi kaynagmmn
herhangi bir gelir fazlahgma dayanmiyor olmasidw. Tirkiye’nin petrol ve dogal gaz
thracatindan elde etmis oldugu bir gelir fazlahg olmadigi gibi emtia dis1 iirlinler olan
finansal varlklardan elde edilen biiyik bir rezerv varhg ya da cari islemlerden elde
etmis oldugu bir gelir fazlaligi da bulunmamaktadir.
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Tirkiye’'nin  tasarruflar  konusunda  eksiklikleri bulunmakla birlikte, temel
ekonomik gostergeler olan Genel Biitge Dengesi ve Cari Hesap Dengesinde de agiklari
bulunmaktadr. Bu dogrultuda Tiirkiye Varlk Fonu'nun kaynagmmn bir gelr fazlahgma
dayanmiyor olmasi sz konusu fonu elestirilerin odak noktasi haline getirmistir.

3.4.2. Amag ve Faaliyetlere Yonelik Yoneltilen Elestiriler:

Cabsmamizm Onceki boliimlerinde bahsettigimiz gibi diinya ¢apmnda kurulmus
olan tim UVF’lerin amaclari ve faaliyetleri degisiklk gostermektedir. Ornek olarak
Norveg’e ait Devlet Emekliik Fonu'nun amaci iilkenin petrol fiyatlarmda meydana
gelecek ani degisikliklere karst Onlem almak ve gelecek neslin refah seviyesini

arttrmak idi.

Cin ve Singapur’a ait varlk fonlar1 olan Cmn Yatrm Sirketi ve Temasek
Holding ise doviz rezervleri ve cari hesaplarmdan elde etmis olduklarn gelir
fazlaliklarmi degerlendirip sektorel cesitlilife Onem vermeyi amaclamaktadir.

BAE ise kurmus oldugu varlk fonlart ile hem petrol ihracatndan elde etmis
oldugu geliri korumak hem de petrole dayah ekonomiyi gesitlendirmeyi amaglamakta
idi.

Daha onceden belirtigimiz gibi Tirkiye Varlk Fonu amaglann bakimmndan
kalkmma fonu olma Ozelligini gostermektedir (Bkz. Tablo 9). TVF’nin kanun
tasarsmda gecen ifadeler gdre; ““Otoyollar, Kanal Istanbul, Ugiincii Képrii ve
Havalimami, Niikleer Santral gibi biiyiik altyapi projelerine kamu kesimi borcu

arttwrdmadan finansman saglanmasi” amaglanmaktadir.

Tiirkiye i¢in fonun islevsellizi de bu acidan elestirimektedir. Ozellikle kamunun
elindeki kaynaklarm teminat goOsterilerek borclanmaya gidimesi ve bu borglanmayla
mega projelerin finanse edimesi, kamu maliyesini zora sokabilecegine dair endiseleri

ortaya koymaktadr (Konukman & Simgek, 2017, s 1939).

Tirkiye'nn  son yillarda kredi derecelendirme kuruluglart tarafindan almis
oldugu notlar diisme egilimi gostermektedir. Tiirkiye’ye verilen bu disik notlarn
neticesinde yabancit sermayenin iilke ekonomisinden uzaklasmasi endiseleri ortaya
cikmustr. Kredi derecelendirme kuruluglarmm 2016-2018 yillart arasmda Tiirkiye’ye
vermis oldugu notlar Tablo 47°de detayl bir sekilde gosterilmistir.
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Tablo 47: Kredi Derecelendirme Kuruluslarmmn Tiirkiye’ye Vermis Olduklar1 Notlar (2016-

2018)
Tarih Kuruluslarin Vermis Oldugu Notlar
Fitch Moody’s Standard & Agciklamalar
Poor’s

20.07.2016 BBB- Baa3 BB S&P  Tirkiye’nin  notunu
BB’ye indirdi.

23.09.2016 BBB- Bal BB Moody’s Tiirkiye nin
notunu yatrmm  yapilabilir
seviyenin altma indirdi.

27.03.2017 BB Bal BB Fitch kredi notunu yatrm
yapilabilir seviyesinin altma
indirdi.

07.03.2018 BB Ba2 BB- Moody’s Tiirkiye nin
notunu Bal seviyesinden
Ba2’ye diisiirdii.

17.08.2018 BB Ba3 B+ Moody’s Tiirkiye nin
notunu Ba2 duragandan Ba3
negatife  diigiirdii. S&P,
Tiirkiye’nin  notunu  BB-
seviyesinden B+ ya diistirdii

Kaynak: Danik, Giirkan, “Kredi Derecelendirme Kuruluglar ve Tiirkiye Kararlari”
https://tr.investing.com/analysis/kredi-derecelendirme-kuruluslar-turkiye-kararlar-200220091, FErigsim
Tarihi (11.07.2019) , Alnus Yatrim, “Diinya Kredi Notu Ligi ve Tiirkiye”
https://www.alnusyatirim.com/analizler/dunyada-kredi-notu-ligi-ve-turkiye-436 , Erisim Tarihi
(11.07.2019).

Tablo 47°de gorildiigii gbi 2016-2018 yillar1 arasmda kredi derecelendirme
kuruluglar1 Tirkiye’nin kredi notunu siirekli diistirmiislerdir. Bu dogrultuda diisiik kredi

notundan dolayr yabanci sermayenin yatrmlarmda ¢ekingen davranmasi muhtemeldir.
Tasarruf yetersizligi, cari ack ve Ozel sektor agwhkh dig borglarm  biytikkigi
bor¢lanma maliyetini arttrmis ve bor¢ kaynag bulmayr zorlastwrmustr. Bunun ¢oziimii
de TVF’nin kurulusunda aranmustir (Konukman & Simsek, 2017, s 1939).

TVF’nin arastrmamiza konu olan diger iilkelerm UVF’leri gibi istikrar veya
tasarruf fonu Ozelligi tasimamasi elestirilen en biiyiikk noktalardan birisidir. Kalkmma
fonu gbi cabsacad diisiinilen fonun mega alt yap1 projeleri olan Kanal Istanbul,
Otoyollar, Niikleer Santraller gibi projelere kaynak saglamak ve yurtdis1 yatrmeilart
cekmek i¢in bir arag olarak kullanilacag: diisiiniilmektedir.
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Dedeoglu (2017) bu elestirilen noktalart gegmiste kurulan Kamu Ortakligt Fonu
tizerinden kiyaslayarak su sekilde ifade etmisti; “Diinyadaki wuygulamalarin aksine,
TVF 'nin, Tiirkiye gibi dogal kaynagi ve édemeler dengesi fazlasi olmayan bir iilkede
valnizca biiyiik altyapt yatrimlarima kaynak saglamak i¢in kuruldugu séyleniyor. Bu
elestiriyi yapanlar, TVF nin, amag, altyap: yatrimlarm finanse etmekse, ge¢misteki
Kamu Ortakhgi Fonu uygulamasindan pek farki olmayacagini, zor kazanilmis “Hazine
birligi” ilkesinden taviz verilecegini de hakli olarak vurguluyorlar. Bilindigi gibi Kamu
Ortakhigr Fonu otoyollar ve baraj yatwumlarin finanse etmek i¢in, ileride bunlarmn
gelirlerinden elde edecegi fonlara karsilik Gelir Ortakhigi Senetlerini ¢ikartmisti. Ancak
bunlar hi¢ talep gormemis, daha sonra Fon Hazine'ye devredilince zamanla tasfiye

edilerek tarihe mal olmustu (Dedeoglu, 2017).”

[VF’nin ama¢ ve faaliyetlerine yonelikk yoneltilen elestirilerden bir tanesi de

fonu olusturan sirketlerin borglanma faaliyetlerinde ipotek gosterilebilme durumudur.

Ozellikle sdz konusu sirketler teminat gdsterilerek bor¢lanma politikasma
gidilmesi  doviz sorununu tetikleyebilecek bir olgu olmasmn yannda aym zamanda
devlet biitgesinde de sikinti yaratabilecegi elestirileri meveuttur (Konukman & Simsek,
2017, s 1940).

[VF’nin portfdyiinde bulunan sirketlerin  finansman kaynag bulmak i¢in
temmat gosterilmesi ya da Ozellestirilmesinin uzun vadede hem TVF i¢cin hem de devlet

biitcesi i¢cin olumlu sonuclanmayacagi disiiniilmekte ve bu konu elestirilmektedir.

3.4.3. Yonetim ve Organizasyon Yapisina Yonelik Yoneltilen Elestiriler:

Ulusal Varlk Fonlarmm en Onemli yapismi olusturan ydnetim ve organizasyon
yapist lilkelere gore farkhk gostermektedir. Diinya genelinde kendinden s6z ettirmis
varlk fonlarmm yOnetim yapismda en st birimler genelde Parlamento ya da Maliye
Bakanhgindan olusmustur.

Varlk fonlarmm kurulus Ozellikleri degiskenlik gosterebilmektedir. Kimi varhk
fonlar1 merkez bankasi nezdinde kurulabilecegi gibi ayr1 bir sirket ya da idare birimi
olarak da kurulabilir. Tirkiye Varhlk Fonu ise bir anonim sirket 6zelligi gostermektedir.

Mahfi Egilmez’'e gore varlk fonlarmm merkez bankasi nezdinde kurulmasi
varlk fonuna duyulan gliveni arttrmaktadr. Ciinkii merkez bankalarmmn rezerv
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degerlendirme islemlerinde deneyimli olmast ve bagmmsiz yapiart bu tir fonlarm
siyasal etkilerden uzak yiiritiilebilecegi izlenimi vermektedir. Varhk fonlar1 bir sirket
ya da idare birimi olarak da kurulabilir ama bu kurulusun kendini kantlayana kadar
gliven sorunlarma ve birgok elestirinin odak noktasi haline gelmesi muhtemeldir.

Tiirkiye Varlk Fonu bir anonim sirket nezdinde kurulmustur. ik kuruldugu
zamanlarda direk basbakanh@a bagh iken Tiirkiye’de yasanan siyasi degisimler sonucu
bagbakanlk makammm kalkmas: ie TVF direk 10.07.2018 tarthli Cumhurbaskanhg
Teskilatt Hakkmda Cumhurbaskanh@ Kararnamesi (Kararname Numarast 1) madde
37’ye gére Cumhurbagkanligrna baglanmistir (Ozgiil, 2018, s. 96).

[VF’ye yoneltlen en Onemli elestirilerden birisi ise yOnetim sisteminin
hiyerarsik bir diizende olmasidir. Cumhurbagskam tarafindan direk yonetim ve denetim
kurulu iyelerinin atanmasi1 varhk fonu iizerinde birey ve siyasi etkenlerin olusabilecegi

akillara getirmektedir.

Diinya genelinde kendini ispatlamig varlk fonlarmm yonetim ve organizasyon
yapilarmda Parlamento ve Merkez Bankalari daha etkin bir rol oynamakta wve
kamuoyuna da giiven vermektedir. Ornek olarak Norvec'in Deviet Emeklilik Fonunda
parlamento yOnetim ve denetim kurulu {iyelerini belirleyerek fonda aktif bir gorev

almaktadr. Fonun yapacag tiim islemlerde ise maliye bakanhgi sorumluluk almaktadir.

[VF’de TBMM Plan ve Biitge Komisyonu denetim islemlerinde gorev alsa da

fonun yonetim ve yatrmm islemlerinde TBMM’nin aktif bir gérevi bulunmamaktadir.

3.4.4. Coklu Hazine Olusmasina Yonelik Yoneltilen Elestiriler:

TVF’ye yoneltilen bir baska elestiri ise s6z konusu fonun Merkez Bankasi ve
Hazinenin yannda devlete ait yeni bir kurum olarak ortaya c¢ikmasidr. TVF’nin
kurulusu e Hazine anlayisnda ikili yapmn olusmasy, hazinelerin  ¢ogalmasi ve

merkezi hazine sisteminin zarar gorecegine dair elestiriler ortaya ¢ikmustir.

TVF’nin kurulmasi ile Merkez Bankasi ve Haznenin dismda devlete ait yeni bir
kurumun kurulmasi kurumlar arasi organizasyonu bozulacagma dair tartigmalara yol
acmstr. SOz konusu hazinelerin ¢ogalmasi ile ilgili tarihsel siireci ve elestirileri Mahfi
Egilmez su seklide agiklamistir;
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“lI. Selim’in padisahligi swasinda 1793 yilinda Irad-1 Cedid Hazinesi kurulmus ve
béylece Osmanli Imparatorlugu'nda tek ve merkezi Hazine diisiincesinden ilk sapma
ortaya ¢ikmistir. Bunu Tersane Hazinesi ve Zahire Hazinesi izlemistir. Sonraki
donemlerde Hazine sayisi artmaya devam etmistir. Mukataat Hazinesi, Mansure
Hazinesi, Redif Hazinesi, Darphane Hazinesi ve Maliye Hazinesi bunlarin en
onemlileridir. Hazinelerin ¢ogalmast Osmanli mali sistemini rahatlatmamis, tam tersine
mali disiplini alt iist etmistir. Hazine sayisimn artmasmin Osmanl Imparatorlugu nun
cokiisiinde ozel bir yeri vardwr. 1839 yilinda tek ve merkezi Hazine sistemine geri
doniilmiistiir.” (Egilmez, ~ Mabhfi, Kendime  Yauzlar, “Varlk  Fonu”
http//Aww. mahfiegilmez.com/2016/08/varlk-fonu.html , 2016)

Egilmez’e gore;” 1980°li yular ¢oklu hazine sistemine geri doéniis yillari olmustur.
Biitge disi fonlarm yarattigi1 ¢coklu hazine sisteminin en zararl yonii, merkezi hazinenin
gelirlerinin  dagilmasi, gider odnceliklerinin  kaybolmasi, belirli ~ gelirlerin  belirli
giderlere ayrilmasi nedeniyle zorunlu olan bir takim giderlerin yapilamamasi ve biitiin
bunlarin sonucunda kamu yonetiminde mali disiplinin ortadan kaybolmasidr. 1994 ve
2001 krizlerini  hazwlayan altyapida bu fonlarm olumsuz katkisi onemli yer
tutmaktadir.” seklinde ifade etmistir (Egilmez, Mahfi, Kendime Yazlar, “Varlk Fonu”
, http/Amww. mahfiegilmez.com/2016/08/varlk-fonu.html , 2016).

3.4.5. Denetim ve Seffafhik Bakimindan Yoneltilen Elestiriler:

Tirkiye Varlk Fonu'nun kurulusundan bu zamana dek elestirilen en biiyiik yam
ise denetim ve seffaflk yapisma yonelktr. 2016 yinda kurulan TVF, kuruldugu
giinden itibaren birgok kurum, kurulus, medya, siyaset, ekonomi ve akademik anlamda
Onemli elestirilere ve tartisma konularma neden olmustur. Yoneltlen tiim bu elestiriler

icerisinde sliphesiz en 6nemli konu fonun denetimi ve seffaflik ilkesidir.

Diinya iizerinde kurulmus olan tim varlk fonlarmmn yatrm ve faaliyetlerinde
basarth olabilmesi i¢cin kendisini hem ulusal hem de uluslararasi camiada kanitlamasi
gerekmektedir. Denetim ve seffafilk konusu ise tiim UVF’lerin kendi gelecegi icin
dikkat etmesi gereken en 6nemli konulardir.

Cahsmamizn ikinci boliimiinde Norveg, Cin, Singapur ve BAE’ye ait UVF’lerin
denetim ve seffaflik ikelermi tek tek agklamistk. S6z konusu bu iikelerin kurmus
olduklar1 varhk fonlar1 kendilerini uluslararast1 camiada kamtlamislardr. Bu fonlar
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SWFI'nn Linaburg-Maduell Seffafik Endeksi Derecelendirmesinde yeterli puanlar
almiglardr.

Tirkiye Varlk Fonu'nun denetim ve seffafik konusunda onemli eksiklikleri
mevcuttur.  Fonun  denetim  kurulunun  yapisy,  Sayistay  denetiminin - eksikligi,
vergilendirme muafiyetleri, fonun yapmus oldugu faaliyetlerin kamuoyuna tam olarak
duyurulmamasi, resmi internet sitesindeki eksiklikler, faaliyet raporlarmmn eksikligi gibi
konular TVF’nin elestirilen en 6nemli noktalaridir.

Tirkiye Varhk Fonu YOnetimi Anonim Sirketi Esas Sozlesmesine gore; Sirket,
Sirket tarafindan kurulacak diger sirketler, Tiirkiye Varlik Fonu ve Tiirkiye Varlik Fonu
biinyesinde kurulacak alt fonlarm bagimsiz denetimden ge¢mis yillik mali tablolar ile
faaliyetleri, Basbakan tarafindan géreviendirilecek sermaye piyasalari, finans,
ekonomi, maliye, bankacilik, kalkinma alanlarinda uzman en az ii¢c merkezi denetim
elemani tarafindan bagimsiz denetim standartlart ¢ercevesinde denetlenir. Denetim

sonucunda hazirlanacak rapor her yil Haziran ayr sonuna kadar Bakanlar Kuruluna

sunulur (Madde 20/3).

TVF’nin kuruldugu ik zamanlarda Basbakan tarafindan belirlenen merkezi
denetim elemanlari bagbakanlk makaminin kalkmasi sonucu TVF nin
Cumhurbagkanhgma baglanmasi ile Cumhurbaskam tarafindan atanmaktadr. Bu atama
sekli belirli kesimler tarafindan elestirilmistir. Nedeni ise s6z konusu fonu denetleyecek
birimlerin hiyerarsik bir diizen ile atanmasidir. Denetim birimlerinin Cumhurbagkan ya
da hikiimet birimlerinin yerine parlamento tarafindan atanmasi fonu daha seffaf ve
giivenilir hale getrmektedir. Varlk fonlarmn denetim birimlerimm Cumhurbagkan,
Bagbakan ya da Hikiimet tarafindan atanmasi fonun siyasi etkenlere ac¢ik olma
thtimalini arttirdig icin denetimde bagmsizlik ve seffathg olumsuz
etkileyebilmektedir.

Varlk fonu denetim kurulunun parlamento tarafindan ortak bir komisyon ile
denetlenmesi denetim islemlerine olan giiveni arttrmaktadr. Diinya genelinde bunun en
biiyiik 0Ornegi Norve¢ Devlet Emekliik Fonudur. Parlamentonun izni ile Maliye
Bakanhg tarafindan kurulan “Etikk Konseyi” s6z konusu fonu denetlemekte ve yillik
faaliyet raporlarmn  yaymlamaktadw. Etk sartlira  uymayan sirketler ise fon
portfoyiinden ¢ikartilmaktadir.
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TVF’nin denetim islemlerin iic asamada ger¢eklesmektedir. Fon, denetim komitesinin
belirleyecegi bagmsiz bir sirket tarafindan dis denetime tabi tutulur. Daha sonra
Cumhurbagkam tarafindan atanan denetciler tarafindan i¢ denetim gerceklestirilir ve
bagimsiz denetciler tarafindan tutulan denetim raporlart denetim komitesi tarafindan
TBMM Plan ve Biitce Komisyonuna sunulur. Her ne kadar TBMM bagmsiz denetim
sitketi tarafindan hazirlanan raporlar iizerinden denetim siirecine déhil olsa da TVF’nin

aktif denetim siirecinde rol almamaktadir (Uysal, 2018: 50).

TVF'nn en c¢ok elestirilen yonii ise biinyesinde bulundurdugu portfoylin
Sayistay denetimine tabi tutulmamasidr. Sayistay, TBMM adma kamu kuruluslarm
denetleme gorevine sahipti. Bu dogrultuda fona ait kuruluslarm denetimden
¢ikartilmas1 ¢esitl mali sorunlara neden olabilir (Konukman & Simsek, 2017: 1939).

TVF’nin resmi internet sitesinde Sayistay denetimi ile ilgili ac¢iklamalara yer
verilmistir. S6z konusu agiklamaya gore; “Tiirkiye Varlik Fonu Yonetim A.S. ve Tiirkiye
Varlik Fonu’na devredilmis varlik ve sirketlerin denetimlerine mevzuata gére Sayistay
ve veya BDDK ve veya SPK tarafindan yapimasina devam edilmektedir. Varlik Fonu
biinyesindeki Caykur'un, Milli Piyango'nun ve KIT'lerden yiizde 51’i devlet paymni
saglayanlarm  Sayistay'm  denetimine tabi oldugu, bu kurumlarda Sayistay'in
denetimlerinin bugiin itibaryla da devam ettigini belirtilmistir. Fon biinyesinde olup,
Sayistay denetimine tabi kurumlarda herhangi bir degisiklik yoktur. Devrolmus ve
devrolacak kurumlar agisindan, Sayistay denetimine tabi iseler, Sayistay denetiminden
ctkacak algist dogru degildir. Ciinkii bugtiin itibaryla kanun ¢ikmadan once denetim
agisindan nasu bir sistematik varsa, aynen denetime devam edilmektedir. Fonun idari
islemleri disinda, Sayistay denetimini etkileyen bir husus yoktur.” seklindedir (Ozgiil,
Hiiseyin Burak, 2018).

Her ne kadar TVF kendi resmi sitesinde bu sekilde agiklama yapmus olsa da 26
Agustos 2016 tarthinde yaymlanan resmi gazetede 6741 sayih kanunun 8. maddesinin 5.
bendine gore Tirkiye Varlk Fonu ve bu fonun altmda kurulacak olan sirketlerin
03.12.2010 tarihli 6085 saylh Sayistay Kanununa tabi olmayacag belirtimistir (T.C.
Cumhurbagkanligt Resmi Gazete, 6741 sayih Kanun ‘“Tiirkiye Varlk Fonu Yonetimi
Anonim Siketnin Kurulmasi ile Baz Kanunlarda Degisiklik Yapimasma Dar Kanun”
26.08.2016 , http//www.resmigazete.qov.tr/eskiler/2016/08/20160826-1.htm)
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Sayistay denetimi ile ilgili olarak TVF’nin resmi internet sitesinde yapilan
aciklama ile kanunda belirtilen aciklamalarm birbiri ile uyusmamast TVF’nin denetim
ve seffaflik ilkesini olumsuz yonde etkilemektedir.

TVF’nin denetim konusunda elestirilen bir diger yonii ise yapimis olan tiim
faaliyetleri icermesi gereken resmi faaliyet ve denetim raporlarmm ortada olmaysidir.
Tirkiye Varlk Fonu YoOnetimi Anonim Sirketinin Esas Sozlesmesine gore; “Sirket,
Sirket tarafindan kurulacak diger sirketler, Tiirkiye Varlik Fonu ve Tiirkiye Varlik Fonu
biinyesinde kurulacak alt fonlarin bagimsiz denetimden ge¢mis yillik mali tablolar ile
faaliyetleri, Basbakan tarafindan gérevlendirilecek sermaye piyasalary, finans,
ekonomi, maliye, bankacilik, kalkinma alanlarinda uzman en az i merkezi denetim
elemani tarafindan bagimsiz denetim standartlart ¢ercevesinde denetlenir. Denetim
sonucunda hazirlanacak rapor her yi Haziran ayr sonuna kadar Bakanlar Kuruluna
sunulurifadesine yer verimist. Ama suanda TVF’nin bilinen resmi bir faaliyet ve

denetleme raporu bulunmamaktadr.

TVF’nin denetim faaliyetlernde belirlenen bagmsiz dis denetciler hazirlanmis
olduklar1 raporlar1 TBMM Plan ve Biitge Komisyonuna gondermesi gerekiyordu. Soz
konusu raporlarm 2016 yilndan giiniimiize kadar gegen siire zarfinda hala
acikklanmamig olmast TVF’nin seffaflig1 ile ilgili endiseleri arttrmaktadir.

Diinya genelinde ki UVF’lerin seffaflik derecelerini gbsteren en Onemli veri olan
Linaburg-Maduell Seffafik Endeksi Derecelendirmesinde Tiirkiye’nin suanda herhangi
bir puam bulunmamaktadr. Uluslararasi camiada seffaf bir fon algismm olusturulmasi
icm bu derecelendirmeden en az 8 puana sahip olunmaldr. TVF’nin suanda bir
dereceye sahip olmamasi da seffaflk konusundaki elestirileri arttrmaktadir.

TVF’nin yapmis oldugu ya da ileride yapacag faaliyetleri kamuoyuna
duyurmast gerekmektedir. Bu duyuruyu yapabilecegi en Onemli platform ise fonun
resmi internet sitesidir. Varlk fonlarmm resmi internet siteleri bireylere ya da fon
yatrmellarma eksiksiz, seffaf ve anlagir bir bilgi akist saglamahdr. Ozellikle resmi
mternet sitelerinde yaymlanan faaliyet ve denetim raporlart ¢ok biiyiik bir Onem arz

etmektedir.
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[VF’nin resmi internet sitesinde fonun yapmus oldugu faaliyetlerin ve denetim
asamalarmi gosteren raporlarm olmamasi ve fon sitesinin arasgtrmamiza konu olan diger
varlk fonlarmm resmi mternet sitelerme gore sonik kalmasi elestirilen bagka bir

noktadir.

3.4.6. TVF’ye Yoneltilen Elestirilere Coziim Onerileri:

Calsmamizn bu kismma kadar TFY’ye yoneltilen en biyik -elestirileri ele
aldk. Tim bu elestirilerin sonucunda 2016 yiinda {ilkemizde kurulan varlk fonunun
kaynak, amag, yonetim yapwsy, denetim ve seffathk konusunda oOnemli eksikliklern

meveut oldugunu goriiyoruz.

Tirkiye Varlk Fonu'nun uluslararasi camiada kabul gorlip kendini
kanttlayabiimesi icin s6z konusu bu eksiklikleri gidermesi gerekmektedr. Bu
dogrultuda fonun tiim bu eksiklklerine yonelk yeni calsmalar ve ¢oziim Onerileri

sunulmaldir.

TVF’nin kurulmasi ile birlkte fona yoneltilen ik elestiriler bu fonun herhangi
bir emtia ya da emtia dis1 kaynaklardan elde edilen gelir fazlalklarmdan kurulmamug
olmastydi. Ulkemizin petrol ve dogal gaz gibi kaynaklardan elde etmis oldugu bir ihrag
fazlas1 olmadigi gbi suanda da cari ve biitge hesaplarmda fazla veren bir iike
konumunda degildir. Bu yiizden TVF’nin bir gelr fazlahgma dayanmamis olmasi en
cok elestirilen konu olmustur.

Kaynak konusunda yoneltilen bu elestirilerin Oniine gegmek i¢in Oncelikle fona
yatrim yapan ya da ileride yapacak olan yatrmm sahiplerinin fona karsi olan alglarmmn

pozitif yonde sekillendirilmesi gerekmektedir.

Tirkiye Varlk Fonu'na kaynak saglayan ve portfoylinii olusturan sirketler
stratejik olarak Onemli kalemlerden olugmaktadr. Sirketlerin genel yapisma baktigmiz
zaman ulagm, telekomiinikasyon, finans, enerji, tarm, spor, sans oyunlart vb alanlarda
hizmet veren genis bir yelpazeye sahiptir.

S6z konusu portfoyiin bu kadar stratejik kalemlerden olusmasi ve bu sirketlerin
Ozellestirilecegine  dair  sOylemler bu sirketlerin  gelecegi il ilgili  belirsizliklerin
dogmasma neden olmustur. Kamuoyunda TVF’nin biinyesinde bulunan bu sirketlerin
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teminat  gOsterilerek borglanma politikasma  gidilecegine yonelk alglarm  olusmasi
[VF’nin gelecegi i¢in olumsuz bir gelismedir.

[VF’ye yonelk kamuoyunda ortaya ¢ikan bu olumsuz algy1 ortadan

kaldrrabilmek ve yatrim faaliyetlerini diizenlemek i¢in su yontemlere basvurabiliriz.

Birinci yontem TVF’nin portfdyliinde bulunan kamu sirketlerinin kamu yararm
gozeterek tasarruf arttrict yatwrmmlar yapmasidr. Coziim olabilecek bir bagka yontem
ise eger bu sirketler temmnat gosterilerek borglanma yoluna gidilecekse elde edilen
finansman TVF’nin portfdyiinde bulunan bu sirketlerin AR-GE yatrmlar1 gibi stratejik
ve sirketleri Dbiyiitecek yatrmmlara yOnlendiriimesidir.  Bu  dogrultuda aktaridlan bu
finansman kaynaklar1 ile sirketler kendini gelistirecektir ve dolaysiyla Tiirkiye Varlk

Fonu da kendi i¢ dinamizmi ile gelismeye devam edecektir.

TVF’nin resmi amaglar ve hedeflerinde gecen ifadeye gore; “Stratejik onem arz
eden sektorlerin gelismesine ve biiyiik olgekli yatinmlara istirak etmek amaciyla
Tiirkiye Varlik Fonu'nu ve bu fona bagh alt fonlari kurmak ve yonetmek, biiyiik altyapt
projelerine  kamu kesimi borcu arttirilmadan  finansman saglanmast”  olarak

belirtilmistir.

Bir baska ifadeye gore ise ; “Otoyollar, Kanal Istanbul, Uciincii Koprii ve
Havalimani, Niikleer Santral gibi biiyiik altyapr projelerine kamu kesimi borcu
arttwrdmadan  finansman saglanmast” ifadeleri kullandmustr. Bu dogrultuda TVF’nin
bir kalkmma fonu cesidi oldugu sdylenebilir.

[VF’nin portfdyliinde bulunan sirketleri temmnat gOsterip borclanma ile
finansman elde etmesi ve bu finansmam bliyik alt yapt projelerine ydnlendirmesi

sonucu yiiksek borglanmanin mali yapiy1 olumsuz etkileyecegi sOylenmek tedir.

TVF’nin biiyik alt yap1 projelerinden tamamen elini kolinu ¢ekmesini de
beklemek mantikh olmayacaktr. TVF, diinya genelinde kurulan diger varlk fonlarmda
oldugu gbi kamusal alt yap1 projelerine de onem vermelidi. Ama iilkemizde kurulan

bu yeni varlk fonunun kaynak konusundaki sikmtilarinin giderilmesi oncelikli konudur.

TVF’nin oOncelikle portfoylinde bulundurdugu sirketleri gelistirerek ve bu
sirketlern  kamu yararmi gozetip, diisik riskli yatwmlarla tasarruf fazlahg olusturmasi
gerekmektedir. TVF’nin kaynaklarmi kullanarak bir kalkmma fonu olarak yapmasi
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beklenen ve elestirilen yatrim stratejisi  Sekil 8’de  gOsterilmistir.  Tarafimizca
olusturulan Sekil 9’da ise TVF i¢in disiindiigiimiiz i¢ dinamizm ile biiytime stratejisini

bize gostermektedir.

Finansal
Kaynaklarin

Tiirkiye Varhk

. Teminat sonucu
Fonu'nun

Portfoyiinii LT e 1 Biiyiik Alt Yapi
Olusturan

Sirketler

elde edilen

finansal kaynak Projelerine

Yonlendirilmesi

Sekil 8: TVF’ nin Kalkinma Fonu Olarak YapmasiDiisiiniilen Yatrm Stratejisi

Kaynak: Calismanin 1 ve 2’nci boliimlerinden yararlanilarak ¢6ziim ve oneriler dogrultusunda yazar
tarafindan olusturulmustur.

Sekil 8’de goriildiigi gibi TVF’nin biinyesinde bulunan sirketlerin  teminat
sonucu borglanma ile elde edien finansal kaynaklarm biiylik alt yapi projelerinde
kullaniimas1 beklenmektedir. Bu strateji dogrultusunda yoneltilen en biiyiik elestiriler
ise hem biitge ylikiiniin artmasi hem de s6z konusu sirketlerin bor¢lanma dogrultusunda
gelecegine yonelik endiselerin artmasidir.

Bu elestiriler ve endiselerin oniine gecebilmek icin Sekil 9’da gdsterdigimiz gibi
TVF kendi biinyesinde bulunan sirketleri kendi i¢ dinamizminde biiyiitmelidir. Bunu
yaparken eger ki teminat gosterip borg¢lanma sonucu bir finansman elde edecekse bu
finansmam kendi portfoyiinde bulunan sirketlere ihtiyaglari dogrultusunda bir yatrmm
takvimi  belirleyerek  yonlendirmelidir. Bu  dogrultuda TVF’yi olusturan sirketlerin
finansman destegi ile bliyiimesi otomatkman TVF’nin de biyliimesine katki
saglayacaktir.
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Tiirkiye

Tiirkiye Joke Varlik Fonu T.C Ziraat
Kﬁlﬁbﬁ . Bankasi A.$

Mill Boru Hatlar1 ve

Piyango Petrol Tagima
Idaresi Gt

: Tiirkiye
%if:r” Petrolleri

Fabrikas1 A.O.

Posta ve
Tiirkiye Telgraf
Denizcilik Tiirkiye Varhk Teskilat

Isletmeleri A.S.

Fonu’nda
Biriken S

TCDD [zmir Finansman [stanbul
Limamnm A.S.

Tiirkiye Halk Tiirksat Uydu

Bankasi A.S. Haber. Kablo
TV ve Islet. A.S.

Tiirk Hava Tiirk
Yollar1 A.S. Cay Eti Maden Telekomiinikasyon

Isletmeleri Isletmeleri AS.
Genel Genel
Miidiirligi Miidiirligi

Sekil 9: Tiirkiye Varlk Fonu’nun I¢ Dinamizm ile Biiyiime Stratejisi
Kaynak: S6z konusu sekil Tiirkiye Varlk Fonu ¢6ziim ve 6neriler dogrultusunda yazar tarafindan
olusturulmustur.

Sekil 9’da belirtilen i¢ dmnamizmi gergeklestirmek i¢in disiplini bir yonetim
anlayisma ihtiya¢ vardr. TVF’nin portfoylini olusturan sirketlerin her birinin belirli bir
biitce ve faaliyet planlart bulunmaktadw. Sirketlerin yatrm ve AR-GE kararlarnmn
aciliyet, karhlk orany geri doniis siiresi gdz Oniinde bulundurularak bir fon kullanm
takvimi olusturulmalidir.

[VF’nin yonetim, organizasyon ve denetim yapisi da elestirilen noktalardan biri
idi. Bu elestirilerin oniine gegmek i¢cin Oncelikle TVF’nin bagimsiz bir yonetim kadrosu

ile isleyebilecegini uluslararasi platformlarda kabul ettirmemiz gerekecektir.
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Diinya genelinde kendini ispatlamis olan varlk fonlarmm yOnetim ve
organizasyon yapillarmda en st birimler genelde Parlamento ya da Merkez
Bankalaridr. Ornek olarak ydnetmis oldugu varlk miktar ile diinyanm en biiyikk varlk
fonu olan Norve¢ Devlet Emekliik Fonu'nun yOnetim yapismin basnda Norveg
Parlamentosu  (Stortinget) bulunmaktadr. Parlamentonun goérevlendirmesi ile Maliye
Bakanhg1 biinyesinde kurmus oldugu “Etik Konsey” ile fonun denetimini gerceklestirir.

TVF ik kuruldugu zamanlarda ilgili kanunda gectigi gibi Bagbakanhga bagh bir
kurum idi. Daha sonra iilkemizde yasanan siyasi ve sistemsel degisimler sonucunda
Tirkiye’de  bagbakanhk makammmn kalkmasi ile 2018 tarthli Cumhurbaskanhg
Teskilati Hakkmda Cumhurbagkanhig Kararnamesi dogrultusunda Tirkiye Varlk Fonu
Yonetimi Anonim Sirketi Cumhurbaskanligina bagland.

TVF’nn ik kuruldugunda Bagbakanhfa daha sonra ise Cumhurbagkanhgma
baglanmasi, yonetim ve denetim kurulunun bu hiyerarsi dogrultusunda belirlenmesi

varlk fonunun siyasi etkenlere acgik olabilecegi tartigmalarini ortaya ¢ikarmustir.

Bu tartismalarm Oniine gecebilmek icin TBMM’yi fon yonetimi ve denetiminde
daha etkin kimak gerekmektedir. Suanda Tirkiye Varlk Fonu Yonetimi Anonim
Sirketi Esas Sozlesmesine gore; “Sirket, Sirket tarafindan kurulacak diger sirketler,
Tiirkiye Varlik Fonu ve Tiirkiye Varlik Fonu biinyesinde kurulacak alt fonlarin bir
onceki yila ait mali tablolart ile faaliyetleri her yil Ekim ayinda Tiirkiye Biiyiik Millet
Meclisi Plan ve Biitce Komisyonu tarafindan isbu 20. madde kapsaminda hazirlanan ve
Basbakanhk  tarafindan  goénderilen  denetim raporlart iizerinden  goriisiilerek
denetlenir.”( Tirkiye Varlk Fonu Yonetimi Anonim Sirketi Esas Sozlesmesi, Madde
20/ 1-2-3-4 http://turkiyevarlikfonu.com.tr/content/files/Sirket-ana-sozlesmesi.pdf,
Erisim Tarihi 29.06.2019). Seklinde ifade edimis olsa da TBMM, varlk fonunun

denetim siirecine daha sonradan katidmakta ve pasif bir goriiniim sergilemektedir.

TBMM’yi TVF igcinde gerekli kanun ve tasarilarla daha aktif bir hale getirmek
gerekmektedir. Bu dogrultuda TVF’nin denetimi TBMM tarafindan kurulacak yeni bir
kurulla denetlenmeli ve denetim raporlari da belirli tarihlerde hem TVF’nin resmi

sitesinde hem de Resmi Gazetede yaymlanmalidir.
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Sayistay Denetimi ise TVF’nin kurulusundan giiniimiize kadar stirekli elestirilen
bir konu haline gelmist. TVF kendi resmi iternet sitesinde portfoyiinde bulunan
sirketlern ~ Sayistay Denetimmin = devam  ettiini  agiklanus olsa da fonun kurulus
kanununda 6741 sayih kanunun 8. maddesinin 5. bendine gore Tiirkiye Varlk Fonu ve
bu fonun altmda kurulacak olan sirketlerin 03.12.2010 tarihli 6085 sayih Sayistay
Kanununa tabi olmayacag belirtimistr (T.C. Cumhurbagkanhg Resmi Gazete, 6741
saylh Kanun “Tirkiye Varhlk Fonu YoOnetimi Anonim Sirketinin Kurulmasi ile Baz
Kanunlarda Degisiklik Yapiimasma Dair Kanun” 26.08.2016 ,
http//www.resmigazete.gov. tr/eskiler/2016/08/20160826-1.htm ).

S6z konusu bu elestirilerin  Oniine gegmek icin Oncelikle yeni TVF icin
cikartilacak yeni kanun tasarlarla Saystay konusundaki bu ikilemlk ortadan
kaldrimahdr. Sayistay Denetimi ise TVF’nin hem seffathgt hem de giivenirligi icin
gerekli bir uygulamadr. Bu uygulamann gerceklesmesi icin fonu ilgilendiren yeni

kanun ve tasarilarla Sayistay Denetimi eklenmelidir.

Uluslararast  anlamda TVF’nn daha seffaf bir hale getirilebilmesi i¢cin
onerilerimiz  su sekildedir. Oncelikle diinya genelindeki UVF’lerin seffaftk yapisim
gosteren en Onemli gOsterge olan Linaburg-Maduell Seffafik Endeksi analizi igin
TVF’yi belirtilen sartlar dogrultusunda hazrlamak gerekecektir.

Linaburg-Maduell Seffafik Endeksi, SWFI tarafindan diinya genelindeki tiim
varlk fonlarmmn seffathk derecesini ortaya koymak i¢in yapilan 6nemli bir analizdir. Bu
analiz yapirken 10 temel ike goz Oniinde bulundurularak sartlarm saglanmasi
dogrultusunda her ikeye 1 puan verilir. UVF’lerin seffaf bir fon olarak kabul edilmesi
icinde tiim belirtilen ilkelerden minimum 8 puan alnmas1 gerekmektedir.

Tirkiye Varlk Fonu suanda dinya genelinde kurulmus en yeni varlk
fonlarmdan biridir. 3 yilhk bir gegmigse sahip olan TVF, Linaburg-Maduell Seffaflik
Endeksi derecelendirmesine tam anlamu ile adapte olabilmesi i¢in belirli bir deneyime
sahip olmahdr. TVF bu derecelendirmeye sahip olmasi i¢in endeksin belirledigi 10

temel ilkeyi benimsemeli ve uygulamalidir.

Tablo 48’de ise Linaburg-Maduell Seffafik Endeksi ilkeleri dogrultusunda
TVF nin degerlendirilmesi gosterilmistir.
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Tablo 48: Linaburg-Maduell Seffaflik Endeksi Dogrultusunda Tiirkiye Varlk Fonu Analizi

Puan Linaburg-Maduell Se ffafik Endeksi Prensipleri
+1 Fonun kurulma tarihi, servetinin kokeni, devletin miilkiyet yapismi gostermesi
+1 Fon ile alakah suana kadar yapimis olan tim bagmmsiz denetim raporlarmm
sunulmus olmasi
+1 Sirketlerin fonlar iizerindeki sahiplik yapisi, fonlari elinde bulunduran iilkelerin
cografi yapisi
+1 Fonun toplam pazar degerini, getirilerini, portfoylerini ve yoneticilerin fona olan
katkilarmm gosterilmesi
+1 Fonun tiim yatrm stratejilerini ve politikalarim etik standartlara gore yapiyor
olmasi
+1 Fonun agik stratejiler ve hedefler saghyor olmasi
+1 Fonlarm eger ki var ise tiim iletigim bilgilerinin agik¢a paylasiimasi
+1 Fonlarm eger ki var ise dis yoneticilerin tanimlanmasi
+1 Fonun kendi web sitesini yonetmesi
+1 Fonun ana ofis konum adresinin belirtilmesi ile birlikte fonun, telefon ve faks gibi
iletisim bilgilerinin paylasiimasi
Puan Tiirkiye Varhk Fonu’nun Linaburg-Maduell Se ffafik Endeksi Ilkeleri Ile
Uyumu
TVF’ nin kurulug tarihi kurulus kanununda 26.08.2016 yih olarak belirtilmistir.
+1 Portfoylinde bulunan sirketlerin ismi ve hisseleri fonun resmi internet sitesinde
bulunmaktadir. Cumhurbagkanhgma bagh devlet miilkiyetindedir. Bu dogrultuda
fon bu ilkeden yeterli puan alabilmektedir.
Tirkiye Varlk Fonu Yonetimi Anonim Sirketi Esas Sozlesmesinde gecen
maddeye gore; “Denetim sonucunda hazirlanacak rapor her yil Haziran ayi
0 sonuna kadar Bakanlar Kuruluna sunulur” ifadesi gegmektedir. Sozlesmede
gecen baska bir ifadede ise denetim raporlart TBMM’nin Plan ve Biitge
Komisyonuna iletiimektedir. Ama ii¢ yilhk siirecte suana kadar hem TVF’nin
resmi internet sitesinde hem de bagka bir platformda denetim raporlar
bulunmamaktadir.
TVF’nin portféyiinde bulunan sirketlerin yapmig oldugu yatrmlar ve bu
0 yatrmlarin cografi bolgelere gore dagilim fonun resmi internet sitesinde suanda
bulunmamaktadir.
TVF, suanda diinya genelinde kurulmus olan en yeni varlik fonlarmdan birisidir.
0 Bu dogrultuda fonun pazar degeri ve getirileri ile ilgili bilgiler net degildir.
Fonun yatrim stratejilerinde biiylik alt yapr projelerine yonelk fmansmanmn
saglanmasi ile bir kalkmma fonu olma o6zelligi oldugu belirtimistir. Fonun
0 denetim konusundaki elestiriler ve Ozellkle Sayistay Denetimi hakkindaki

tartigmalar etik ilkeleri olumsuz etkilemektedir. Bu dogrultuda bu ilke i¢in net bir
puan veremiyoruz
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TVF’nin amaglar1 ve hedefleri fonun kurulus kanununda ve resmi internet
+1 sitesinde belirtilmistir. Her ne kadar fonun amaclar1 ve hedefleri belli konularda
elestirilere konu olsa da s6z konusu amaglar acik sekilde belirtildigi icin bu
ilkeden yeterli puan alabilmektedir.

TVF’nin resmi internet sitesinde iletisim kisminda telefon numarasi ve mail adresi
+1 belirtimistir.

0 TVF’nin resmi platformlarmda dig yoneticiler ile ilgili bir bilgi suanda
bulunmamaktadr.

TVF’nin suanda portfOyiinii, amaglarmi, yonetim yapisin1 ve mevzuatlarmi igeren
+1 resmi bir internet sitesi bulunmaktadir.

2016 yiinda yaymlanan Bakanlar Kurulu kararma gore; “Sirketin merkezi
Istanbul’dadir. Sirket, yonetim kurulu karari ile yurt ici ve yurtdisinda sube,
+1 temsilcilik, irtibat biirolar: kurulabilir “ ifadelerine yer verilmistir. TVF’ nin resmi
internet sitesinde ise iletisim numarasi ve mail adresi verilmistir.

Toplam
Puan: 5

Kaynak: SWFI'nin yaymlamis oldugu Linaburg-Maduell Seffaflik Endeksi ilkeleri ve Tiirkiye Varhk
Fonu resmi internet sitesinden almis oldugumuz bilgiler dogrultusunda tarafimizca degerlendirilerek
olusturulmustur.

Yapmis oldugumuz analizler dogrultusunda Tablo 48’de gorildiugi gibi TVF,
Linaburg-Maduell Seffafik Endeksi Ilkelerinden toplamda 5 puan alnustr. Bu analizler

dogrultusunda TVF, endekste minimum olmasi gereken 8 puana heniiz ulasamamistir.

Ulusal Varlk Fonlann i¢in dinya genelinde seffaflik, 1yi yOnetim, hesap
verilebilirlik, bilgi akisi ve fonlar arasmda diyalogu saglamak icin kurulmus olan en
onemli kurumlardan birisi ise Uluslararas1t UVF Calisma Grubu (IFSWF)’dur.

Son 10 yida varlk fonlarmmn diinya genelinde yaygmhk gostermesi ile bu fonlar
IFSWF tarafindan gruba iiye tiim diilkelerin kabul ettifi temel standartlar cercevesinde
tekrardan yorumlanmustr. Santiago Ilkeleri olarak 24 maddeden olusan bu temel
standartlar her kurulan varlk fonu icin uyulmasi ve dikkat edimesi gereken temel
ilkeler haline gelmistir.

IFSWF’ye iiye olan 33 iikenin varlk fonlar1 s6z konusu Santiago Ilkelerini
uygulamaya koyduklarma dair beyanlarmi IFSWF’nin resmi internet sitesinde ayri ayri
belirtmislerdir. Arastrmamiza konu olan iikelerin varhlk fonlarmdan Cin Yatrm
Sirketi ve BAE’ye bagh Abu Dabi Yatrm Otoritesi, s6z konusu ikelere olan
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uyumluluklar1  belirtilen resmi internet sitesinde acik bir sekide ifade edilmistir
(IFSWF, https://www.ifswf.org/our-members , Erisim Tarihi (16.07.2019).

Tirkiye Varlk Fonu ise IFSWF’ye iiye olan varhk fonlarmdan biridir. Ama
TVF’nin ¢alisma grubu igerisinde ki varh@ pasif bir goriiniim sergilemektedir. En basit
ornegi ile IFSWF’nin resmi mternet sitesinde birgok tiiye lilke yOnetiminde olan varhk
fonlarmin Santiago Ilkeleri ile uyumunu madde madde aciklamustir.

IFSWF’nin resmi internet sitesinde “Uiyeler” bolimiinde her tiye iilke kendilerine
ait varhk fonlarmm bulindugu alanda “Santiago Ilkeleri Oz Degerlendirme” raporlari
yaymlamuglardir. Bu raporlar ise yasal, kurumsal ve yatrim baglhklarn altmda 3’e
ayrilmistir.

Calsmamizn ikinci boliminde Cin Yatrm Sirketinin ve Abu Dabi Yatrm
Sirketi’nin Santiago Ilkeleri ile uyumunu detayh bir sekilde gdstermistik (Bkz Tablo
13-17). TVF ise suanda cahsma grubunun icinde bulunmus olsa da diger iilkelerin
varbk  fonlarmda oldugu gbi Santiago Ikeleri Oz Degerlendirme raporu
yaymlamanmustr. I[FSWF’nin resmi internet sitesinde tyeler bolimiiniin Tirkiye Varhk
Foru kisminda fon ile ilgili sadece genel bilgler ve iletisim detaylart belirtimistir
(IFSWF, Turkey Wealth Fund, https//www.ifswf.org/members/turkey-wealth-fund
Erisim Tarihi (16.07.2019).

TVF’nin uluslararas1 camiada kabul goriip kendini kantlayabilmesi i¢in
UVF’leri belirli standartlara gdre smiflandran ve tanmlayan Santiago Ilkeleri ile tam
bir uyum igerisinde olinmasi gerekmektedir. Daha ¢ok yeni bir varlk fonu olan TVF
icin IFSWF tarafindan detayh bir agiklama yapimamustr. Ama TVF yapmus oldugu ve
ileride yapacag tiim yatrm ve faaliyetlerini Santiago Ilkeleri ile uyum icerisinde

gerceklestirmelidir.

TVF’nin yasal, yatrmm ve kurumsal yapisi alanmda uzman kisiler tarafindan
tekrardan tanmlanmahdr. Bu tammlama iglemi ise 24 maddeden olusan Santiago
Ilkeleri ile biitiinlestirimeli ve bir rapor haline getirilerek IFSWF’ye gonderiimelidir.
Bu caligmayr yapacak donanmmh ekip ise yeni kanun ve tasardar ile bizzat TBMM
tarafindan se¢imelidir. Bu sekilde parlamentonun da TVF igerisinde aktif bir gorev
almasi da saglanmis olacaktrr.
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Varlk fonlart i¢cin en Onemli konulardan biri ise fonlarm yonetmis oldugu ve
tim faaliyetlerin  yaymlandizi resmi iternet siteleridir. Fonlarm resmi internet
sitelerinin  igerigi seffathk ve giivenilirlk konusunda en Oneml gostergelerden biridir.
Bir varlk fonunun internet sitesinde fonun yapacag yatrm ve faaliyetlerle ilgili ne
kadar ¢ok agiklayici bilgi varsa s6z konusu fon o derece seffaf ve giivenilir bir goriintii
sergilemektedir. Ozellkle fonun resmi sitelerinde belli tarihlerde yaymlanan denetim

raporlart son derece onemli gostergelerdir.

TVF’nin de kendisme ait yonetmis oldugu resmui bir internet sitesi mevcuttur.
Ama s6z konusu sitenin yukarida belirtmis oldugumuz bilgiler dogrultusunda eksik
bolimleri bulunmaktadr. Ozellikle TVF’nin kuruldugu zamandan bu giine kadar resmi
internet  sitesinde denetim konusunda herhangi bir rapor ya da belge yaymlanmanustir.
Suanda TVF’nn resmi sayfasmda sadece portfoy kaynaklar, yonetim kurulu ve
mevzuatlar ile bilgiler verilmistir.

Diinya genelinde kurulmus olan varlk fonlann icerisinde en iyi ve en agk
bilgileri sunan resmi fon sitesi arastrmalarmiz dogrultusunda Norve¢ Devlet Emeklilik
Fonuna aittir. Fonun resmi sayfasmda yapimis olan tiim yatwmlarm boyutu, sektorel
ve cografi dagihmi agkk bir sekilde gosterimisti. Bununla birlikte fonun denetimi ile
ilgili bilgileri ve resmi raporlart da agik bir sekide yatrmcilara sunulmaktadr (Bkz
https//www.nbim.no/no/).

Bu dogrutuda TVF’nin resmi internet sitesinde bulunan mevcut eksiklikler
diizeltimeli ve site tekrardan yapilandmrimahdr. Ozellkle fonun eger ki varsa denetim
lle ilgli yapimis olan tim faaliyetleri rapor haline getrilip fonun resmi sitesine
eklenmelidir  Fonun resmi sitesinde yaymlanan bu raporlar ise TVF’nin seffafign ve

givenirligini 6nemli Slgiide arttracaktr.

188


https://www.nbim.no/no/

SONUC

Ekonomi kavramu diinya {lizerinde bulunan iilkelerin hepsini ilgilendiren en
hayati konudur. Kendi ekonomik diizenini iyi bir sekilde belirlemeyen ve belirli bir
sistem icerisine oturtamayan iilkeler tarth boyunca maddi, manevi, toplumsal ve
psikolojik olarak biiyik ykimmlara ugramislardr. Bu ekonomik yikmmlarm etkisi ise
iilkelerin hem i¢inde bulinmus oldugu sirece hem de gelecek neslin refah seviyesini

etkileyebilecek bir kelebek etkisine neden olmustur.

Diinya iizerinde var olan tiim {ilkelerm zaman zaman yasamis oldugu ekonomik
skmtlarm uzun vadede siliren olumsuz etkilermi azaltmak i¢in ¢esitli Onlemlerin
almmasmi  zorunlu hale getirmistir. Tarth boyunca birgok medeniyet ekonomik
sistemlerini her tlirlii gelismeye ve miidahaleye karsi korumak i¢in farkh Onlemlere

bagvurmuglar ve zamanin degisen sartlarina gore ise yeni yeni teoriler gelistirmislerdir.

Ekonomik sistemlerin belirli standartlarda uygulanmasi ve teorik bir ¢ercevede
resmi bir sekilde tammlanmasi 17.yy’de baglamustr. Adam Smith’n kaleme aldig
“Milletlern  Zenginligi” adh yapit ekonomik sistemlerin tarthsel baglangicin ve Klasik
Iktisat'm da temellerini atmustr. Serbest Piyasa ve Gorinmez El Teorisini ike edinen
Klasik Iktisat 1929 Biiyilk Buhran'na kadar gecerliligini korumus daha sonra ise
ekonomik krizin etkilerini azaltmak i¢cin devletin bizzat ekonomi igerisinde olmasm

savunan Keynes’in yeni ekonomi modeli popiilerlik kazannmustir.

1970’ yillarda yasanan Petrol Krizlerinin diinya ekonomileri iizerindeki
olumsuz etkileri Keynes’in teorilerini ve devletin ekonomi icerisindeki roliinii tartigma
konusu haline getrmistr. Bu tartismalar krizm ¢Oziimii i¢cin tekrardan devlet
miidahalesmin ~ smrlandmrilacagi  ve serbest piyasa anlayismm ortaya koyulmasmi
savunan Neo Liberal Iktisatcilar1 ortaya ¢ikarmustir.

Tim bu bilgiler dogrultusunda zaman zaman yasanan ekonomik krizler farkh
teorilerin ortaya c¢ikmasma neden olmustur. Bu teoriler icerisinde devletin roli ya
ekonominin igerisinde ya da diginda olmakla sekillenmistir. Tarih boyunca ortaya atilan
teorilerin ortak noktast ekonomik dengedir. Ekonomik dengeyi saglamak i¢in de

devletin ekonomi icerisindeki varhg ya da yoklugu her zaman tartisma konusu

olmustur.
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Giiniimiizde kiiresellesme ile Dbirlikte serbest piyasa ekonomisi hala etkindir.
Ama 1980’li yillarda diinya iizerinde meydana gelen degisimler sonucunda Neoliberal
politikalarm etkisi gelismekte olan iilkeler iizerinde azalmstr. Ozellkle Cin, Giiney
Kore, Koérfez Ulkeleri ve Giiney Amerika da bulunan iilkeler yeni bir model olan
devletin ekonomi icerisinde etkin bir sekilde bulundugu “Devlet Kapitalizmi® anlayismi
benimsemiglerdir.  Devletin miikiyetinde olan Ulusal Varlk Fonlarmn da son
zamanlarda Cin ve Korfez Ulkelerinde yaygnik gostermesi bunun en nemli

sonucudur.

Kiiresel ekonomide ve uluslararasi finans sisteminde Onemli etkileri olan
UVF’ler son 10-15 yilda onemh bir popiilerlk kazannustr. Bu popiilerligin en 6nemli
nedeni ise devlet miilkiyetinde olan bu fonlarm yOnetmis oldugu varlk miktarlarmm
son zamanlarda biiyik bir boyuta ulagsmasidr. Diinya iizerinde bulunan UVF’lerin suan
ki toplam degeri ise 7.8 trilyon dolar1 asmustr. Devlet kontrolinde olan UVF’lerin bu
seviyede yilkksek bir varlk miktarma sahip olmasi devletn ekonomi iizerinde aktif bir
rol alarak kamu yatmmcist haline gelmesi, serbest piyasa anlayismi  savunanlar

tarafindan Onemli Ol¢iide elestirilmistir.

UVF’ler her ne kadar son zamanlarda popiilerlk kazannus olsa da bu fonlarm
tarthi 1800’li yillara kadar dayanmaktadr. ABD’de egitim faaliyetleri i¢in olusturulan
fonlar ik varlk fonu Ornekleridir. 1854 yiinda ABD’de kurulan Teksas Okul Fonu,
egitim amach kurulan fonlarm en 6nemli 6rneklerinden birini olusturmaktadir.

[k modern anlamda kurulan varhk fonlar1 ise petrol gibi dogal kaynak zengini
olan {ilkelerden Suudi Arabistan ve Kuveyt tarafindan kurulmustur. Suudi Arabistan
1952 yinda Suudi Arabistan Para Ajansmi, Kuveyt ise 1953 yilinda Kuveyt Yatrim
Otoritesini kurarak ik modern varlk fonlarmin kurulusuna imza atnuslardir.

UVF’lerin  kurulmasma hiz veren en Onemli gelismelerden biri ise 1970’k
yillarda yasanan petrol krizleridi. OPEC’in petrol fiyatlarmn arttrmasi ile birlikte petrol
ve dogal gaz ihra¢ eden Korfez Ulkeleri (BAE, Suudi Arabistan, Kuveyt, Katar, Irak,
[ran, Bahreyn, Umman) biiyik bir kazan¢ elde ettiler. Krizin getirmis oldugu finansal
birkkimi degerlendirmek isteyen bu {ilkeler yeni varlk fonlarmm kurulmasma on ayak
oldular.
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Yeni UVF’lerin kurulmasma hiz kazandran en Onemli gelismelerden bir tanesi
ise 11 Eylil 2001 yilnda New York Diinya Ticaret Merkezine yapilan saldridr. Bu
saldmt  petrol fiyatlarmn Oneml Olglide etkilemist. ABD’nin  terérle  miicadele
operasyonlart dogrultusunda Irak’a girisi ve Asya iilkelerinin artan enerji talebi petrol
fiyatlarmi  O6nemli Olclide arttrnustr. 2002 yilmda 24 dolar olan ham petroliin varil
fiyatt soz konusu gelismelerin etkisiyle 2008 yinda 147 dolar seviyesine kadar

¢iknustir.

Petrol fiyatlarmda meydana gelen bu ani artiglar dogrultusunda petrol ihracati ile
biiylik kazanglar elde eden korfez iilkeleri, bu kazanglarmi degerlendirmek ve petrol
fiyatlarmda meydana gelebilecek ani fiyat dalgalanmalarmm Oniine gegmek i¢in yeni
varlk fonlart kurmuslardr. S6z konusu bolgede 2000°l yillarda sadece 4-5 adet varlk
fonu bulunurken bu sayi giiniimiizde 15’e ulasmustir.

Korfez iilkeleri ile birlikte son yillarda UVF’lerin 6nemh oOlgiide artis gdsterdigi
bolge ise Asya Pasifik ve Uzak Dogu lilkeleridir. Bu bdlgenin en onemli iilkeleri olan
Cm, Japonya, Giiney Kore ve Singapur gibi iilkeler son zamanlarda ekonomik gelisme

ve biiylime acismdan ataga kalkan tikelerdir.

1970’ yillarda yasanan petrol krizleri ile petrol fiyatlarmm artmas1 Korfez
Ulkelerinde oldugu gbi Asya Pasifik Ulkeleri icinde ©6nemli bir kazang etkisi
yaratmustr. 1997 yilinda yasanan kriz ise Giliney Dogu Asya’da Onemli bir ekonomik
canliliga neden olmus ve bu canhhk kendisini cari islemler fazlahg olarak gOstermis ve
doviz rezervierin de ¢ok biiyik artislar saglanmustr. Ozellkle Cin ve Singapur gibi
iilkkeler elde etmis olduklar1 biiyik finansal birikimlerini, cari islemler fazlalklarm ve

yikksek doviz rezervlerini degerlendirmek i¢in yeni UVF’ler kurmuslardir.

Diinya genelinde kurulmus olan tim UVF’lern kaynag emtia ve emtia dist
triinlere dayanmaktadr. Emtia kaynakh UVF’ler petrol ve dogal gaz gbi O6neml
madenlerden elde edilen gelir fazlahgindan olusmaktadr. Emtia dist UVF’ler ise
iilkkelerin kiiresel finans sisteminde elde etmis oldugu cari islemler fazlahgma ya da
yikksek doviz rezervlerinden elde edilen birikimlerden olusmaktadr. Korfez Ulkelerinin
kurmus oldugu UVF’ler emtia iiriinlerine dayanmakta iken, Asya Pasifik Ulkelerinin
kurmus oldugu UVF’lerin kaynag ise emtia dist triinlerdir.
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UVF’lerin son 10-15 yida popiilerlik kazanmasi ve hizla yayimasi birgok kesim
tarafindan elestirimistir. Bu elestirilerin en Onemli nedeni ise devlet kontrolinde olan
bu fonlarm ke ekonomileri icerisinde aktif bir rol oynamalarndan kaynaklanmaktadir.
Ozellikle 2008 yinda yasanan kiresel krizde Korfez ve Asya Pasifik Ulkelerinin
UVF’leri tarafindan ABD ve AB’nin Oneml finans kuruluslarma yatwrmlarin
yonlendirilmesi kriz doneminde yasanan likidite sorununun giderilmesinde Onemli bir
etki yaratmustir.

2008 yindan sonra da UVF sayismda devam eden artis bu fonlarm yonetim,
seffaflik, hesap verilebilirlk ve denetim alanlarmda belirli standartlarda tanimlanmasi
gerekliligini ortaya koymustur. Bu dogrultuda IFSWF tarafindan iiye iikelerin de kabul
ettigi 24 Genel Kabul Gérmiis ilke ve Uygulamalardan olusan “Santiago ilkeleri” kabul
edimistir. Varlk fonlarma sahip Onemli iilkeler ise yOnetmis olduklar1 fonlarm genel
yapisi Santiago ilkeleri gercevesinde tanmlamslar ve bu durum ise IMF tarafindan

memnuniyetle karsilanmigtir.

UVF’lerin diinya genelinde tanmmasi ve diger {ilkeler tarafindan kabul gbérmesi
icin belli konularda kendini ispatlayabilmesi gerekmektedir. Bu temel konular UVF’nin
kaynag ve portfoyii, yonetim ve organizasyon yapisi, yatrim faaliyetleri denetim ve
seffaflik yapisidrr.

Diinya genelinde kabul gormiis birgok varlk fonunun mutlaka Onemli bir
kaynagt ya da emtia ve emtia dis1 lrlinlerden elde etmis oldugu bir gelr fazlahg
bulimmaktadrr. Ornek olarak Norve¢ Devlet Emekliik Fonu, Kuzey Denizinden elde
ediimis olan petrol gelirlerinden olusturulmustur. Yine aymi sekilde BAE’nin kurmus
oldugu UVF’lerin kaynagl ise petrol ihracatindan elde edilen gelir fazlahklaridr. Asya
Pasifik’m en oOneml {ilkeleri olan Cin ve Smgapur da kurmus olduklart UVF’lerin
kaynagi ise emtia dig1 Uriinler olan finansal birikimlere, cari islem fazlahklarma ve

doviz rezervi birkkimlerine dayandrmaktadir.

Yonetim ve  Organizasyon yapwist  ise UVF’ler arasmda  farkhiklar
gostermektedir. Bu farkllklarm en Oneml sebebi ise {lilke ekonomisi iizerinde etki
sahibi olan kurumlar ve bireylerdir. Bazz UVF’lerde Parlamento, Maliye Bakanhg ve
Merkez Bankasi yonetim ve organizasyonda etkin iken, bazz UVF’lerin yonetiminde ise

hiikiimetler sdz sahibidir. Ornegin Norveg, Cin ve Singapur’un kurmus oldugu varhk
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fonlarmda yonetim ve denetim kurullar1 Parlamento ve Maliye Bakanh$r tarafindan
atanrken, BAE'nin varlk fonu olan Abu Dabi Yatrm Sirketi, Abu Dabi Hiikiimetine
baghdr. Ulkemizde yeni kurulan Tiirkiye Varlk Fonu ise ik basta Basbakanhga
bagliyken daha sonra ise Cumhurbaskanligina baglanmistir.

UVF’lerin yatrmm faaliyetleri ve yapmus oldugu faaliyetlerin amaglari da en
Oonemli konulardan birisidi. UVF’ler amaglarma gore IMF tarafindan tasarruf fonlari,
istikrar fonlari, rezerv yatrim fonlari, emekliik fonlar1 ve kalkmma fonlar1 olarak 5°e

ayrilmistir.

Norveg’e ait Devlet Emekliik Fonu ve BAE’ye ait Abu Dabi Yatrm Sirketi,
petrole dayah sektorlerin giivenliini saglamak, ani fiyat hareketliliklerinin - Oniine
gecmek, petrole dayah ekonomiyi c¢esitlendirmek, yaslanan niifuisun  emeklilik
harcamalarm diizenlemek gibi amaglara sahip oldugu i¢in bu fonlarm emeklilik, istikrar
ve tasarruf fonlarma Ornek teskil ettigini sdyleyebiliriz.

Cin ve Singapur da kurulan varlk fonlarn ise elde edilen doviz rezervlerini
cesitlendirip degerlendirmeyi ve sektorel cesitlligi saglamayr hedefledigi i¢in rezerv
yatrm fonlarma 6mek gosterimektedir. Ulkemizde kurulan Tiirkiye Varlk Fonu ise
tammlanan amaglara gore biiylk alt yapr projelerme kamu kesiminin borclarmm
arttriimadan  yatrm saglanmast amaglanmistr. Bu amaglar dogrultusunda TVF’nin bir

kalkmma fonu 6zelligi tagidigini soyleyebiliriz.

UVF’leri hem kurulmus oldugu iilkede hem de uluslararasi camiada ilgilendiren
en Onemli konu ise fonun denetimi ve seffaflk yapisidr. Bir UVF’nin  kendini
kantlayabilmesi ve gliven verebilmesi icin denetim faaliyetlerini eksiksiz bir sekilde
gerceklestrmesi  gerekmektedir. Fonun tiim faaliyetlermin @ ve  denetim raporlarmm
yaymlanarak fon yatrmeilarma gerekli tim bilgler agik bir sekilde verilerek seffaflik

ilkesine Onem verilmelidir.

UVF’lerm  denetim kurullarmda  i¢-dis  denetciler ve  komiteler fonun
denetlenmesinde en Onemli rolii Ustlenmektedirler. Baz {ilkelerde kurulan UVF’lerde
denetim kurulu, Parlamento ve Maliye Bakanh@ tarafindan atanrken baz UVF’lerde
ise denetciler ydnetim kurulu tarafindan atanmaktadr. Ornek olarak Norve¢ Deviet
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Emekliik  Fonu, Parlamentonun yetkisi ve Maliye Bakanl@nn sorumiulugu
dogrultusunda kurulan “Etik Konseyi’ tarafindan denetlenmektedir.

UVF’lerin denetim kurullarmmn Parlamento ve ya Maliye Bakanlklar1 tarafindan
denetlenmesi kamuoyuna giiven vermektedir. UVF’lerin hikkiimet ya da yOnetim
kurullar1 tarafindan atanmasi ise aym giiveni vermemektedir. Ciinkii hiikkiimetin ve
yonetim kurulu baskannmn atayacagi denetgilerin siyasi etkenlere daha cabuk maruz
kalabilecegini ve denetimde bagmsizlk ikesmin zedelenebilecegi tartigmalarm da
ortaya ¢ikarmaktadir.

Seffaflk konusunda en Onemli gostergelerden biri ise uluslararasi platformlarda
da kabul gormiis olan Linaburg-Maduell Seffafik Endeksidir. Bu endeks 10 temel
ilkeye dayanmakta ve her ilkeye uyan UVF’ye endeksteki maddeye uydugunu gosteren
1 puan verilmektedir. Br UVF’nin seffaf 6zellikler tasidigmi sdyleyebilmemiz i¢in de
s0z konusu bu endeksten minimum 8 puan alnmasi gerekmektedir. Arastrmamiza konu
olan iikeler olan Norve¢’in Devlet Emekliik Fonu ve Singapur’un Temasek Holding’i
10 tam puan ile en seffaf varhk fonu olma Ozelliklerine sahiptirler. Bununla birlikte Cin
Yatrm Sirketi s6z konusu endeksten 8, BAE’ye ait Abu Dabi Yatrm Sirketi ise 6
puan almsslardr. Ulkemizde kurulan Tiirkiye Varlk Fonunun ise suanda herhangi bir
Linaburg-Maduell Seffaflik Endeksi puam bulunmamaktadir.

Ulkemizde kurulan Tirkiye Varlk Fonu, 26 Agustos 2016 tarihinde kurulmus
ve kuruldugu ginden giiniimiize kadar birgcok tartismann da odak noktast haline
gelmistir. Bu tartismalart en Onemli nedenleri ise s6z konusu fonun kaynak, yoOnetim,
yatrim faaliyetleri, amaglar, denetim ve seffafligi ile ilgilidir.

Cahsmamizn  bolimlerinde  bahsettigimiz  gbi  dinya genelinde  kendni
ispatlamis ve kabul ettirmis olan varlk fonlarmm, emtia ya da emtia dis1 kaynaklardan
elde etmis oldugu bir gelir fazlah$t bulunmakta ve bu fazlalk fon icerisinde
degerlendirimektedir. Ulkemizin petrol ve dogal gaz ihracatndan elde etmis oldugu bir
gelr fazlahyn bulunmadi@i i¢in  fonun emtia {riinlerne dayal olarak  kuruldugunu
sOyleyemeyiz. Tiirkiye ekonomisinde tasarruflar istenilen diizeyde olmamakla birlikte
biitce ve cari dengede ise acik devam etmektedir. Bu dogrultuda TVF’nin kaynag Cin
ve Singapur’a ait UVF’lerde oldugu gibi cari fazlalklara ve yiiksek doviz rezervlerine

de dayanmamaktadr.
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Tirkiye Varlk Fonu Anonim Sirketinin  kaynaklart ise  Ozellestirme
gelirlerinden, sirkete devredilen kamu kurum ve sirketlerin hisselerinden ve TVF’ye

aktarlan gayrimenkullere dayanmaktadir.

Tiirkiye Varlk Fonu bir anonim sirket nezdinde kurulmustur. ik kuruldugu
zamanlarda direk Bagbakanh@a bagh iken Tirkiye’de yasanan siyasi degisimler sonucu
bagbakanlk makammmn kalkmas1 ie TVF direk 10.07.2018 tarihli Cumhurbaskanhg
Teskilat1 Hakkinda Kararname ile Cumhurbagkanligina baglanmistur.

[VF’ye yoneltlen en Oneml elestirilerden biri ise atamalarm hiyerarsik bir
diizende olmasidr. Varlk fonlarmm yonetim ve denetim kuruluinun Cumhurbaskan,
Bagbakan ya da Hikiimet tarafindan atanmasi fonun siyasi etkilere ugrama ihtimalini

arttrdigma yonelk endiselerin dogmasma neden olmustur.

TVF’nin kurulus amaclarma baktigimizda ise {ilke ekonomisini her tiirli ani
risklere karst korumak, stratejik Onem arz eden sektorlerin gelismesini saglamak ve
biiyik altyapt projelerine kamu kesimi borcu arttriimadan finansman saglanmak
belirtilen en Onemli amaglar arasmdadwr. Bu bilgller dogrultusunda TVF’nin  bir
kalkmma fonu Ozelligi sergiledigi acik bir sekilde goriilmektedir.

Tirkiye Varlk Fonu denetim ve seffaflk konusunda bircok elestiriye maruz
kalmstr.  TVF’nin suana kadar resmi platformlarmda herhangi bir denetim raporu
yaymlamamig olmasi, TVF’nin Sayistay Denetimine tabi olmamasi ve vergilendirme
muafiyetleri gibi birgok konu hala elestirilen en 6neml konulardir.

TVF’ye yonelk yapilan tim bu elestirilere ragmen fonun mevcut eksiklikleri
giderilir ve yatwrm faaliyetleri sistematik bir diizene sokulursa TVF, Tiirkiye ekonomisi
icn Onemli bir faktér haline gelebilir. Diinya iizerinde bilnen en iyt varhk fonlar
simdiki biyiikliiklerine kurulur kurulmaz hemen ulagmis varlk fonlar1 degidirler.

TVF’nin Tirkiye ekonomisine katki saglayabilmesi icin fona yoneltilen tim
elestirilerin dikkate almmasi gerekmektedir. Cahsmamizm ¢oziim Onerileri kisminda ele
aldigmiz  bilgiler dogrultusunda TVF’nin ilke ekonomisine katki saglayabilecegini

sOyleyebiliriz.

[VF’yi daha etkin bir hale getirmek i¢cin izlenmesi gereken yontemleri su
sekilde sralayabiliriz.
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1. Tirkiye ekonomisinn genel durumuna baktigimiz zaman iilkemizde
tasarruflarm  yetersiz  oldugunu  gormekteyiz. Bununla birlkte Onemli ekonomik
gostergelerden biitce ve cari hesaplarmizda da agik bulunmaktadwr. TVF’nin emtia ve
emtia dis1 iriinlerden elde edilen bir gelir fazlahg bulunmadigi icin fonun mevcut resmi

portfoyii fona devredilen kurum ve sirketlere dayanmaktadir.

TVF’nin portfoyiinde bulunan sirketler stratejik oneme sahip kuruluglardr. Bu
kuruluglar finans, ulasim, telekomiinikasyon, enerji, spor ve bankaciik alanlarnda
hizmet vermektedirler. TVF’nin gelece§i igin bu kurumlarm ve sirketlerin kamu yarar
dogrultusunda diisiik riskte yatrmlar yapmasi tasarruflart arttrici 6nemli bir etken

yaratacaktir.

2. TVF’nin portfoylinde bulunan kurumlarm giivenligi de son derece Onemli bir
konudur. Bu kurumlarm borglanma i¢in teminat gOsterilmesi ilerleyen siireclerde
Oneml sorunlarm ortaya ¢ikmasma neden olabilir. Ama eger bdyle bir strateji
iZlenecekse borglanma sonucu elde edilen finansman kaynaklari tekrardan TVF’nin
portfoyiinde bulunan sirketleri gelistrmek i¢in  kullanlmahdr. Bu dogrultuda fon
portfoylinde bulunan kurumlarm ve sirketlerin gelistirilmesi otomatikman TVF’yi de
bliylitiip gelistirecektir.

3. Ginimiiz diinyasm ilgilendiren ve 1ileride tiim ilkelerm gelismislk
diizeylerini 6nemli Olciide arttracak olan yikksek teknoloji, endiistri 4.0, siber giivenlik,
yazihm ve savunma sanayisi gibi alanlarda TVF, Onemli bir kaynak aktaricisi ve

yatrime1st olmalidir.

4. TVF’nn en onemli amaglarmdan birisi biiylk alt yapr projelerine finansman
kaynag saglamaktr. Bu dogrultuda fon bir kalkmma fonu 6zelligi tasmaktadwr. TVF alt
yapt projelerine destek vermeyi brakmamah ama tiim kaynaklarmn da bu alana
yonlendirmemelidir. TVF yeri geldigi zaman tasarruflarn 6zendirici bir tasarruf fonu
gibi cahsmakla birlkte ekonomiyi etkileyecek her tiirlii ani sok ve dalgalanmalara
karsida piyasay1 diizenleyebilecek bir istikrar fonu olma 6zelligini de tagimalidir.

5. TVF’nin yoOnetim, organizasyon ve denetim konusunda belirli degisikliklere
gidilmesi  gerekmektedir.  Ozellikle TBMM’nin  denetim faaliyetlerinde — mevcut

durumundan biraz daha aktif bir gorintii sergilemesi gerekmektedir. UVF’lerin
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Parlamento dismda Cumhurbaskani, Basbakanhk ve Hiikiimetler tarafindan atanan
yonetim ve denetim kurullarmm siyasi etkenlere acik bir hale gelebilecegi endise
duyulan 6nemli bir konudur. TVF’nin yonetim kurulunda bulunan kisilerin ekonomi ve
finans alanmda uzman ve deneyimli kisilerden olusmasmm yam swra piyasa tarafindan

da kabul goren kisilerden olugsmasi gerekmektedir.

6. Fonun denetiminde ise hem i¢ denetgiler hem de dis denetciler tamamen
bagmsiz kisi ve kurumlardan olusmaldr. TVF’nin Saystay Denetimine tabi olmamasi
elestirilen en Onemh konulardan biridir. Bu tartigmalarm Oniine gegebilmek icin de
gerekli kanun ve tasarilarda agikk bir sekilde belirtilerek Sayistay Denetiminin, TVF ve
fonu olusturan tiim alt fonlarda uygulanmasi1 gerekmektedir.

7. Hem diinya genelinde kurulan UVF’ler i¢cin hem de TVF igin 6nemli olan
konulardan bir tanesi ise fonun seffaflik derecesi ve hesap verilebilirlk durumudur. Bir
varlk fonu hem kendi yatrmmcismui hem de uluslararast yatrmmeiart ne kadar c¢ok
bilgilendiriyorsa o derece seffaf bir yapiya sahip olur. Bu konu ile ilgili en Onemli
gostergeler fonun resmi platformlarnda yaymlanan faaliyet ve denetim raporlari,
giinliik hareketler ve en onemlisi ise Linaburg-Maduell Seffaflik Endeksi puandir.

TVF’nin resmi internet hesabmda suan da denetim ve faaliyetlerle ilgili yaymlanmus bir
rapor bulunmamaktadr. Bu konu hakkmnda yoneltilen elestirileri ortadan kaldrabimek
icin denetim ve faaliyetler konusunda bundan sonra yapilacak her faaliyet fonun resmi
platformlarmda ve resmi gazetede belirtlen zamanlarda yaymlanmal ve wulusal ve
uluslararas1 kamuoyu bilgilendirilmelidir.

8. Calbsmamzmn ¢o6ziim Onerileri boliminde bahsettigimiz Linaburg-Maduell
Seffafik Endeksi ile TVF’nin uyumu gergeklestirimeli ve TVF, modelde belirtilen
temel ilkeleri saglayarak minimum seffaflik derecesi olan 8 puam mutlaka almalidir.

9. TVF, varlk fonlar1 i¢cin son derece Onemli bir kurallar biitiinii olan Santiago
Ilkelerini kabul etmisti. Bu ilkelerin kabul edilisi TVF’nin uluslararasi adaptasyonu
icin olumlu bir gelismedir. Santiago Ilkelerini kabul etmis olan iikkeler elinde
bulundurduklar1 ve yonettikleri UVF’leri s6z konusu ikeler ile uyumlu bir sekilde
tammlamiglar ve bu tanmlamalar1 bir rapor halinde yaymlamislardir.
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Tiirkiye, Santiago Ilkelerini kabul etmis ama kendi yonetiminde olan TVE’yi
Santiago Ilkesini olusturan 24 madde dogrultusunda tanmlamamustr. IFSWF’nin resmi
internet sayfasida iilkelerin Santiago Ilkeleri Prensipleri ile Uyum raporlar1 bulunurken
Tirkiye Varlk Fonu kismmnda suan da bodyle bir rapor yaymlanmanustr. TVEF’nin
ilkeler ile uyumlulugunu gosterecek bu rapor ekonomi ve finans alannda uzman kisiler
tarafindan bizzat hazirlanmali ve IFSWF’ye gonderilmelidir.
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