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OZET

Ulusal varlik fonlari, petrol-dogalgaz gibi dogal kaynak rezervlerine sahip
olan {ilkelerin rezerv fazlaliklarini degerlendirmek amaciyla ortaya ¢ikmistir. Gelir
kalemlerini ve yatirim alanlarini ¢esitlendirmek amaciyla kurulan fonlar sayesinde,
dogal kaynak fiyatlarindaki dalgalanmalarin oniine gegmek istenmistir. 90’11 yillarda
ortaya cikan Asya kriziyle beraber, Asya kitasinda bulunan {ilkeler ihracat
gelirlerinden dogan fazlaliklarin degerlendirilmesi ve korunmasi amaciyla ulusal
varlik fonu sirketleri kurmaya baslamislardir. ihracat gelir fazlasi, varlik fonlari
bilinyesine aktarilarak, ithalat artisinin 6niine gecilmesi amaglanmistir. 2016 yilinda
Tiirkiye’de kurulan Tirkiye Varlik Fonu, yurticinde onemli projelere destek
saglamak ve yabanci sermayenin yurticine ¢ekilmesi amaciyla kurulusunu
gerceklestirmistir. Ulusal varlik fonlarinin kurulusu 20. yilizyilin sonlarindan
giinimilize kadar hiz kazanmistir. Toplam degeri 7,5 trilyon dolar seviyesine
ulagsmigtir. Kiiresel piyasada 6nemli bir yatirim kalemi haline gelen varlik fonlarmnin,
hem kavramsal hem de uygulama agisindan incelenmesi yapilmistir. Secilen 10
varlik fonu ile Tiirkiye Varlik Fonu, tablolar yontemiyle karsilastirilmas: yapilmas,
hem yurti¢i piyasada hem de kiiresel piyasadaki olast etkileri detayli bir sekilde
incelenmistir. Sonu¢ olarak, kurulus acisindan yeni bir varlik fonu olan Tiirkiye
Varlik Fonu’nun, diger varlik fonlarina gore yararlar1 ve sakincalar karsilastirilmas,

ilke ekonomisine olan katkist degerlendirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Varlik Fonu, Ulusal Varlik Fonu, Tiirkiye Varlik Fonu.






ABSTRACT

National wealth funds have emerged in order to utilize the surplus reserves of
the countries that have natural resource reserves such as oil and natural gas. Thanks
to the funds established to diversify income items and investment areas, it was aimed
to prevent fluctuations in natural resource prices. With the Asian crisis that emerged
in the 90s, countries in the Asian continent started to establish national wealth fund
companies in order to evaluate and protect the surpluses arising from export
revenues. It was aimed to prevent the increase in imports by transferring the export
surplus to wealth funds. The Turkey Wealth Fund, which was established in Turkey
in 2016, was established in order to support important domestic projects and to
attract foreign capital to the country. The establishment of national wealth funds has
accelerated since the late 20th century. Its total value has reached the level of 7.5
trillion dollars. Asset funds, which have become an important investment item in the
global market, have been examined in terms of both conceptual and application. The
comparison between the selected 10 wealth funds and the Turkey Wealth Fund was
made using the tabular method, and their possible effects on both the domestic
market and the global market were examined in detail. As a result, the benefits and
drawbacks of the Turkey Wealth Fund, which is a new wealth fund in terms of
establishment, compared to other wealth funds were compared and its contribution to

the country's economy was evaluated.

Keywords: Wealth Fund, National Wealth Fund, Turkey Wealth Fund.
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GIRiS

90’11 yillarin sonuna dogru ortaya c¢ikan Asya Krizi sonrasinda, gelismis
iilkeler yatirim faaliyetlerini ve tiiketimlerini yurti¢i tasarruflarindan finanse edemez
duruma gelmis ve disa bagimliik artmaya baslamistir. Odemeler dengesinin
bozulmasiyla devlet bor¢lanmalar1 bir hayli artarak, genel yatirim oranlarinda diisiis
ve yatirim verimliliginde bozulmalar meydana gelmistir. Bu donemde gelismekte
olan iilkeler, ticaret dengesine ortak olmus ve gelismis iilkelerin alacaklilari

durumuna gelmistir (Csoma 2015: 271).

2000’11 yillarin baslarinda ise gelismekte olan tilkelerin yurtici tasarruflartyla
birlikte fon yapilanmasi ivme kazanmig, 2008 krizinde bile ticaret hacmini 10 kat
artirarak gelisimlerini siirdiirmiislerdir. Cin ve Hindistan’in isgiiciinii artirmasiyla
birlikte ihracatlarinda artis meydana gelmis ve emtialara duyulan ilgi 6zellikle
Cin’de artig gostermistir. Bu da emtia rezervleri olan iilkelerin gelismesine ve
ihracatlarinin artmasima sebep olmustur. Cin’in ihracatin1 yiikseltmesi sebebiyle
yabanci para rezervlerinde hizla artis saglanmis ve revaliiasyonu engellemek i¢in

tasarruf fonlar1 olusturulmustur (Csoma 2015: 272).

Ulusal varlik fonlarmin kurulusunun 90’11 yillarin sonunda hiz kazanmasinin
sebebi olarak gdsterilen bu siireg, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde birden ¢ok

varlik fonu kurulmasina sebep olmustur.

Devletlerin zaman i¢inde tasarruf fazlaliklarini degerlendirme konusunda arag
haline gelen ulusal varlik fonlari, ellerinde bulundurduklar1 varliklarin fazlaliklarini
biriktirip, ¢ogaltmasin1 ve kaynaklarini uzun déneme yaymalarini saglamistir. Bu
fonlar iilkelerin refah diizeylerinin artmasini saglamak, biitce agiklarini dengelemek,
olusacak kaynak kitligin1 dengelemek, yabanci rezervleri yonetmek amaciyla
kurulmuslardir (Yereli ve Yaman 2017: 74). Ulusal varlik fonlarim1 kuran iilkeler,
istikrarin biiyiiyerek devam etmesini, siirdiiriilebilir refah seviyesinin korunarak

kiimiilatif bir sekilde artmasini saglamak istemislerdir (Karasioglu ve Goktiirk 2017:
102).



Ulkeler, makroekonomik hedefler dogrultusunda, elinde bulundurdugu
kaynaklarin degerlendirilmesi igin cesitli finansal kalemlere yatinm yapmay1
istemektedir. Kiiresel krizlerden korunmak, yurti¢i ve yurtdis1 yatirimlarda bulunmak
ve kendi namlariyla yatirim yapmaktan kaginmak i¢in ulusal varlik fonlarinin
kurulmasi hiz kazanmigtir. Kurulusundan giiniimiize kadar, varlik fonlarina sahip
olan iilkeler yatirimlarini ¢esitlendirmis, kriz donemlerinde yasanilacak olasi
dalgalanmalardan nasil korunmasi gerektigi iilkeler agisindan olumlu sonuglar

dogurmustur.

Calismanin ilk olarak birinci boliimiinde; ulusal varlik fonlarinin tanima,
amaglari, tarihgesi, genel ozellikleri, tiirleri, yararlar1 ve sakincalari, varlik fonlarina
iligkin yasal diizenlemeler, yatirim stratejileri ve kiiresel ekonomideki yeri
anlatilmaktadir. Ulusal varlik fonlari, dogal kaynak rezervlerinden ya da ihracattan
elde edilen gelirlerin, yurtigi ya da yurtdisinda gesitli finansal kalemlerine yapilan

yatirimlarla degerlendirilmesi i¢in kurulan bir finansman kurulusudur.

Calismanin ikinci boliimiinde ise; Tiirkiye Varlik Fonu’nun kurulus amaci,
kaynaklari, giiclii ve zayif yonleri, yonetim ve denetim anlayisi, iilke ekonomisine
olasi etkileri anlatilmaktadir. Ayrica Tiirkiye nin varlik fonu uygulamasinda yeni bir
varlik fonu olmasma ragmen kurulusundan giiniimiize kadar kaynaklarini ve

yatirimlarii gelistirdigi gozlemlenmektedir.

Calismanin iiclincli boliimiinde ise; secilen iilkeler ile Tiirkiye Varlik
Fonu’nun karsilagtirllmasi ama¢ ve yontemiyle agiklanmistir. Literatiir taramasiyla
birlikte cesitli yazarlarin goériislerinden yararlanilmistir. Hazirlanan tablolarla kurulus
amaclari, yatirnm stratejisi, ekonomik biiytikliik, yonetim ve denetim gibi 6nem arz
eden bagliklarin karsilastirilmasi yapilmistir. Yapilan karsilastirmalar sonucunda
ortaya c¢ikan olumlu ve olumsuz sonuglar yorumlanarak, gelecek yillarda

hazirlanacak tezlere 6nemli bir kaynak olacaktir.



BIRINCIi BOLUM

1. ULUSAL VARLIK FONU

1.1. Ulusal Varhk Fonlarmmin Tanimi ve Amaci

1.1.1. Tanim

Varlik fonlar1 kurulus 6zellikleri bakimindan degiskenlikler gosterdigi igin
birgok tanimlamalar yapilmis ve hala net bir tanimda uzlagilamamigtir. Ancak 2008
yilinda kurulan Ulusal Varlik Fonlar1 Uluslararasi Calisma Grubu (International
Group of Sovereign Wealth Funds)’nun yaptigi tanima gore hareket edilmesinde
yarar vardir (Uysal 2018:4). Buna gore; “Ulusal Varlik Fonlar1 (UVF), 6demeler
dengesi fazlalarindan, resmi doviz islemlerinden, Ozellestirme gelirlerinden,
hiikiimetlerin transfer 6demelerinden, biitce fazlaliklarindan veya dogal kaynak
thracatindan elde edilen gelirlerden olusturulan ve devlete ait olan fon veya

varliklardir.

Ulusal varlik fonu icin farkli tanimlamalar yapilmis olup bu tanimlardan

bazilar1 sunlardir;

e Devletlerin kontrol altinda tuttugu ve kontroliinde kurulan, merkezi olmayan
ve yabanci para rezervlerine yatirim yapan organdir (Urban 2009: 116).

e Cari islemler fazlaligindan meydana gelen gelirlerin uzun miihletli bir yatirim
aract olarak iilke ekonomisine yardimecr olacak sermaye akisinin
gerceklestirilmesi, beklenmedik i¢ ve dis soklara ve iktisadi kargasalar
donemlerinde yasanabilecek hareketlenmelere karsi alinacak tedbir niteligi
tastyan varliklardir. (Kog ve Karagol 2016: 9).

o Kiiresel captaki finansal enstriimanlarin, diger alternatif finansal varliklara
yatirim imkani saglayan devletlere ait finansal kuruluslardir (Alhashel 2014:
2).

e Merkez Bankasi rezervleri optimum seviyede olan, rezerv biriktiren iilkelerin
elde ettikleri rezerv fazlaliklarindan olusan fonlar, ulusal varlik fonu olarak
adlandirilir (Csoma 2015: 271).



e (Cesitli makro ekonomik amaglar i¢in kurulmus devlete ait yatirim fonlaridir
(IMF 2013: 13).

e Ulusal hedeflere ulagmak i¢in devletin dogrudan ya da dolayli yoldan sahip
oldugu ve yonettigi bir varlik fonlaridir (OECD 2008: 2).

e Yabanci para varliklar tarafindan finanse edilen, gayri resmi rezervler
seklinde adlandirilip ayri olarak yonetilen fonlardir. (ABD Hazine Bakanlig1).

e Ulusal varlik fonlar1 devlet himayesi altinda kurulan 6zel amacgh yatirim
fonlaridir. Devlet tarafindan makroekonomik amagclar i¢in olusturulmus,
yurtdig1 finansal araglar basta olmak tizere bir¢cok alanda yatirimlar yapan

kurumlardir (Santiago Ilkeleri).

Yukaridaki tanimlardan hareketle ulusal varlik fonu kisaca su sekilde
tanimlanabilir: Finansal kuruluslarin ve bireylerin ortak noktada bulustugu ulusal
varlik fonlar1, uzun dénemde iilke ekonomisine katkida bulunacak kiiresel yatirim
alanlaria yatirim yapabilen, iilke ekonomisini finansal krizlere karsi korumak icin
tedbir niteligi tasiyan, cari islemler fazlaligi bulunan dénemlerde rezerv biriktiren,

devletin himayesi altinda ve kontroliinde olan varlik birikim fonlaridir.

Diinya genelinde kullanilan varlik fonu kavrami “Sovereign Wealth Funds”
kavramidir. Tiirkge’ye ¢evrilirken bir¢ok anlama biiriinse de genel olarak varlik fonu
olarak nitelendirildiginden, iilkemizde kurulan fon i¢in de bu ad “varlik fonu” tercih

edilmistir (Durdu 2018: 124).
1.1.2. Amaglar

Diinya ¢apinda cesitli faaliyetler yiiriiten varlik fonlari, iktisadi biiylime ve
tilkenin ulusal deger ve refahini gelistirip koruyarak gelecek nesillere aktarilmasini,
parasal istikrarin saglanmasi, iktisadi kalkinmanin devamliligi konusundaki
amaglarmi gergeklestirmek istemektedirler (Ko¢ ve Karagdl 2016: 10). Farkh
amaglar dogrultusunda kurulan varlik fonlari, ulusal kalkinmay: destekleme,
emeklilik sistemine finans saglama, gibi amaclarla birgok iilkede kurulusunu
gerceklestirmistir. Kuruluglarinin asil amaci ise, ihracat gelirlerinin dengelenmesi,
kaynak bakimindan zengin iilkelerin gelecek nesiller i¢in tasarrufta bulunup yabanci

para cinsinden rezervlerini artirmalaridir (Alhashel 2014: 2).



Ulusal varlik fonlarinin kendilerine has amagclari ve kurulma nedenleri vardir.

Sinirlama yapilmadan genel olarak kurulusunu tamamlamis fonlarin amaglari

asagidaki gibi siralamaktadir (Ustiin 2017: 3):

Ulke ekonomisini, ihracat gelirlerindeki beklenmedik sekilde yukar1 ya da
asag1 oynakliklardan koruyup, dengeyi saglamak,

Yenilenmeyen dogal kaynaklarin ihracatlarina karsi biitgce olugturmak,
Gelecek nesiller i¢in kaynak olusturmak,

Yabanci para cinslerine gore daha yiiksek getiri saglamak,

Sosyal ve ekonomik kalkinma i¢in kaynak olusturmak,

Siyasal strateji,

Gelismekte olan iilkeler i¢in uzun donemde sermaye artis1 saglamak.

Ulusal varlik fonlarinin hedefleri bagli oldugu iilkeye has kosullarla dogrudan

iligkili olup bu hedefler zaman igerisinde varyasyon ve ilerleme gostermektedir.

Kaynak varlig1 olan tilkelerde tesis edilmis birgok fon, coklu amaglara sahiptir (Uslu,

2018:8). Kurulus asamasinda belirlenen hedeflere, gelecek donemlerde eklenecek

farkli hedefler dogrultusunda, yeni bir fon ya da alt bir fon kurulmasi varlik

fonlarmimn ama¢ ve kapsamlarini artirmaktadir. Ornek olarak Rusya’nin kurmus

oldugu istikrar amaglhi fonun rezervlerinde ¢ok fazla artis yasanmasindan dolayz,

tasarruf fonu kurularak fonlar aras1 aktarim yapilmistir (Giiglii 2018: 42).

Farkli goriis acilarindan bakilarak olusturulan 5 ana hedef ise soyledir (Uslu

2018: 9):

Odemeler dengesi fazlasindan, biite fazlasindan veya dogal kaynak
ihracatindan elde edilen gelirle ortaya ¢ikan tasarruflari, randimanli ve uzun
donemli olarak en iyi sekilde degerlendirmek.

Eldeki fazla kaynaklar ile fonu besleyerek, buhran donemlerinde veya mal
fiyatlarindaki dalgalanma doneminde, ekonomiyi giiclendirecek ve
dengeleyecek giiglii bir rezerve sahip olmak.

Bugiin olusturulan fon fazlaliklarini ani harcamalara yonlendirmek yerine, en
iyi sekilde degerlendirerek gelecek kusaklarin zenginligine de yardimda

bulunmak.



IV.  Maden, petrol ve dogalgaz ihracatindan elde edilen -etkili gelirlerin,
ekonominin genelinde tembellik ve istikrarsizliklar yaratmasini engellemek.
V. Ulusal varlik fonunun yurt disinda yaptigr yatirnmlar vasitasiyla {ilkenin

uluslararasi sahadaki faaliyetleri artirmak.

Ozetle, ulusal varlik fonlarmm temel amaci; tasarruflari etkin ve uzun
donemde kullanmak, ekonomiyi krizlere karsi korumak, ekonomiler arasindaki
dengesizlikleri gidermek, gelecek nesillere ekonomik refah saglamak ve iilkenin
uluslararasi etkinligini artirmaktir (Giizel, Acar ve Sekeroglu 2017: 166). Buna ek
olarak, gelirin fazlaligina bagli olarak iilke parasinin asir1 degerlenmesi ve tilkenin
rekabet avantajinin (Hollanda Hastalig1) azaltilmasi da dolayli olarak bu fonlarin

kurulmasinin bir nedenidir (Giizel, Acar ve Sekeroglu 2017: 167).
1.2. Ulusal Varhk Fonlarinin Kurulusu ve Gelisim Siireci

Ulusal varlik fonlar1 son donemlerde hizli bir sekilde gelisme ve popiilerlik
kazanarak diinya ¢apinda kendisinden soz ettirmeye baslamistir. Ancak, son
zamanlarda O6nemli bir iktisadi kurulus olarak gbéze carpan UVF’nin ortaya ¢ikisi
konusu anlasmazliklara da neden olmustur. Bir¢ok arastirmacinin ayni ortak paydada
bulustugu, 1816 yilinda kurulmus olan “Fransa Mevduat ve Konsinye Fonu” tarihte
kurulan ilk varlik fonu olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Yapilan arastirmalar neticesinde
bugiinkii varlik fonlarinin birgok ozellikleriyle ortiistiigli goriilmektedir. Bu fon,
devlet adina kendi namina ayrilan mal varlig: ile uzun vadeli yatirimlar yapmakta,

yaptig1 islemler devlet kurullarinca bagimsiz kabul edilmekteydi (Durdu 2018: 130).

1854 yilinda kurulan “Texas Daimi Okul Fonu” ise bazi arastirmacilar i¢in
kurulan ilk varlik fonu olarak gbéze carpmaktadir. Fonun amaci, ilkdgretim ve
ortadgretimde 6grenim goren dgrencilerin egitimi i¢in finansman saglamaktir. Duran
varlik olarak bircok bina ve arsayir icine alan bu fon, likiditesi yiliksek olan
degerleriyle beraber tamamen egitime ayrilmig bir fondur. Bu nedenle ilk
zamanlardaki isleyisine gore biitce dis1 bir fon gibi goziikiiyor olsa da sonradan
cezaevi insasi, yol yapimi ve demiryollari yapimi konusunda maddi destek
saglamaya baslamis ve yasanan sivil savaglarda Avrupa iilkelerinden silah alarak

egitim destek fonu olmaktan ¢ikmistir. Gliniimiizde 48 milyar $ sermayeye ulastigi



ve bu donemde egitim kitaplar1 vs. gibi egitim ihtiyaclarin1 gidermek i¢in kullanildigi
bilinmektedir (Atasoy 2018: 13).

Varlik fonlariin tarihsel gelisimine bakildiginda, bugiinkii anlamiyla kurulan
ilk modern ulusal varlik fonu, 1953 yilinda Kuveyt Yatirim Kurulu catis1 altinda
kurulan ve 1982 yilinda tam manasiyla Kuveyt Yatirim Otoritesi (KIA) ad1 altinda
resmiyet kazanan varlik fonu oldugu goriilmektedir. Ulke genelinde artan dogal
kaynak gelirlerinin ¢esitli alanlarda kullanilmast ve yoOnetilmesi amaciyla
kurulmustur (Kavcioglu 2018: 90-91). Daha sonra 1956 yilinda Gilbert Adalari’nda
kurulan, ihra¢ edilen fosfat gelirlerinin toplanmasi ve isletilmesi i¢in Kribati Rezerv
Fonu kurulmustur (Yayla 2019: 118). Giiniimiize kadar siirekliligini devam ettiren

ulusal varlik fonlar1 farkli amaglar ve kaynaklarla kurulmaya devam etmektedirler.

1970-1973 yillar1 arasinda baslayan liberallesme hareketleri ve yasanan petrol
fiyatlarindaki ani yiikselis dolayisiyla, 13 ABD $’dan dan yapilan satiglar, 1976
yilinda 40 ABD $’a ¢ikmasiyla petrol ihracit yapan iilkelerin gelirlerinde yiiksek
artislar meydana gelmistir. Gelirlerindeki biiyiik artislar ve ticaret hacminin artmasi
sonucunda, iilkelerin gelirlerini degerlendirmek istemesi bu donemde varlik fonlari
kurulusunu hizlandirmistir (Kavcioglu 2018: 91; Yayla 2019: 119). Bu donemdeki
fonlar genellikle emtialardan dogan gelirlerle kurulmustur. 1970 sonrast kurulan bu
fonlara BAE Varlik Fonu, Singapur Varlik Fonu, Suudi Arabistan Varlik Fonu,
Libya Varlik Fonu, Norve¢ Varlik Fonu, Kanada Varlik Fonu ve ABD Varlik Fonlar

ornek olarak gosterilebilir.

1990’11 yillarin sonu 2000’11 yillarin baslarinda meydana gelen Asya Krizi ile
birlikte gelismekte olan iilkelerin global ekonomide s6z sahibi olmasi, bu donemde
hem ihracatt hem de ithalati etkilemis, bu iilkelerin karliliklar1 pazar paylariyla
birlikte artmaya baslamis. Bunun sonucu olarak ellerinde gereginden fazla doviz
birikmis ve cari islemler fazlasi artmistir. DoOviz fazlaliklarim1i uzun doénemde
degerlendirmek istemeleri sonucunda Asya kitasinda bir¢ok yeni varlik fonu
kurulmugtur (Durdu 2018: 133). Bu donemde yabanci para rezerv fazlaligi sayesinde
kuruluglarin1 tamamlayan fonlarda, emtia dis1 gelirlerin yonetilmesi ile uzun
donemde degerlendirilmesinin amaclandig1r ve varlik fonlarma g¢esitlilik kattig

goriilmektedir.



2000’lerin bagindan 2008 kiiresel finans krizine kadar gecen siirede ABD’nin
Irak iggali ile birlikte petrol fiyatlarinin varil basmna 30 ABD $’dan 140 ABD $’a
kadar ¢ikmasiyla birlikte dogal kaynak zengini olan Korfez tilkelerinin gelirleri ciddi
sekilde artmis ve buna paralel olarak varlik fonlar1 kuruluslarinda artis meydana

gelmistir (Kavcioglu 2018: 91).

2008 krizi ile birlikte petrol fiyatlarindaki diislislin ortaya ¢ikmasi ve gelismis
iilke ekonomilerindeki 6demeler dengesi bozulmalari, varlik fonlarini bu donemde
ciddi zarara ugratmistir. Gelismekte olan {ilkeler, gelismis iilke bankalarina yaptig
yatirnmlarla bankalart batmaktan kurtarmis ancak varlik fonu kaynaklarinda
azalmalar yasanmistir. Krizin atlatilmasinda en 6nemli enstriiman haline gelen varlik
fonlar1 diinya piyasasinda adindan daha fazla s6z ettirmeye baslamistir. Bu donemde
bile bir¢ok varlik fonu kurulmus ve finansor olarak kiiresel diinyada kendine yer

bulmustur.

Giliniimiizde ise emtia dis1 varlik fonlart deger kazanmis ve adindan soz
ettirmeye baslamistir. Dogal kaynak zengini olmayan iilkeler devlete ait KiT leri
blinyesine alarak, farkli iilkelere yatirim yapmasina ve bor¢ vermesine Onayak
olmustur. Tiirkiye’de kurulusunu tamamlamis Ulusal Varlik Fonu ise bu fon tiiriine
ornek olarak gosterilebilir. Biiyiikliigli agisindan en biiyiik 20 varlik fonu sirketinin
kurulus yeri, kurulus yillari, varlik biiyiikliikleri ve kaynaklart Tablo 1.1°de ulusal
varlik  fonlarmin  varlik  biytlikliigline gore belirtilmistir. Tablo 1.1°in

olusturulmasinda www.swfinstitute.org web sitesinden yararlanilmistir.


http://www.swfinstitute.org/

Tablo 1.1. Diinyada En Biiyiik 20 Ulusal Varlik Fonu Sirketi (Milyon Dolar)

Ulke Ulusal Varlik Fonu Varhk Kurulus Kaynak
Biiyiikliigii Yih
1 | Norveg Devlet Emekli Sandig1 Fonu 1.289 1990 Petrol
2 | Cin Cin Yatirim Sirketi 1.045 2007 Emtia Dig1
3| BAE Abu Dabi Yatirim Kurumu 649 1976 Petrol
4 | Cin-Hong Kong | Para Otoritesi Yatirim Portfoyii 580 1993 Emtia Dig1
5 | Kuveyt Kuveyt Yatirim Kurumu 533 1953 Petrol
6 | Singapur Yatirim Sirketi 453 1981 Emtia Dis1
7 | Singapur Temasek Holding 417 1974 Emtia Dig1
8 | Suudi Arabistan | Kamu Yatirim Fonu 399 1971 Petrol
9 | Cin Ulusal Sosyal Giivenlik Fonu 372 2005 Petrol/Dogalgaz
10 | BAE Dubai Yatirim Sirketi 301 2006 Emtia Dig1
11 | Katar Katar Yatirim Otoritesi 295 2000 Emtia Dig1
12 | Tirkiye Varlik Fonu 245 2016 Emtia Dis1
13 | BAE Mubadala Yatirim Sirketi 243 2002 Petrol
14 | Rusya Ulusal Refah Fonu 183 2008 Petrol
15 | Giiney Kore Kore Yatirim Sirketi 157 2005 Emtia Dig1
16 | Avustralya Gelecek Fonu 136 2006 Emtia Dig1
17 | Kanada Alberta Yatirim Sirketi 90 2008 Emtia Dis1
18 | ABD Alaska Daimi Fonu 67 1976 Petrol
19 | Libya Yatirim Otoritesi 67 2006 Petrol
20 | Brunei Libya Yatirim Otoritesi 66 1983 Emtia Dig1

Kaynak: www.swfinstitute.org Erisim Tarihi: 12.04.2021

1.3. Ulusal Varhk Fonlan Tirleri

Ulusal varlik fonlari, tiir bakimindan ekonomik, siyasi ve kiiltiirel bir¢cok
durumdan etkilenmektedir (Uslu 2018: 10). Bu tiirleri alt baslik altinda toparlamak
zor olmaktadir. Fakat bu fonlari, belirlenmis Olgiitler yardimiyla gruplandirmak
mimkiindiir (Durdu 2018: 157). Ulusal varlik fonu tiirlerini iki ana baslhik altinda
amaglarma ve kaynaklarina gore kategorize ederek incelemek daha anlagilir bir

yontem olacaktir.
1.3.1. Amaglarma Gore

IMF’ye gore Ulusal varlik fonlar tiir olarak ayrisik, fakat hedeflenen temel

amag olarak bagdasiktir. Bu fonlar, amaglarimi gergeklestirmek icin farkli tiirlerde


http://www.swfinstitute.org/

kuruluglarin1 gergeklestirseler de temel olarak biitiin fonlar istikrarin saglanmasini ve
tilkelerin refah diizeyinin artmasini ana hedef olarak gérmektedir. IMF 2008 yilinda,
varlik fonlarim tiir bakimindan 5 ¢esit tiire ayirmis ve bu tiirleri genel olarak kabul

goriilen bir makro iktisadi amaclar ¢ergevesinde toplamistir.
1.3.1.1. istikrar Fonlar1

Biitceyi ve ekonomiyi emtia fiyatlarinin degisikliklerinden korumak igin
dogal kaynak zengini tilkeler tarafindan kurulan fonlardir (Giizel, Acar ve Sekeroglu
2017: 166). Genellikle, devletlerin ¢ikardigi kisa vadeli, sabit ve diisiik gelirli
menkul kiymetlere yatirim yapmaktadir (Csoma 2015: 272). Finansal dengeyi
saglamlastirmak amactyla uzun donemli yatirimlardan kaginir, kamu biitgesini ve
genel ekonomiyi sansasyonlardan korumayi amaglar (Durdu 2018: 161). Bu amaglar
dogrultusunda, genel itibariyle, devletlerin merkez bankalarina benzemekte, maliye
politikalart iizerinde 6nem arz eden rolii bulunmakta ve kaynaklarii likiditeye
cevirme hiz1 yiiksek sekilde tutmaktadir (Kerkez 2018: 25). Bu tiir fonlar ile uzun
vadede devleti dissal soklardan korumak hedeflenmektedir. Devleti “Hollanda
Hastaligi”’ndan koruyarak, gelecek donemlerde devletin refahi i¢cin ve servetin
korunmasi i¢in istikrar fonlar1 kurulmaktadir (Uslu 2018: 12). Dogal kaynak zengini
devletlerin kullandigi bu fon tiirline 6rnek olarak, Sili (Economic and Social
Stabilization Fund), Rusya (Oil Stabilization Fund) ve Meksika Petrol Fonu

verilebilir.
1.3.1.2. Tasarruf Fonlari

Devletler tarafindan kurulan varlik fonlarinin biinyesinde bulunan sirket veya
kurumlarin, dogal kaynaklarin belirli bir zaman sonra tiikenmesi ihtimaline karsilik,
dogal kaynaklardan elde edilen varliklari, ¢esitli yollarla degerlendirerek giiniimiiz
refah kosullarindan ziyade gelecekteki refah kosullarmin saglanmasi amaciyla
kurulmus fonlardir (Atasoy 2018: 7). Varlik fonlarmma sahip olan iilkeler igin
kurduklar1 varlik fonlar1 goéreceli olmakla birlikte, kurulus amaglar1 bakimindan
biitlin varlik fonlar1 tasarruf etme hedefiyle yola ¢ikmislardir. Bu nedenle genel
olarak diisiiniildiiglinde biitiin varlik fonlar1 tasarruf fonlar1 olarak diisiiniilebilir
(Uslu 2018: 12). Zenginligin ve refahin devamlilik kazanabilmesi amaciyla kurulan

bu fonlar, uzun vadeli yatirimlar yaparak hedeflerine ulagsmak istemekle birlikte,
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uluslararast boyutta yatirimlarini gesitlendirme egilimindedir (Giizel, Acar ve
Sekeroglu 2017: 166). Potansiyel bakimindan yiiksek getiri saglayan ve riski ¢ok
olan uluslararasi iilkelerin hisse senetleri vb. finansal araglarina yatirim yaparak,

ellerinde bulunan rezerv fazlaliklarini1 degerlendirir (Kog ve Karagol 2016: 10).

Genel itibariyle emtia gelirlerinin biitce fazlasiyla kurulan tasarruf fonlari,
Cin’in 2008 yilinda Merkez Bankasi’nda bulunan fazla doviz rezervlerini bir varlik
fonu kurarak, bir miktarin1 varlik fonuna devretmesiyle, zenginliginin devamli hale
gelmesi ve iilke ekonomisinin refah diizeyinin korunmasi amaglanmistir. Emtia disi
kaynaklarla kuruluslarini gergeklestiren tasarruf fonlari olarak kiiresel ekonomide
Oonemli bir paya ulagmiglardir (Durdu 2018: 159). Demokrasi ile yonetilen iilkelerde
tasarruf fonlari, siyasi partiler arasinda yasanilan anlagmazliklarin sonucunda uzun
donemli yatirimlar yapamayacak olmasindan dolayi, bu iilkelere uygun olmadigi
disiiniilmektedir. Devlet kurumlarinin ve demokrasinin ortak akilla yiritildigi
gelismis iilkelerde ise uzun vadeli yatirimlarin desteklendigi goriilebilir. Uluslararasi
yatirnmlar yapmakla birlikte, kendi {ilkelerinin altyapt yatirimlarina destekte
bulunabilir ve gelecek refahin artmasma, milli kalkinmaya katki saglayabilirler
(Romanet 2009: 13). Bu tiir tasarruf fonlarina 6rnek olarak, Norveg, Kuveyt,

Avustralya, Cin vb. iilkelerde kurulan varlik fonlar1 gosterilebilir.
1.3.1.3. Kalkinma Amach Varhk Fonlar

Kalkinma fonu, iilkenin altyapi yatirnmlarini ve sosyo-ekonomik projelerini
finanse eden ve iilkenin biiyiime sebebi olabilecek sanayi kollarina destek saglayan
yatirim fonlaridir (Istk ve Kaya ve Ozdemir 2018: 145). Ekonominin uzun dénemde
tiretimlerini artirmasi igin yatirimda bulunur (Ko¢ ve Karagdl 2016: 10). Kalkinma

fonlarimin genel itibariyle emtia dis1 kaynaklardan kuruldugu goriilmektedir (Uysal
2018: 8).

Gelismekte olan tlkeler tarafindan tercih edilen kalkinma fonu, yatirimlar
konusunda iilke sinirlar1 iginde 6nemlilik arz eden ve liderlik yapan bir kurulustur.
Uluslararasi iilkelere veya kuruluslara yatirim yapmak yerine, iilke i¢i altyap:r ve
sosyo-ekonomik projelere destek vermektedir (Uslu 2018: 13). Ancak tamamiyla
yurti¢inde yatirim yapiyor demek yerine ¢ogu yatirimlarini yurtiginde yapmaktadir

demek daha dogru olacaktir. Gelismekte olan flkelerin, gelismelerini
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tamamlayabilmesi i¢in devletin ekonomiye olan destegini artirmast gerekmektedir.
Devlet destekli olusturulan bu fonlar yurti¢cinde hava alanlari, otoyollar, enerji
yatirimlar1 gibi biiyiik biitceli ve uzun vadeli yatirimlarda bulunabilir. Devlete ait
olan Kamu Iktisadi Tesebbiisii (KIT) de fon biinyesine alarak gelistirilebilir ve
degerlendirilebilir (Durdu 2018:165).

Oransal olarak diislintildiiglinde yatirimlarinin ~ bir¢ogunu  yurtiginde
gergeklestirdigi goriilen kalkinma fonlarinin, siyasi olaylara arag olma ihtimaline
kars1 bilinyesi diger fonlara gére daha zayif olmakla beraber denetim konusunda da
eksiklikleri fazladir. Denetimlerin eksik olmasinin sebebi ise, yurti¢i yatirimlarin
fazlaligi ve politik amagclarin yogunlugudur. Santiago ilkeleri’nde de kalkinma
fonlarina yonelik ilkeler bulunmamaktadir (Durdu 2018: 166). Kalkinma fonlarina
ornek olarak, iran Ulusal Kalkinma Fonu ve BAE Mubadala gosterilebilir. Ayrica
Tiirkiye’de kurulusu gergeklesen varlik fonu gibi, 6zellestirme gelirlerinden ve
bor¢lanmalardan elde edilen gelirler fonlarin kaynagini olusturabilir (Alagéz ve

Ceylan 2019: 7).
1.3.1.4. Rezerv Yatirim Fonlari

Doéviz rezervlerinin elde bulundurma maliyetlerini azaltmak veya doviz
rezervlerinden yliksek kazang elde etmek amaciyla kurulmus fonlardir (Uysal 2018:
8). Doviz varliklart karsiliginda normal rezerv araglariyla iligkilendirilenden daha
fazla gelir elde etmek amaciyla devletler tarafindan kurulmus fon yatirim sirketidir
(Gomes 2008; 3). Geleneksel rezervlerden farkli olarak daha yiiksek getiri elde
etmek i¢in, yatirimlarini cesitlendiren ve uzun vadeli yatirimlar yapan fonlardir
(Kayiran 2016: 9). Biitge fazlaligi olan donemlerde fazlaliligin fona aktarilmasi ve
biit¢e ag1g1 verilen donemlerde fon vasitasiyla biitgenin desteklenmesi amaglanmistir
(Akbulak 2008: 4). Doviz geliri fazlaliklarindan kurulusu goz oniinde tutuldugunda
karakteristik bir ulusal varlik fonu kapsamindadir (Uysal 2018: 8).

Doéviz rezervine sahip ilkelerin kurmus oldugu bu fon tiirii tasarruf fonu
tiriine benzemekle birlikte, dis ticaret fazlaligindan kaynaklanan birikmis déviz
rezervleri karsisinda, ulusal para birimlerini diisiik gostermek ve ekonomik krizi

engellemek amaciyla iilkeler rezerv yatirim fonlarinin kuruluslar1 ger¢eklesmistir.
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Bu fon, kuruldugu iilkelerde gizli bir vergi goriinimii sergilemektedir.
Merkez bankalarinin ellerinde bulundurdugu fazla doviz rezervlerini yurtiginde
yasayan halkin sosyo-ekonomik degerlerini diisiinmek yerine dogrudan varlik
fonlarma aktarmaktadir. Bunun sebebi ise, ililke para biriminin diger iilke para
birimleri karsisinda deger kazanmasini, iirettikleri mallarin fiyatlarinin artmasini ve
ithracatin diismesini engellemek, vatandaslarin disaridan mal ithal etmelerini en aza
indirerek yurti¢i tiretimi ve ihracati artirmak hedeflenmistir (Durdu 2018: 171).
Genel olarak tretim maliyetlerinin diisiik oldugu Asya kitasinda kuruluslarim
tamamladiklar1 gériinmektedir. Bu tiir varlik fonlarina 6rnek olarak Cin, Giliney Kore

ve Singapur’daki fonlar gosterilebilir.
1.3.1.5. Emeklilik Thtiyat Fonlar1

Devletlerin bilango kalemlerinde bulunan emeklilik miikellefiyetleriyle ilgili
olarak gelecek donemlerde yapilmasi planlanan 6demeleri karsilayabilmek amaciyla
kurulmustur (Kavcioglu 2018: 90). Emeklilikle alakali kurulan fonlar, devlet biitgesi
tizerinde bulunan yiikii hafifleterek biit¢eye katki saglamaktadir (Yereli ve Yaman
2017: 73). Ulkenin uzun vadede tiiketim-tasarruf dengesini saglamlastirma amaci
tasimaktadir (Alagéz ve Ceylan 2019: 6). Gelecek donemlerde yaslhi niifus
oranlarinda artiglarin yaganmasi ongoriilerek, emeklilikle ilgili olan yiikiimliiliiklerin
karsilanmas1 amaclanmaktadir (Giliclii 2018: 42). Emeklilikle ilgili miikellefiyetler,
ortiili 6denek olarak muhafaza edilen ve ilerleyen donem planlamalarint karsilamak
icin varlik fonu araciligiyla biriktirilmektedir (Csoma 2015: 272). Beklenmedik bir
zamanda gerceklesen ve hangi Ol¢iide oldugu bilinmeyen, emekli olacak
vatandaslarin, devlet biitgesini ani soka ugratmamasi icin karsilik olarak ayrilan
yedekler bu fonda biriktirilmektedir (Atasoy 2018: 7). Emeklilik fonlar1 yatirimlarini,
genel olarak uzun doénemli ve ¢ogunlukla yurti¢i yatirnmlarda degerlendirmektedir

(Braunstein 2009: 73).

Fon kaynaklar1 genel olarak diger wvarlik fonlarina gore farklilik
gostermektedir. Vergi kesintileri, sigorta primleri ve devlet biit¢esinin fona ayrilan
kisminin toplanmasiyla kaynak saglamaktadirlar (Braunstein 2009: 73). Yatirimlarini
cogunlukla yurticinde yapmasi da diger varhik fonlarma gore farklilik

gostermektedir. Fakat uzun vadede yatirim yapmasi ve bir birikim saglamasi
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sebebiyle klasik varlik fonlar1 grubuna dahil etmekte sakinca bulunmamaktadir.

Ornek olarak Yeni Zelanda, irlanda, Avustralya ve Sili verilebilir.
1.3.2. Kaynagina Gore

Kuruluglarin1 tamamlayan veya yeni kurulacak varlik fonlari, kurulus
amaglartyla birlikte kuruluslarina neden olan kaynaklar olarak da iki alt bagliga
ayrilmaktadir. Emtia gelirleriyle kurulan (dogal kaynak gelirleri) ve emtia dist
gelirlerle kurulan (déviz rezerv gelirleri ve KIT’lerin fonlara devredilmesiyle

olusturulan gelirler) varlik fonlar1 olarak iki alt baglik altinda irdelenecektir.
1.3.2.1. Emtia Varhk Fonlari

Dogal kaynaklara sahip {ilkeler agisindan basta petrol ve dogalgaz gibi
kaynaklarin fiyatlarindaki sansasyonlar iilkelerin ekonomilerini ciddi sekilde
etkilemektedir. Dogal kaynak fiyatlarinda yasanilan siirekli degisimler, emtia
gelirlerine sahip olan iilkelerin varlik fonlart kurmasina neden olmustur. Bu fona
sahip lilkeler, dogal kaynak fiyatlarinin sabit bir oranda tutulmasi ya da olusacak kar
veya zararin fonlar vasitasiyla lilke ekonomisini olusabilecek olumsuz etkilere karsi
korumay1 amaglamaktadirlar. Genel olarak ihra¢ edilen dogal kaynak gelirlerinin

biitgeye aktarilmasi sonrasi olusan fazlaliklardan olusturulmustur (Ustiin 2017: 3).

21.ytizyihn baglangiciyla petrol fiyatlarindaki asir1 artis ve devaminda
dogalgaz ihtiyacinin diinya genelinde artmasiyla birlikte dogal kaynak zengini birgok
ilke varlik fonu kurulusunu gerceklestirmistir. Emtia varlik fonlarinin kurulmasinin

4 temel amaci1 bulunmaktadir (Durdu 2018: 170):

e Dogal kaynak fiyatlarindaki dalgalanmalarin iilke ekonomisine etkisinin
azaltilmasi,

e Atil olarak bulunan dogal kaynaklarin varlik fonuna devredilmesiyle
degerlendirilmesi,

e Hollanda hastalig1 etkilerinin azaltilmasi,

e Kusaklar arasi refahin devam etmesi.

Emtia varlik fonlari, elde edilen gelirleri kendi biinyesine aktarmakta

vatandaglara veya 0zel sektore dagitmamaktadir. Bireylerin giincel faydalarindan
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ziyade uzun vadeli faydalarmi1 ve gelecek nesillerin yararini diistinmektedir

(Blackburn 2008: 15).

Emtia gelirleriyle kurulan varlik fonlari, kiiresel sahneye adim attiktan
glinlimiize kadar kurulan varlik fonlar1 igerisinde %70 civarinda orana sahiptir. (Uslu
2018: 16). Kurulus yerleri bakimindan genel olarak Korfez iilkelerinde petrol
gelirlerinden, Rusya’da dogalgaz gelirlerinden, Sili’de bakir gelirlerinden, Kribati’de
fosfat kaynakli madenlerden kurulmuslardir (Uslu 2018: 16). Amerika ve Avrupa
kitalarinda da kuruluslarmi gerceklestiren emtia gelirli fonlar mevcut olarak
bulunmaktadir. Ornek olarak, Kuveyt Varlik Fonu, Norve¢ Varlik Fonu, ABD

Alaska Fonu vb. verilebilir.

1.3.2.2. Emtia Dis1 Varhk Fonlar

Emtia geliri bulunmayan {ilkelerin, doviz rezervi fazlaligi ya da 6zellestirme
ve KiT’lerin fona aktarilmasiyla kurulan varlik fonlaridir. Emtia dis1 varlik fonlarmi

iki alt baslik altinda agiklanmas1 daha anlasilir olacaktir.
1.3.2.2.1. Doviz Rezervi Varlik Fonlar:

Merkez bankalarinin ellerinde bulunan fazla doviz rezervlerinden kurulan
varlik fonlaridir. Thracatin fazla oldugu iilkelerde biriken doviz rezervlerini, kurulan
varlik fonu araciligiyla degerlendirmek amaci tasimaktadir. Doviz rezervleriyle
kurulan varlik fonlari, kurulusunu gerceklestirdigi iilkenin para birimini, diger iilke
para birimleri karsisinda diisiik degerde gostermek i¢in kurulan fonlara doviz
rezervlerini aktarmistir. Ulusal para biriminin, diger iilke para birimleri karsisinda
deger kazanmamasini savunmalarinin sebebi ihracatin artirilmasi ve bireylerin
tiretime katki vermelerinin saglanmasidir. Diger iilke para birimlerine karsi, tilkelerin
para birimlerinin deger kazanmasi ihracati yapilan mallarin fiyatlarinda artis
yasanmasina sebep olacaktir. Fiyatlarin artmasiyla birlikte ihracat azalacak,
vatandaglar ise ithalata daha fazla yonelecektir (Durdu 2018: 171). Uretimin
faktorlerinin maksimum sekilde calisip, ucuz mal ve daha fazla ihracat yapilmasi i¢in

doviz rezervlerinin fonlara aktarilmasinda fayda vardir.
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Bu fon tiirli, amaglarmma gore varlik fonlar1 baglhigi altinda bulunan rezerv
yatirim fonlari ile ayn1 6zelliklere sahip olup yukarida ayrintili olarak agiklanmustir.

Doviz rezervi varlik fonuna 6rnek olarak, Cin ve Giiney Kore’deki verilebilir.
1.3.2.2.2. Holding Varlik Fonlari

Devlete ait KiT’lerin tamami ya da belirli bir oranda hisselerinin varlik
fonuna devredilmesiyle kurulan varlik fonlaridir. Holding varlik fonu, tim hisseleri
devlete ait olan bir anonim sirketi seklinde kurulmustur. Klasik ulusal varlik
fonlarmin kurulus amaci disinda bir amacla kurulan holding varlik fonlari, genel
olarak iilke ekonomisinin gelistirilmesi ve KiT’lerin 6zel sektdrlerde kullanmasi

amaciyla kurulmustur (Braunstein 2009: 53-54).

Varlik fonlari, dogal kaynak gelirleri ve ihracat fazlaligindan elde edilen
gelirlerin doviz fazlaligi vermesiyle olusturulmaktadir. Ancak, holding varlik fonlar
varlik satigi, bor¢lanma ve bazi vergi kalemlerinin fona aktarilmasiyla kaynak
saglamaktadir. Klasik varlik fonlarindan farkli bir varlik fonudur. Diger bir deyisle
“varlig1 olmadan kurulan varlik fonu” denilmektedir. Klasik fonlar gibi, ekonomik
istikrar ve refah diizeyinin gelistirilmesi amaciyla kuruldugundan dolay1 varlik fonu

olarak diisiiniilmesinde herhangi bir sakinca bulunmamaktadir (Uslu 2018: 17).

Singapur’da kurulan Temasek Varlik Fonu ilk ve en 6nemli 6rnek olarak 6n
plana c¢ikmakta, yine Tirkiye’de kurulan Tiirkiye Varlik Fonu oOrnek olarak

verilebilir.
1.4. Ulusal Varhk Fonlarma Yénelik iktisadi Tartismalar

Ulusal varlik fonlarmin kiiresel piyasalarda on plana ¢ikmasi olumlu ve
olumsuz birgok tartigmalarin alevlenmesine sebep olmustur. Global piyasada
kuruluglarii1 gergeklestirmis ulusal varlik fonlarinin toplam degeri Nisan 2018’de
866 milyar dolar olarak agiklanan 12 aylik yatirim degeriyle, toplam 7,5 kat trilyon
dolar gibi bir seviyeye ulasmistir (www.aa.com.tr). Ulusal varlik fonlarinin
degerindeki artislar gbz onlinde bulunduruldugunda, fayda ve risk konusunu en ug

noktada yasamasi bircok olumlu ve olumsuz tartismalara neden olmustur.
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Varlik fonlar1 devlete ait olmasindan dolayi faaliyetlerini kamu yararina
gerceklestirmek zorundadirlar. Baska bir devlete yatirim yapilmasi, politik iligkileri
olumlu veya olumsuz sekilde etkileyebilmektedir. Gelismekte olan ve siyasi giicii
disiik olan iilkelerin gelismis Tllkelere yaptig1i yatirimlar ikili iligkileri
gelistirebilmektedir. Fakat Cin, Rusya, ABD gibi iilkelerin, gelismis iilkelere
yaptiklar1 yatirnmlar iligkileri gelistirmekten daha ¢ok korumaci bir davranig
sergilemelerine neden olmaktadir (Durdu 2018: 142). Yapilan yatirimlarin kar amach
m1 yoksa siyasi politikalar etkisiyle mi oldugu konusunda soru isaretleri fazla
olmaktaydi. Varlik fonlari, 6nem derecesi yliksek olan sirketlere yaptigi biiyiik
yatirimlarla o iilkede s6z sahibi olabilir hatta yatirim miktarin1i anlik g¢ekerek
ekonominin bozulmasina sebep olabilir (Bernard ve Mieszala 2009: 222). Yatirim
tercihlerini kotli kullanan varlik fonlar, piyasalardaki diger varlik fonlarinin ve
yatirim yaptigi tilkelerin piyasalarmin olumsuz etkilenmesine sebep olabilmektedir
(Gomes 2008: 10). Bunun sebebi ise stratejik alanlardaki bilylik yatirimlarin politik
ve siyasi etkilere maruz kalarak yatirnm yapilan iilkenin ekonomik olarak olumsuz
etkilenecegi diisiiniilmektedir. Cin Ulusal A¢ik Deniz Petrol Sirketi (CNOOC) nin
ABD’ye ait olan Unocol adli petrol sirketini satin almasi sonucunda ABD’li
siyasetcilerin ve halkin siddetli uyarilar1 ve muhalefeti Cin’in petrol sirketini elden
cikarmasi Ornek olarak gosterilebilir (Alhashel 2014: 3). Ulkelerin korumaci tavir
sergilemesiyle birlikte gelismis iilkeler bir¢ok sinirlamalara gitmistir. 2007 yilinda
ABD’de Yabanci Yatirim ve Ulusal Giivenlik Yasast c¢ikartilmis olup yabanci
yatirimlar i¢in denetleme daha siki hale getirilmistir. 2007 yilinda ise Cin’in
Kanada’ya yaptig1 yatirimlar sebebiyle, Kanada yatirnm yapan sirketler i¢in belirli
standartlarin olacagi bir yasay1 onaylamistir. Bu yasaya gore yatirim yapan sirketler
yerel sirketler i¢in Ongdriilmiis kurumsal yonetim standartlarina sahip olma sarti
kosmustur. Bu iilkeleri Almanya ve Fransa takip ederek, varlik fonlarma agir
kisitlamalarin uygulanmasini agik¢a belirtmislerdir (Uysal 2018: 11). Siyasi rekabet
nedeniyle devletlerin, ulusal varlik fonlarmmin yatirim kararlari konusunda endise

duymalarina, temkinli davranmalarina neden olmustur (Uslu 2018: 36).

UVF’ler ekonomik krizlerin yasandigi donemlerde piyasaya kaynak olarak ek
likidite destegi saglamaktadirlar. Son yasanan ekonomik kriz doneminde yaptiklar

yatirimlarla tilkelere ek destek sunmus ve krizin atlatilmasinda énemli bir enstriiman
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olarak global piyasada kendisinden soz ettirmislerdir. Uzun dénemli yatirim araci
olan varlik fonlari, yatirnm yapilan iilkelerde uzun donemli kalmasindan dolay:

istikrarin devam etmesine neden olabilmektedirler.

Olumsuz goriislere sebep olan diger bir konu olan seffaflik, halka karsi
yikiimliiliiklerini yerine getirerek aciklayict ve titiz davranilmasi seklinde
yorumlanabilir. Ulusal varlik fonlarmin seffaflik belirsizlikleri, yatirim yapilan
iilkelerin temkinli davranmasina sebep olmustur. Yeterince bilgi paylasiimamasi,
kurulan fonlarin kendi i¢ denetimini olusturmasi ve seffaflik ilkelerine uyulmamasi,
yatirrm yapilan ilkelerin kaygilarini artirmaktadir (Uslu 2018: 36). 2008 yilinda
Santiago Prensipleri ¢ikana kadar seffaflik ve denetlenebilirligin olmamasi
dolayistyla, yatirnm yapilan iilkelerin g¢ekinceleri artmistir. Cikarilan prensipleri
kabul goren bazi lilkeler hari¢ tutularak, diger iilkeler prensipleri 6nemsememis ve
tilkeler kendi yasalarini ¢ikartarak haklarinit koruma altina almaya ¢alismistir. Varlik
fonlarmin  seffaflik  tartigmalari, piyasalarda  bilinmezliklerin ~ olmasindan
kaynaklanmaktadir. Seffaflik arttik¢a, varlik fonlarinin yatirimlarini kétiiye kullanma
orani diisecek, yatinm yapilmasi Ongoriilen ilkelerin ise varlik fonlarmma olan
Onyargilar1 ortadan kalkacaktir. Demokratik toplumlarda seffaflik 6nemli bir 6lgiit
olarak on plana c¢ikmaktadir. Demokrasinin iyi seviyede yoneltildigi iilkelerde
kurulan wvarlik fonlar1 halkin seffafligina karsi, daha seffaf davranmayi
benimsemislerdir (Jen 2007: 7). Seffaflik noktasinda diger yatirim fonlarina en iyi
ornek olarak Norve¢’te bulunan varlik fonu gosterilebilir. Bu fon 2008 yilinda
denetlenebilirligin ve seffafligin artmasi konusunda ¢ikartilan Santiago Prensipleri
maddelerine uymas1 ve yerine getirdigi yiikiimliliikleri tiim diinya {ilkelerinin
erisimine agmastyla seffaflik ve denetlenebilirlik konusunda en iyi 6rneklerden biri

olmay1 hak etmektedir.

Siyasi ¢ekismelerin yasandig: lilkelerde yapilan yatirimlarin, siyasi partilerin
lehine, segmenlerin ise aleyhine olmasindan dolayi olumsuz sonuglar dogurabilir
(Uslu 2018: 35). Siyasi hiikiimetler tarafindan yonetilen varlik fonlari, i¢ siyasette
kendi amaglar1 dogrultusunda kullanilabilir. Ulke icinde bir siyasi parti lehine degil,

ortak bir akilla iilke ¢ikarlarin1 korumak i¢in yonetilmelidir.
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1.5. Ulusal Varhlik Fonlarimin Yararlari ve Sakincalar

Ulusal varlik fonlarinin ortaya ¢iktig1 tarihten gliniimiize kadar uzanan siirecte
tim diinyaca kabul goriilen ve iktisadi tartismalara neden olan, yatinm yapan
ilkelerin ve yatinm yapilan iilkelerin sagladiklart yararlar ve sakincalarindan bu

baslik altinda bahsedilecektir.
1.5.1. Yararlan

Yatirnm yapan iilkelerin ve yatirim yapilan iilkelerin UVF’ler sayesinde
kazanmis oldugu faydalar sirayla asagidaki gibi ifade edilebilir (Yalciner 2015: 4,
Uysal 2018: 12; Atasoy 2018: 17-18; Durdu 2018: 141-153; Uslu 2018: 153):

o Uzun vadeli yatirnmlarda bulunarak ve likidite destegi saglayarak {ilke
ekonomilerine katkida bulunurlar.

o Enflasyon etkisini azaltmada iilkelere yardimda bulunurlar. Dis ticaret acig1
veya fazlasi olan donemlerde iilke ekonomisine kaynak saglar ya da fazla
kaynagi biinyesine kazandirir.

J Atil olarak bulunan fonlar1 kendi biinyesinde toplayip yatirim yapar. Yapilan
yatirimlarin gelecek kusaklara aktarilmasini saglar.

o Ekonomik riskler karsisinda devleti koruyucu rol iistlenir. Odemeler
dengesine ve devlet biit¢esindeki sikismalara katkida bulunabilir.

. Ulke parasinin fazla deger kazanmasii engelleyerek, ithalatin artmasini
engelleyip ihracati artirict yontemler gelistirip iretimin artmasina destek
olurlar.

o Tiikenme ihtimali bulunan dogal kaynak rezervlerinden olusan atil fonlari
degerlendirip gelecek donemlerde refah diizeylerini artirmaya katki saglar.

o Ihtiyag halinde biiyiik projelerin finansmanina kaynak yaratip altyap:
yatirimlari, sanayi destekleri, teknoloji yatirimlari, yazilim yatirimlari,
havacilik yatirimlarina kaynak saglayarak yurtiginde iiretimin ve diizenin
artmasina katki saglar.

. Yapilan yatirimlar ile politik iliskiler iyilestirilebilir.

J Global finansal krizlerde uzun dénem boyunca, likidite saglayarak krizleri

engellemeye katkida bulunur.
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Sirket hisseleri, devlet tahvilleri, tarim arazileri, teknoloji, vb. gibi farkli
yatirim araglar1 kullanabilirler.

Hollanda Hastaligi’na sebebiyet verecek durumlardan korunmak amacina
hizmet eder.

Kendi kaynagindan devlet biitgesine aktarilan kaynaklarla, vergi
indirimlerinin uygulanmasinda, uzun vadeli yatirimlarda, dis borglarin erken

ve diisiik faizle kapatilmasinda etken rol oynamaktadir.
1.5.2. Sakincalan

Ulusal varlik fonlar1 kuruldugu donemden bugiine kadar gelisimini artirarak

devam etmektedir. 2019 Nisan ayinda Anadolu Ajansi’nda yayimlanan habere goére

global piyasalarda 7,5 trilyon dolar kaynaga ulastig1 belirtilen varlik fonlarmin

sakincalarinin maddeler halinde agikliga kavusturulmasinda yarar vardir (Yalginer ve

Siirekli 2015: 6; Atasoy 2018: 21; Uslu 2018: 35; Uysal 2018: 15-16-17):

Fonksiyonel faaliyetlerinde yasalarin, denetimin ve yonetim siirecinin seffaf
olmamasi,

Farkli yatirnmlardan elde ettikleri kaynaklarini, siyasi amag ve jeopolitik
amaglar1 nedeniyle savunma sanayisine aktarip kiiresel diinyada s6z sahibi
olmak istemeleri,

Devlete ait olmalarindan dolay1 siyasi etkenlere ve politik risklere maruz
kalmasi,

Yatirim yapilan iilkede ulusal gilivenligin bozulmasi, gizli siyasi politikalar
ylriitiilmesi ve yaptiklar1 biiyiik yatirimlar dolayisiyla yatirim yapilan
iilkelerde s6z sahibi olmasi,

Uzun vadeli yatirimlarda bulunan fakat kisa donemde gereken nakit ihtiyaci
nedeniyle yatirnm yapilan iilke piyasasindan cekilerek, yatirim yapilan
iilkeyi ekonomik zarara ugratmalari,

Yurtdis1 ekonomilere yapilan yatirimlarin maliyetli olmasi,

2008 yilinda ¢ikartilan Santiago Prensipleri’ni kabul eden varlik fonu
sirketlerinin azlig1,

Kuruldugu devletlerin maliye politikalariyla uyumsuzluklari, olusan finansal

krizlerde yurti¢inde olusan likidite sikisikliginin ¢oziilememesi,
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o Varlik fonlarinin biiyiik sirketlere yaptiklart biiyiik yatirimlar ti¢lincii bir
kisi yapmis gibi gostererek kendilerini gizleme istegi,

o Geligmis tilkelerin kendi aralarinda siyasi rekabette iistiinliik saglamalarini
engelleme istegi,

. Kalkinma fonu olarak kurulan fonlarin, yurti¢inde yaptiklart biiylik altyap1
projeleri kisa vadede biiylime saglayabilir ancak uzun vadede dis

bor¢lanmalarda artiglar meydana gelir seklinde ifade edilebilir.
1.6. Ulusal Varlik Fonlarinin Yonetimi ve Denetimi

Kurulusglarin1 tamamlayan ulusal varlik fonlari, yonetim ve denetim agisindan
Oonem arz etmektedir. Profesyonel yonetim ve seffaf bir denetim anlayistyla kurulan
varlik fonlari, uluslararasi finansal kuruluslarin belirlemis oldugu yonetim ve
denetim anlayisina gore kiiresel anlamda yatirnmlarina devam etmektedir. Ulusal

varlik fonlarinin yonetim ve denetim anlayis iki alt baslik altinda agiklanmaktadir.
1.6.1. Yonetimi

Ulusal varlik fonlarmin kurulus amaclari, yatirim stratejileri ve bagh
bulunduklar iilke 6zellikleri fonlarin yonetim seklini etkilemektedir. Bu nedenle
kurulan varlik fonlarimi belirli bir yonetim semas1 igerisinde incelemek zor
olmaktadir. Ancak kiiresel finansal kuruluslarin yaptiklart tanimlamalar ve
olusturulan standartlara dayali olarak kurulduklar1 iilkenin merkez bankalar1 ve
maliye bakanliklarindan bagimsiz olduklari, 6rgiitlenmelerin tamamlayip belirli bir

yonerge gergevesinde ¢alistiklar1 goriilmektedir (Kayiran 2016: 68).

Ulusal varlik fonlarinin yonetim 6rgiitlenmesini iki farkli model uygulamasi
ile smiflandirmak mimkiindiir. Modellerden ilk olarak tiizel kisiligi olmayan
yonetici modelini incelendiginde, ulusal varlik fonlarimin olusturulan kaynaklarin
sahibi maliye bakanligidir. Maliye bakanliginin verdigi talimatlar dogrultusunda
yatirrm yapmaktadir. Maliye bakanligi yonetim talimatlarint bu modelde merkez
bankalarina, devlet sahipliginde kurulan farkli bir fon sirketine veya bir ya da birden
fazla 6zel fon yoneticilerine yonetim yetkisi verebilir. Yatirnm sirketi olarak
isimlendirilen tiizel kisilige sahip olan ikinci model ise, devletler bizzat yatirim
kaynaklarma sahip bir sirket kurar. Bu modelde fon kaynaklarinin sahibi sirkettir

(IMF 2013: 10). Yatirim sirketleri ise bu ¢ercevede ikiye ayrilmaktadir. Birincisi,
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sirketler hukuku kurallarina gore sirket olarak kurulanlar, ikincisi ise kamu hukuku
kurallaria gore idare edilenlerdir. Kamu hukukuna gore kurulan sirket, bir tiir kamu

kurulusu olarak goriilmektedir (IMF 2008: 11).

Ulusal varlik fonlar1 yonetim yapisinin, yapilan yatirimlarin risklerini ve
olusabilecek karmagiklari, dnceden belirlenebilecek planlar dogrultusunda yonetim
yapisini gliglii tutmak istemektedir (Uysal 2018: 31). Bu nedenle yonetim idaresini
profesyonel personellere emanet etmektedirler. Yonetim modelleri semasini goz
oniinde bulundurursak kontrol ettikleri kaynaklarin fazlaliklarina ragmen personel
sayisinin az olmasi goze carpmaktadir. Sirket olarak kurulan kiiresel piyasalarda
kabul gormiis seffaf ve giivenilir baz1 varlik fonlarinin personel hiyerarsisi, idaresi
yonetim kurulunda olan ve yonetim kuruluna segilen CEO, merkez bankasi baskant,
maliye bakan1 ve 6zel sektor ile liniversitelerden secilen 6 kisiyle olusturulmaktadir.
Ozel sektodr ve iiniversitelerden secilen 6 kisilik grupta aranan nitelikler ise en az 10
yillik tecriibbe ve mali konularda uzmanliklarinin bulunmasidir. Yonetim kurulunun
kurulmasiyla birlikte, bu 6zel sektor veya tliniversitelerden secilmis kisilerden birisi
yonetim kurulu bagkanligi yapmakta, denetimini yonetim kurulu gerceklestirmekte
ve CEO tarafindan idare edilmektedir (Durdu 2018: 140). Yonetim organi olarak
digsal ve igsel organlar olarak ayrilmaktadir. Digsal organlarda parlamento, maliye
bakam1 bulunmaktadir. igsel organlarda ise yénetim kurulu, CEO ve yoneticiler
bulunmaktadir. Yatirnm yapma yetkisi digsal organlar tarafindan igsel organlara
devredilmektedir. Yetkilerin orgiitsel sistemde alt kademelere inmesinden dolay1

sorumlulugun da oransal olarak arttig1 goriilmektedir (Uysal 2018: 31).
1.6.2. Denetimi

Varlik fonlarinin bagimsiz olmakla birlikte, hiikiimete, meclise, vatandaslara
ve uluslararasi toplumlara kars1 hesap verme sorumlulugu tasimasi gerekmektedir.
Kurulusunu tamamladig1 devlete ve vatandaslarina hesap verme sorumluluguna sahip
oldugu i¢in herkesin anlayabilecegi sekilde faaliyet raporlari diizenlemeleri
gerekmektedir. Fonlarin faaliyet raporlarini anlagilir bicimde diizenlemeleri,
vatandasa kars1 sorumluluklarini yerine getirmesi ve giivenilirligi agisindan oldukca

onemlidir (Durdu 2018: 177).
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Sirketler igeriden c¢iirlimeyi engellemek igin i¢ denetim sistemini kurmakta,
ahlaki ve etik standartlar belirleyerek kendi kendini denetleme konusunda etkili
olmay1 amaclamaktadirlar. Yayimlanan faaliyet raporlarinin, disaridan bir kurumdan
denetlenmesi ise dis denetim olarak adlandirilmaktadir. Denetimin meclis yonetimi
tarafindan olusturulan bir kurul ya da devlet denetim organlar1 tarafindan
gerceklestirildigi goriilmektedir. Fonlar, sadece devlet kurumlar tarafindan degil,
0zel bir denetim sirketi tarafindan da denetlenebilir (Hammer 2008: 11). Parlamento
tarafindan atanan ve hiikiimet faaliyetlerini denetleyen genel denetgi, varlik
fonlarinin kanun ve diizenlemelere uygun olarak isleyip islemedigini kontrol
etmektedir. Uygunluk denetimi ise yapilan veya yapilmasi planlanan faaliyetlerin

kanun ve diizenlemelere uygunlugunu inceler (Kayiran 2016: 69).

Uluslararas1 denetim hususunda ise zorunlu bir denetim uygulamasi
bulunmamakla birlikte sirketlerin kendi rnizasiyla, kiiresel belirli standartlarda
olusturulan maddelere uymalari, ahlaki ve seffaflik derecesi hesaba katildiginda
onem arz etmektedir. Ulusal varlik fonlar kiiresel taninirligin artmasi, dnyargilarin

yikilmasi ve engellerin azalmast ig¢in bu standartlara uyma mecburiyeti

hissetmektedirler (Durdu 2018: 179).
1.6.2.1. Uluslararasi Denetleme ve Seffaflik Derecelendirmesi

Ulusal varlik fonlarmin uluslararasi alanda denetlenmesi icin kiiresel finans
kuruluslar1 ve ulusal varlik fonlar1 hakkinda basarili bir¢ok bilimsel c¢alismalarda
imzalar1 bulunan bilim adamlar1 tarafindan cesitli seffaflik dereceleri yapilmistir.
Fonlarin seffafligt ve hesap verilebilirligin artirilmasiyla elestirilerin azaltilmasi

amaclanmustir.
1.6.2.1.1. Santiago Uyumluluk Endeksi (2014)

Bireysel UVF’lerin, Santiago Prensipleri'ne ne derece uyum sagladigi,
bunlar1 ne diizeyde uyguladigini 6lgen endeks tiiriidiir. Yonetisim, donemsel faaliyet
raporlarin1 geffaflik standartlar1 ile tigiincii kisilere agik ve anlasilir bigimde
sunmalar1 gerektigini belirten endeks tiirlidiir. Bu endeks tiiriinde, en yiiksek seviye
A derecesi, en diisiik seviye ise D derecesiyle derecelendirilmektedir. Ornek
verilecek olunursa, 2014 yilinda Norve¢ Varlik Fonu A derecesini, Katar Varlik
Fonu ise D derecesini almistir (Behrendt 2014: 2).
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Tablo 1.2. Santiago Uyumluluk Endeksi

Fon Degerlendirme
Tam Uyumlu A A-
Genis Uyumlu B+, B, B-
Kismen Uyumlu C+C
Uyumsuz D

Kaynak: Geoeconomica Santiago Uyumluluk Endeksi, 2014

1.6.2.1.2. Linaburg-Maduell Seffafik Endeksi (2008)

Bu endeks, Devlet Varlik Fonu Enstitiisi'nde Carl Linaburg ve Michael
Maduell tarafindan gelistirilmistir. Varlik fonlarinin seffaflik derecelendirilmesi
yontemidir. Etik olmayan, endiselere sebep olan fonlar igin gelistirilen bu endeks on

temel ilkeye ayrilmistir. Fonlarin alabilecegi en diisiik puan 1, en yiiksek puan ise

10°dur.

(www.swfinstitute.org). Esdeger agirlik tasiyacak sekilde diizenlenen on temel ilke

Fakat yeterli seffafligi saglamak icin 8 puan yeterli olmaktadir

Tablo 1.3’te gosterilmistir.

Tablo 1.3. Linaburg-Maduell Seffaflik Endeksi

Puan Linaburg-Maduell Seffafik Endeksi ilkeleri

+1 Fonun olugturulmasi, kurulus kaynaklari, hiikiimetin fon igerisindeki agirligt
hakkinda bilgi verilir.

+1 Fon bagimsiz olarak denetlenmis yillik raporlari sunar.

+1 Fon, sirket hisselerinin miilkiyet yiizdesini ve isletmelerin cografi konumlarini
saglar.

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

+1 Fon, etik standartlara, yatinm politikalarina ve uygulayicilara atifta bulunan
kilavuzlar1 saglar.

+1 Fon, net stratejiler ve hedefler saglar.

+1 Varsa, fon agik¢a bagl kuruluslari ve iletisim bilgilerini tanimlar.

+1 Varsa, fon dis yoneticileri tanimlar.

+1 Fon, kendi web sitesini yonetir.

+1 Fon, ana ofis konum adresini, telefon, faks vb. iletisim bilgilerini yayimlar.

Kaynak: www.swfinstitute.org Erigim Tarihi: 29.03.2019

24



http://www.swfinstitute.org/
http://www.swfinstitute.org/

1.6.2.1.3. Truman-Dawson Derecelendirmesi

Iyi yonetime sahip UVF’lerin, diger UVF’lere gore daha seffaf bir anlayis
igerisinde olacaginmi savunan bir endekstir. Seffaflik acisindan giivenilir bir varlik
fonu olmalari, yatirnm yapilacak alici iilkelere karsi iyi bir izlenim birakmaktadir.
Bir¢ok varlik fonu goniillii olarak belirli kriterler dogrultusunda kendilerine yonelik
yapilacak puanlamalar1 kabul etmistir. Davranissal normlara dayali optimum otuz ii¢

degerlendirme gostergesine dayanmakta ve dort kategoriye ayrilmaktadir. Bunlar

asagidaki gibi siralanabilir (Eskan 2018: 43):

e Fonun yapisi
e YOnetisim
e Sorumluluk ve Seffaflik

e YoOnetim
1.7. Ulusal Varhk Fonlarina iliskin Yasal Diizenlemeler

Ulusal varlik fonlarmin kurulusundan giliniimiize kadar biinyesinde
barindirdig1 kaynaklarin artmasi bir¢ok elestirinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.
Elestirilerin ¢ogunlugu denetim ve seffafligin azligindan kaynaklanmaktadir. Siyasi
rekabet ve giivensiz ortamda yapilan yatirimlarin risk barindirmasindan sikayet eden
ilkeler daha 6nce kendi standartlarini belirleyerek yollarina devam etmekteydi. Fakat
denetim konusunda eksiklikler devam etmis, yapilan yatirnmlarin risk boyutu
diistirilememistir.  Kiiresel kuruluslar, standartlarin bir diizen igerisinde, iilkeler
tarafindan kabul edilmesi ve kullanilmasi istenilen yasal diizenlemeleri olusturmus

ve varlik fonlarina karsi olan elestirilerin azalmasina katkida bulunmuslardir.

Bu boliimde uluslararasi denetimin belirli bir ¢ergevede kabul gérmesine
katkida bulunan IMF, OECD, Avrupa Birligi gibi kuruluslar tarafindan yayimlanan

ilkeler ve beyannamelere yer verilmistir.
1.7.1. Santiago Prensipleri

IMF, varlik fonlariin kiiresel piyasalardaki etkinligi ve kaynaklarindaki artis
nedeniyle 2008 yilinda elestirilerin azaltilmasi, yatirim siirecinin kolaylastiriimasi,

diyaloglarin artirilmas: ve koordineli bir bi¢imde devam edilmesi i¢in Santiago
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Prensipleri’ni yayimlamigtir. Bu prensiplerin varlik fonuna sahip iilkeler i¢in 4 ana

amaci bulunmaktadir IWG 2008: 4):

Istikrarli bir kiiresel finansal sistem ile serbest sermaye ve yatirim akisinin
korunmasina yardimci olmak,

Yatinm yapilan iilkelerdeki yiriirliikte olan tiim diizenleme ve agiklama
gerekliliklerine uymak,

Ekonomik ve finansal risk ve getiriyle ilgili hususlar temelinde yatirim
yapmak,

Yeterli operasyonel kontroller, risk yonetimi ve hesap verebilirlik saglayan

seffaf ve saglam bir yonetim yapisina sahip olmak.

Ulkeler genel kabul gérmiis ilkeler ve uygulamalari, objektifligin ve 4 ana

amacin, kendi iilke yasalar ile diizenlenmesi ve uygulamaya konulmasini goniillii

olarak yerine getirmektedirler. Prensipler {ic ana taslaktan olusmaktadir. Birinci

taslak, yasal cerceve ile uyum ve makroekonomik politikalarla koordinasyonun

saglanmasi, ikinci taslak, kurumsal ¢erceve ve yonetim yapisi, son olarak iiclincii

taslak ise yatirim ve risk yonetimi ¢ergevesidir (IWG 2008: 5).

Santiago Ilkeleri maddelerine gére: (EK-1)

Istikrarli bir kiiresel ekonomi ile serbest piyasalarda yapilan yatirimlarin
devamliligy,

Ulusal varlik fonlarmin yatirnm yapacagi {lilkede gegerli olan tiim
diizenlemelere uyum saglamasi,

Ulusal varlik fonlarmin, finansal risk ve getiriye dayali yatirimlara
0zendirilmesi,

Yatinm yapacak varlik fonlarinin, yasal diizenlemelere uymasi, politik
amacmin agitkga ifade edilmesi ve finansman kaynagimin kamuya
aciklanmasi,

Varlik fonlarinin yeterli operasyonel kontrol, risk yonetimi ve hesap
verilebilirlik agisindan kuvvetli bir yonetime sahip olmas1 gerektigi Santiago

Ilkeleri’nde maddeler halinde aciklanmustir.
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1.7.2. OECD Egemen Zenginlik Beyani

1961 yilinda kurulusunu gerceklestiren Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi
Orgiitii (OECD), kiiresellesmenin artmasi sonucu ekonomik, sosyal ve gevresel
sorunlar1 ele alan, iiye devletlerin ortak kararlariyla hareket eden kiiresel forumdur

(OECD 2008: 6).

OECD, ulusal varlik fonlarma yonelik iilke politikalart konusunda siyasi
destek saglamaktadir. Hiikiimetlerin, insanlarin glivenliginin korunmasi i¢in kiiresel
ekonominin acik, anlasilir olmasi1 icin rehberlik etmektedir. Santiago
Prensipleri’'nden sonra goniillii olarak Varlik Fonlarinin gelisimine bagimsiz bir

sekilde katkida bulunmuslardir.

OECD iilkelerinin almis oldugu ortak kararlar asagida maddeler halinde
siralanmigtir (OECD 2008: 4):

e Alctiilkeler, yabanci yatirimlara karsi korumaci engeller olusturmamalidir.

e Aliciiilkeler yatirimcilar: benzer kosullarda ayirt etmemelidir.

e Alic iilkelerdeki ek yatirim kisitlamalari, yalnizca hem yabanci hem de yerli
yatinmcilara genel uygulama politikalarinin  mesru ulusal giivenlik
kaygilarin1 gidermek icin yetersiz kalmas1 durumunda dikkate alinmalidir.

e  Bu tiir ulusal gilivenlik endiselerinin ortaya ¢ikmasi durumunda, alici iilkelerin
yatirim giivenceleri:

v’ Seffaf ve ongoriilebilirdir.
v' Acik¢a tanimlanmis ulusal giivenlik riskleri ile orantilidir.
v'Alict iilkelere yapilacak yatirim bagvurularinda, yatirimer tlkeler hesap

verilebilirlige tabidir.
1.7.3. Avrupa Birligi Egemen Zenginlik Beyani

Onde gelen bir kiiresel oyuncu olan Avrupa Birligi, UVF’lerin ortaya ¢ikan
zorluklarma ortak bir cevap aramak, kiiresel ekonomik tartigmalarin son bulmasi i¢in
iye olan devletlerin beyannameye uygun davranmasi konusunda anlagma saglayarak,
bir bildiri yaymlamiglardir. Yatirim kararlarinda ekonomik hedeflere ve 6zel sektor
yatirimcilaria adil davranilmasi gerektigi konusunda uzlagmislardir. Seffaflik ve

denetimin ortak bir antlagsma altinda toplanmasina karar verilmistir (AB 2008: 2).
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Yayimlanan bu beyannamede, ortak kararla alinan ve kabul edilen kararlar

maddeler halinde su sekildedir (AB 2008: 8):

Acik bir yatirnm ortamina baghhk: AB, yabanci sermaye yatirimlari igin,
acilan pazarlar1 ve dost yatirnmcilar1 korumak amaciyla giivenli bir yatirim
ortami olusturmalidir.

Cok tarafli cahismanin desteklenmesi: AB, 6zellikle IMF ve OECD olmak
tizere uluslararast kuruluslarin  yayimladigi bildirileri, aktif olarak
kullanabilmektedir. UVF  yoneticileriyle diyaloglarin  acik  olmasi
ongoriilmektedir.

Mevcut araclarin kullanimi: AB, kamu giivenli§i ve kamu politikasi
nedeniyle, yatirimlarin getirdigi risklerden korunmak igin cesitli formiiller
olusturabilecek 6zel enstriimanlara sahiptir.

AB antlagsmasi yiikiimliiliiklerine ve uluslararasi taahhiitlere saygi: AB
ve liye devletler, AB antlagsmasi ilkelerine ve yiikiimliiliiklerine tam olarak
uymaya devam edeceklerdir.

Orantihlik ve seffafik: Yatirimda kamu yarart igin alinan Onlemler,
orantililik hususunda gerekcelendirilmis hedefe ulasmak igin gerekenin
Otesine gecilmemesi ve seffaf bir cergevede yatirimlarin devam etmesi
amaclanmistir. Sinir 6tesi yatirimlarda aciklik, cok tarafli ¢éziimler meydana
getirme, uluslararas: yiikiimliiliklere saygi, kurallarin 6ngoriilebilir olmasi

gibi ilkelere dayanmaktadir.
1.8. Ulusal Varhk Fonlarinin Yatirim Stratejileri

Ulusal varlik fonlari, genellikle yatirimlarini uzun vadeli devlet tahvillerine,

acente ve varliga dayali menkul kiymetler, sirket tahvilleri, hisse senedi, emtialar

gibi genis bir yatirim sinifina yaparak karimni en iist seviyeye ¢ikarmayi istemektedir

(Ainzman ve Glik 2007: 12). Ulusal varlik fonlari, yurticinde olusabilecek fiyat

dalgalanmalarina kars1 riski gesitlendirerek azaltmak veya stratejik oneme sahip

yabanci sektorlere uzun donemli yatirimlarda bulunmaktadir (Vural 2011: 15). Riski

cesitlendirerek yatirimlarii gergeklestiren varlik fonlar1 yatirimlarini biiyiik 6l¢iide,

kendi {ilkelerinde bulunmayan endiistrilere yatirim yapma egilimindedirler. Yatirim
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riskini en aza indirgemek i¢in kendi iilkeleriyle benzer kiiltiirlere sahip olan iilkelere
yatirnm yapmaktadirlar (Alhashel 2014: 7). Portfoylerindeki varliklari, bir varlik
sinifina veya para birimleri arasinda yaymalar1 sayesinde, belirli bir varlik fiyatina
(petrol fiyat1) giivenmeyi azaltip yatinmlarini daha iyi degerlendirebilmekte ve bir

varligin fiyatindaki diisiislerden olumsuz yonde etkilenmemektedirler (Gomes 2008:
7).

Ulusal varlik fonlari, kuruldugu tlkedeki niifusun artmasi, ekonomik
gelismeler ve yurti¢i biiyiik yatirimlarin ¢esitlenmesi sonucu yatirimlarini maksimize
etmek istemektedirler. Ulkelerin gelecekte ekonomilerini olumsuz etkileyecegi 6n
goriilen yapisal zayifliklar: en aza indirgemek icin yatirimlarini getirisi yiiksek olan
riskli alanlara yapmaktadirlar. Uzun vadeli yatirnm yapmayi1 benimseyen varlik
fonlar1, kisa vadeli dalgalanmalara dayanikli durumda olmalarindan dolay1 yatirim
yaptiklart iilke ekonomisini uzun donemde pozitif yonde etkilemektedir (Gomes
2008: 7).

Ulusal varlik fonlari, finansal piyasalara sagladiklari likidite destegi ile onem
arz eden bir kurulustur. 2008 krizinde diinya bankalarina sagladiklar1 40 milyar dolar
fon destegi ile krizin hafiflemesine katkida bulunmuslardir (Vural 2011: 17). Diger
yandan krizin hafiflemesine katkida bulunan {tilkeler (genel olarak korfez tilkeleri)
biliylik kazanglar saglamak amaciyla yaptiklart yatirnmlardan ciddi kayiplar
vermiglerdir. Zararin toplam biiyiikliigiiniin 700 milyar dolar seviyesinde oldugu
belirlenmigtir (Sanli 2010: 22). Siyasi iliskilerin gelistirilmesinde bir araci olarak
goziiken varlik fonlari, siyasi iligkilerin zayif oldugu tilkelere yatirnm yapmakta, ikili
iligkilerin ~ gelismesine ve finansal yatinmlarinin  ¢esitlenmesine  olanak

saglamaktadirlar (Alhashel 2014: 9).

Emtia ya da emtia dis1 gelirlerde yasanabilecek artis veya azalislar iilke
ekonomisinde olumsuz sonuglar dogurabilmektedir. Bu olumsuz sonuglar1 en az
seviyeye indirebilmek icin, klasik varlik fonlarmma sahip olan iilkeler, birgok
ekonomik stratejiler belirlemektedir. Emtia kaynakli varlik fonlari, dogal kaynak
fiyatlarinda yasanan artiglar sonucu, yatirimlarmi gelismis iilke borsalarina veya
biliylik bankalara yapmaktadirlar. Bu yatirirmin  sonucunda dogal kaynak

fiyatlarindaki artiglar anlik tilke i¢i zenginligin Oniine gecerek, gelecek nesillere ve
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donemlere daha giiclii bir iilke birakma hedefine emin adimlarla gitmektedir. Emtia
dis1 kurulan varlik fonlari ise, ithalat ve ihracattan dogan karin, iilke ekonomisine
aktarilarak {tilke parasmin yabanci tilke paralart karsisinda deger kazanmasini
istememektedirler. Bunun sebebi ise iilke parasinin diger lilke paralar1 karsisinda
deger kazanmasiyla yurtiginden yurtdisina yapilacak ihracatlarin yavaslamasi ve
ucuz mallarin fiyatlarinda olusabilecek ylikselislerdir. Varlik fonlar1 bu asamada
devreye girerek lilke ekonomisine aktarilacak doviz fazlaliklarin1 kendi biinyesinde
degerlendirerek, yurtigi ve yurtdisinda yapacagi yatirnmlarla kari maksimize
edebilmektedir.

1.9. Ulusal Varlik Fonlarimin Kiiresel Ekonomideki Yeri

Ulusal varlik fonlarinin kiiresel finans piyasalarindaki etkisini gérmek igin,
varlik fonlarinda bulunan birikimin kiiresel finansal piyasalar modelini nasil
etkiledigini anlamakta yarar vardir. Odemeler dengesi ihtiyacindan fazla rezerve
sahip olan iilkeler, ellerinde bulundurduklar atil fonlardan yiiksek getiri elde etmek
ve likidite seviyesini en aza indirmek istemektedirler (Beck ve Fidora 2008: 352).
2000’1 yillarda diinya genelinde finansal bozulmalarin yaganmasi ve finansal
krizlerin uzun soluklu olmasindan dolayi, hiikiimetler krizleri azaltacak tedbirler
almaya baglamislardir (Giizel, Acar ve Sekeroglu 2017: 167). Bu dénemde isgiicii
maliyeti diisiik olan Asya iilkelerinde ihracatin hiz kazanmasi ile yiikselen petrol
fiyatlar1 sonucunda kurulan varlik fonlar1 sayisinda artiglar meydana gelmistir (Al-

Saidi 2012: 61).

Kiiresel finans piyasalarinin her gegen giin degisen finansal durumuna ayak
uydurmak zorunda kalan iilkeler, hem kendi mevcut durumlarimi hem gelecek
nesillerin refah diizeyini diislinerek birikim yapmak istemektedirler. Boylece,
kurduklar1 varlik fonlar1 vasitasiyla iilke refahin1i en {ist seviyeye tasimayi
amaglamaktadirlar. 2018 yili itibariyle diinya genelinde 40 iilkede 80’e yakin varlik
fonu kurulmus ve toplam kaynaklar1 7,5 trilyon dolar gibi bir seviyeye ulasmistir
(www.aa.com.tr). 2016 yilinda varlik fonlarinin ekonomik biiyiikliigi, tiim iilkelerin
gayrisafi yurti¢i hasilasinin %10°u seviyesinde ve Tiirkiye ekonomisinden 10 kat

daha biiyiik durumdadir (Giizel, Acar ve Sekeroglu 2017; 168).
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Ulusal varlik fonlari, kuruldugu giinden bugiine kadar herhangi bir ekonomik
bir ¢okiise neden olmamis, aksine diinya genelinde yasanan son krizde piyasaya
aktardig1 likidite destegiyle krizin hafiflemesine katkida bulunmuslardir. Yatirim
yaptig1 iilkede uzun soluklu kalmasi, tasarruflarinin piyasalarda dolanim siiresi ve
yatirimlart sonucu gerek kendi kuruldugu iilkenin gerekse yatirim yaptigi iilkenin
kalkinmasinda olumlu izlenimler birakmistir (Yalginer ve Siirekli 2015: 4). Kriz
donemlerinde piyasalarda, kisa vadeli kar elde etmek yerine uzun donemli yatirimci
olarak kalan ulusal varlik fonlari, 6zel sektorlere yatirimda bulunarak sermayelerinin
artmasma katkida bulunmuglardir. 2008 yili sonuna kadar ozellikle batili finans
kuruluglarina 83 milyar dolar yatirirmda bulunmuslardir. Kriz déneminde yapilan
yatirimlarla birlikte taninirli1 artan varlik fonlari, yatirnmlarin1 bu dénemden sonra
cesitlendirerek gayrimenkul, ulasim, kamu hizmetleri ve bankalar gibi 6zel sektorlere

yapmaya baslamislardir (Uslu 2018: 20).

Gortldiigii gibi 2008 krizinde piyasaya likidite destegi saglamasiyla taninan
varlik fonlari, batili biiylikk bankalarin sermayelerine yaptiklari yatirimlarla iin
kazanmis, piyasadaki likidite sikisikliginin atlatilmasina katkida bulunmuslardir. Bu
donemde varlik fonlarinin finansal kurumlara yaptiklari baslica yatirnmlar Tablo

1.4’te gosterilmistir:

Tablo 1.4 Varlik Fonlarinin Kriz Déneminde Yapmis Olduklar1 Baglica Yatirimlar
(Milyar Dolar)

Tarih Ulkeler Fonlar Finansal Kurum Yatirim

Tutari
Mayis 2007 Cin Doviz Yatirim Sirketi Blackstone Group 3.0
Temmuz 2007 Singapur Temasek Holding Barclays 2.0
Kasim 2007 BAE Abu Dabi Yatirim Kurumu Citygroup 75
Aralik 2007 Singapur Devlet Yatirim Sirketi UBS 115
Aralik 2007 Cin Doviz Yatirim Sirketi Morgan Stanley 5
Aralik 2007 Singapur Temasek Holding Merrill Lynch 4.4
Ocak 2008 Singapur Devlet Yatirim Sirketi Citygroup 6.9
Ocak 2008 Kuveyt Kuveyt Yatirim Otoritesi Citygroup 3.0
Ocak 2008 Giiney Kore Kore Yatirim Sirketi Merrill Lynch 2.0
Ocak 2008 Kuveyt Kuveyt Yatirim Otoritesi Merrill Lynch 2.0
TOPLAM 47.3

Kaynak: (Akbulak 2008:7)
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IKINCI BOLUM

2. TURKIYE VARLIK FONU

Ekonomik gelismislik diizeyi bakimindan yiikselen piyasa ekonomileri
icerisinde yer alan Tiirkiye, gelisimini devamli hale getirmek icin sahip oldugu
enstriimanlar1 kullanmak zorundadir. Ekonomik gelisme kaydetme istegiyle hareket
eden iilkelerin kullandig1 enstriimanlardan birisi olarak varlik fonlar1 son donemlerde
on plana ¢ikmaktadir. G-20 iilkeleri i¢inde varlik fonuna sahip olmayan tek iilke olan
Tiirkiye, 2016 yilinda kurulusunu gerceklestirdigi Tiirkiye Varlik Fonu ile bu
eksikligi gidermistir (Kavcioglu 2018: 101-102). Diger iilkeler icerisinde konum
itibariyle Tiirkiye’nin sahip oldugu jeopolitik 6nemi g6z Oniine alindiginda ulusal
varlik fonunun kurulmasi kagimilmaz bir gercek olarak kendini gostermektedir
(Karasioglu ve Goktiirk 2017: 104). 2000°li yillardan sonra Tiirkiye’de yasanan
ekonomik gelisme istikrarin yani sira, makroekonomik politikalarin basarisi
gelismekte olan tilkeler kiimesi icinde Tiirkiye’nin hizli bir bi¢imde ilerledigini
gostermektedir. Bu siirecte Tiirkiye bolgesel ve kiiresel vizyonunu genisleterek,
finansal dalgalanmalarin etkisini azaltmak, yazilim, sanayi ve teknoloji gibi
sektorlerde uzmanliklarimi gelistirme amaciyla ekonomiyi marka deger haline

getirmek istemistir (Yalgmer ve Siirekli 2015: 15).

Ekonominin krizlere kars1 artan dayanikliligi, disa bagimliligin azaltilmasi ve
iilke ekonomisi i¢in biiyilk 6neme sahip sektorlerin varlik fonlarina devredilmesi
suretiyle Ozellestirme konusunun Oniine gecilmesi amaciyla Tiirkiye Varlik Fonu
(TVF) kurulmugtur. Tiirkiye Varlik Fonu’nun kurulusu, 19 Agustos 2016 tarihinde
Tiirkiye’nin stratejik varliklarimi gelistirmek, degerlerini artirarak {ilke igindeki
bliyiik yatirimlar i¢in kaynak saglamak amaciyla TBMM’ye sunulan yasa teklifinin
22 ret oyuna karsilik 217 kabul oyla kabul edilip 26 Agustos 2016 tarihinde Resmi
Gazete’de yaymlanmasiyla yasalagsmigtir. Boylece, 6741 sayili kanun ile 26 Agustos
2016 tarihinde Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketi kurulmustur (Karagol
ve Kog 2016: 18).
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Ana faaliyet konusu olarak, profesyonel yonetim anlayisini benimseyen,
seffafligin ve giiven ortaminin korunmasini amaglayan, yiiksek performansla birlikte
halk nezdinde hesap verilebilirlik amaci tasiyan, 6zel hukuk kurallarina tabi olan

sirket olarak tanimlanmustir.

Heniiz herhangi bir faaliyeti bulunmamasina ragmen, gelecek on yil
icerisinde {iilke biiyiimesine her yil %1,5 katkida bulunmak, biiyiik projelerin
yapiminda kaynak saglamak, yurtdisinda dogrudan yatirimlar yaparak stratejik
sektorlerde etkili olmak, yazilim, teknolojik gelismeler ve savunma sanayiine katkida
bulunmak amactyla kurulusunu gergeklestirerek diinya ¢apinda adindan soz ettirecek

iddial1 bir fon olmasi amaglanmistir (www.turkiyevarlikfonu.com.tr).

Bu boliimde Tirkiye Varlik Fonu’nun, kurulusu, gelisimi, yonetimi,
denetimi, fon kaynaklari, giiclii ve zayif yonleri ve TVF nin kalkinma fonu ile iligkisi
irdelenecek ve son olarak iilke ekonomisine olasi etkilerinden bahsedilerek boliim

sonlandirilacaktir.
2.1. Tiirkiye Varhk Fonu’nun Kurulusu

Tirkiye Varlik Fonu, farkli devletler tarafindan kurulmus olan varlik
fonlarma gore dogal kaynak gelirleri ya da biitce fazlasi gelirleriyle kurulmadigindan
dolay1 geleneksel bir varlik fonu olmaktan uzak kalmistir (Uslu 2018: 48). Fakat
refah diizeyinin arttirilmasi, biiyiik yatirimlarin yurtigi tasarruflarla karsilanarak
kaynak yaratilmas1 ve gelecek nesiller i¢in kaynak olusturmak istegiyle kurulusunun
gerceklesmesi, geleneksel varlik fonlarinin amaclariyla ortiistiiglinden varlik fonu
olarak kabul edilmesinde bir sakinca bulunmamaktadir. 2023 hedefine saglam
adimlarla ilerlemek, gii¢lii bir Tiirkiye nin temellerini atmak, ekonomik istikrarin ve
iilke kalkinmasinin artarak devam etmesi ve kamuya ait olan varlik ve degerlerin
verimli bir sekilde yonetilmesiyle gelecek nesillere giiclii bir Tiirkiye birakmak

hedefiyle kurulmustur (Atasoy 2018: 84).

26.08.2016 tarihinde 29813 sayisinda Resmi Gazete’de yayinlanan 6741 sayili
Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketi’nin Kurulmasi ile Iliskin Bazi
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun’un 2.maddesi uyarinca (mevcut

donemde) Basbakanlia bagli, ana faaliyet konusu EK-2’de belirtilen kanun

34


http://www.turkiyevarlikfonu.com.tr/

maddelerince 6zel hukuk hiikiimlerine tabi Tirkiye Varlik Fonu ve alt fonlarin
kurulmasi hazirlanan sirket i¢ tiiziigliniin ticaret sicil tescili yapilarak kurulusunu

tamamlamistir (Resmi Gazete 2016: 12419-12423; Ovalioglu 2019: 34).

2.2. Tiirkiye Varhk Fonu’nun Amaci, Kaynaklar1 ve

Ozellikleri

2.2.1. Amaci

Geligmekte olan iilkeler, kalkinma hedefleri dogrultusunda sosyo-ekonomik
yapilart gelistirmek, milli gelirlerindeki reel getiriyi artirmak igin birtakim
degisiklikler yapmaktadirlar. Artan niifus ihtiyaglarim1 karsilamak ve gelismis
tilkelerle aralarindaki farki kapatmak icin tiretimi gelistirici hamleler yapmak
zorundadirlar. Fakat ekonomide yeterli sermaye birikiminin saglanamamasi,
tasarruflarin artirilamamasiyla birlikte yatirimlarin yeterli diizeye ulasamamast,

tiretimlerin artmamasina neden olmaktadir (Kavecioglu 2018: 102).

Gelismekte olan Tiirkiye ekonomisi, 2001 yilinda yasanan krizden sonra
birgok alanda hizli bir gelisim gdstermistir. 2015 yilinda GSYIH 720 milyar dolar
seviyesine ulagsmis ve %4,90 seviyelerinde bir biiylime seviyesine ulagmistir. Bu
donemde biitce dengesinde, enflasyon ve faiz oranlarinda ciddi gelismeler yasamis
ve ihracatta dikkate deger artiglar meydana gelmistir. 15 Temmuz 2016 tarihinde
planli darbe tesebbiisii iilke ekonomisinin kan kaybetmesine neden olmus,
dolayisiyla iilkemizde akutlagsmis olarak bilinen issizlik, cari agik ve tasarruf gibi
gostergelerde gelisim saglanamamistir. Bu tiir gostergelerde gelisim saglamak i¢in
tilkemizde yatirimlarin artirilmasi, tiretim seviyesinin artirtlarak disa bagimliligin
azalmasi gerekmektedir. Bu nedenle yatirim finansmaninin saglanmasi ve tasarruflar
artirict  politikalarin belirlenip gelistirilerek ekonomiye uyumlu hale getirilmesi

gerekmektedir (Kavcioglu 2018: 102).

Sosyo-ekonomik  gostergelerin  iyilestirilmesi, {retimin seviyesindeki
gelisimin devam etmesi ve slrdiriilebilir biiylimeyi devam ettirmek i¢in 2023
hedefleri dogrultusunda egitim, saglik, siyaset ve yargi gibi alanlarda belirlenen
reformlara katkida bulunmasi amaciyla Tiirkiye Varlik Fonu kurulmustur.

Olusturulan bu fonla birlikte kalkinmanin mimar1 olan reel sektoér yatirimlarina,
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stratejik Oneme sahip sirketlere finansman saglanarak yatirimlarin artirilmasi,
ekonomide siirdiiriilebilir biiyiime oranlarinin devam etmesi ve ekonomik istikrarin
saglanmasi amaglanmistir (Karagél ve Kog 2016: 17). Mevcut piyasalarda bulunan
yuksek faiz baskis1 biiyiime lizerindeki énemli engellerden birisidir. Tiirkiye Varlik
Fonu'nun biiylik projelere saglayacagi finansman, hem bu projelerin hayata
gecmesiyle, hem de faiz iizerindeki baskiy1r azaltarak, iilkemizin biiylime ve
kalkinmast lizerinde olumlu etkiler birakmast beklenmektedir
(www.turkiyevarlikfonu.com.tr). Tiirkiye Varlik Fonu, kalkinma odakli kurulan diger
fonlar gibi siirdiiriilebilir biiyiime ve uzun donemde kalkinma amacima sahiptir
(Kerkez 2018: 47). Kalkinma amagli kurulan Tirkiye Varlik Fonu, bes ana amag
belirlemistir.  Belirlenen bu bes ana amac¢ ise soOyledir (wWww.

Turkiyevarlikfonu.com.tr):

e Onemli kamu varliklarinda deger artis1 saglayarak ekonomik biiyiimeye
katkida bulunmak,

e Katilim finansmanina uygun varliklarin gelismesine destekte bulunmak,

e Sermaye piyasalarinin arag ¢esitliligi ve derinligine katki saglamak,

e Tirkiye’ye daha fazla yatirimer ilgisini ¢ekmek ve yeni yatirimlar igin

sermaye saglamak,

Stratejik onem arz eden sektorlerin gelismesine ve biiyiik 6lgekli yatirimlara
istirak etmek amaciyla Tiirkiye Varlik Fonu’nu ve bu fona bagl alt fonlar1 kurmak

ve yonetmek.
2.2.2. Kaynaklari

Ulusal varlik fonlarin, kurulus kaynaklarina bakildiginda emtia gelirleri ya
da emtia dis1 gelirlerle kuruldugu goriinmektedir. Ancak, kurulan fonlarin tamami
kurulus sermayesi olarak kamu biitcesinden aktarilan fonlardan yararlanmaktadir.
Tiirkiye Varlik Fonu’nun kurulusunda da kamu biitcesinden aktarilan 50 Milyon

TL nin tamam Ozellestirme Fonu biitcesinden aktarilmistir (Kavcioglu 2018: 104).

Tiirkiye Varlik Fonu’nun kurulus asamasinda ©6denmis sermayesinin
bilangoya aktarilmasindan sonra, biinyesinde barindiracagi fonlarin emtia dis1
kaynaklardan karsilandig1 goriilmektedir (Karagol ve Kog 2016: 19). Kaynak olarak

aktarilan ve bundan sonraki donemlerde aktarilacak kaynaklar, kanunda kismen tarif
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edilmistir (Cetinkaya 2017: 35). Kanunun 4. Maddesine gore (Resmi Gazete 2016:
12419-12423):

. Ozellestirme Idaresi’ne devredilmis kuruluslar ve Ozellestirme Fonu’nda
bulunan nakit fazlaliklari,

. Kamuya ait ihtiya¢ fazlasi gelir, kaynak ve varliklarin bakanlar kurulu
tarafindan fona devredilenlerinden,

. Yurt i¢i ve yurt dis1 sermaye ve para piyasalarindan (herhangi bir izin
aranmaksizin) saglanan kaynaklardan,

. Para ve sermaye piyasalar1 disinda diger yontemlerle saglanan finansal

kaynaklardan olusmaktadir.

Varlik fonu biinyesinde bulunan varliklar ipotek, rehin ve teminat gosterilerek
kaynak elde edilebilir ve kamuya ait olan kuruluslarin bazilarinin belli hisseleri
Tirkiye Varlik Fonu’na devredilebilir (Cetinkaya 2017: 35). Nitekim Bakanlar
Kurulu'nun almis oldugu kararlar dogrultusunda, 31.01.2017 tarihli kararda
Savunma Sanayisi Destekleme Fonu’ndan 3 ay sonra geri 6denmesi dogrultusunda
Tiirkiye Varlik Fonu’na aktarilmasina ve 24.01.2017 tarihli kararda ise bircok KIiT
ve taginmazin Tirkiye Varlik Fonu’na aktarilmasina karar verilmistir (Durdu 2018:

198).

Tiirkiye Varlik Fonu’nun biinyesine aktarilan KIT’ler ve tagmmazlarin

devredilen hisseleri asagida Tablo 2.1°de gosterilmistir:
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Tablo 2.1. Tiirkiye Varlik Fonu KiT’ler ve Tasinmazlarin Devri

Tiirk Hava Yollart
A.O.

Ozellestirme Yiiksek Kurulu’nun 03.02.2017 tarih ve 2017/2 sayili karari ile Bakanlar Kurulu’nun
22.08.1990 tarihli ve 90/822 sayili karari ile 6zellestirme kapsamina alinan ve 4046 sayili Kanunun
Gegici 11’inci maddesi uyarinca ozellestirme programina alinmus sayilan Tirk Hava Yollar
A.O.’nun %49,12 oranindaki hissesinin ozellestirme kapsam ve programindan ¢ikartilarak
19.08.2016 tarih ve 6741 sayili Tiirkiye Varlik Fonu Yénetimi Anonim Sirketinin Kurulmasi ile
Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanunun 4’tincii maddesinin (a) bendi uyarinca
Tiirkiye Varlik Fonu’na devrine karar verilmistir.

Tiirk
Telekomiinikasyon
AS.

24.01.2017 tarihli ve 2017/9756 sayili Bakanlar Kurulu karari ile Tiirk Telekomiinikasyon A.S.’nin
% 6,68 oranindaki Hazine’ye ait hissesinin Tiirkiye Varlik Fonu’na aktarilmasima karar verilmistir.

T.C. Ziraat Bankasi
A.S.

24.01.2017 tarihli ve 2017/9756 sayili Bakanlar Kurulu karari ile T.C. Ziraat Bankasi A.S.’nin
sermayesinde bulunan Hazine’ye ait hisselerin tamaminin Tiirkiye Varlik Fonu’na aktarilmasina
karar verilmistir.

Tiirkiye Halk Bankasi
AS.

Ozellestirme Yiiksek Kurulu’nun 03.02.2017 tarih ve 2017/1 sayili karari ile Ozellestirme Yiiksek
Kurulu’nun 05.02.2007 tarih ve 2007/8 sayili karar1 ile Hazine’ye ait hisseleri 6zellestirme kapsam
ye programina alman Tiirkiye Halk Bankasi A.S.’nin %51,11 oranindaki hissesinin, 6zellestirme
kapsam ve programindan ¢ikartilarak 19.08.2016 tarih ve 6741 sayili Tiirkiye Varlik Fonu
Yonetimi Anonim Sirketinin Kurulmas ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanunun
4’{incii maddesinin (a) bendi uyarinca Tiirkiye Varlik Fonu'na devrine karar verilmistir.

Tiirkiye Petrolleri A.O.

24.01.2017 tarihli ve 2017/9756 sayili Bakanlar Kurulu karari ile Tiirkiye Petrolleri A.O.’nun
(TPAO) sermayesinde bulunan Hazine’ye ait hisselerin tamamin Tiirkiye Varlik Fonu’na
aktarilmasina karar verilmistir.

BOTAS

24.01.2017 tarihli ve 2017/9756 sayili Bakanlar Kurulu karari ile Boru Hatlar1 ile Petrol Tagima
A.S.’nin (BOTAS) sermayesinde bulunan Hazine’ye ait hisselerin tamaminin Tiirkiye Varlik
Fonu’na aktarilmasina karar verilmistir.

PTT A.S.

24.01.2017 tarihli ve 2017/9756 sayili Bakanlar Kurulu karari ile Posta ve Telgraf Teskilati
A.S.nin (PTT) sermayesinde bulunan Hazine'ye ait hisselerin tamaminin Tiirkiye Varlik Fonu’na
aktarilmasina karar verilmistir.

TURKSAT

24.01.2017 tarihli ve 2017/9756 sayili Bakanlar Kurulu karari ile Tiirksat Uydu Haberlesme Kablo
TV ve Isletme AS’nin (TURKSAT) sermayesinde bulunan Hazine’ye ait hisselerin tamammin
Tiirkiye Varlik Fonu’na aktarilmasina karar verilmistir.

BiST A.S.

24.01.2017 tarihli ve 2017/9756 sayili Bakanlar Kurulu karari ile Borsa Istanbul A.S.’nin
sermayesinde bulunan Hazine’ye ait hisselerin tamaminin Tiirkiye Varlik Fonu’na aktarilmasina
karar verilmistir.

MILLi PIYANGO

06.01.2017 tarihli, 680 sayili Kanun Hiikkmiinde Kararname ile karsilig1 nakit olmak lizere oynatilan
Piyango, Hemen-Kazan, Sayisal Loto, Sans Topu, On Numara ve Siiper Loto oyunlari ile ilgili
mevzuat ¢er¢evesinde izin verilebilecek olan benzer sans oyunlarina iliskin lisans, bu maddenin
yiiriirlige girdigi tarihten itibaren 49 yil stireyle 19.08.2016 tarihli ve 6741 sayili Tirkiye Varlik
Fonu Yonetimi Anonim Sirketinin Kurulmasi ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasma Dair
Kanun hiikiimleri uyarinca kurulan Tiirkiye Varlik Fonu’na verilmistir.

TCDD izmir Limam

Ozellestirme Yiiksek Kurulunun 03.02.2017 tarih ve 2017/5 sayili karari ile Ozellestirme Yiiksek
Kurulu’nun 30.12.2004 tarih ve 2004/ 128 sayili karari ile 6zellestirme kapsam ve programina
alman TCDD Izmir Liman1’nin, 6zellestirme kapsam ve programindan ¢ikartilarak 19.08.2016 tarih
ve 6741 sayili Tiirkiye Varlik Fonu Yénetimi Anonim Sirketinin Kurulmas: ile Bazi Kanunlarda
Degisiklik Yapilmasina Dair Kanunun 4’iincii maddesinin (a) bendi uyarinca Tiirkiye Varlik
Fonu’na devredilmistir.
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Tablo 2.1 (devamu).Tiirkiye Varlik Fonu KiT’ler ve Tasinmazlarin Devri

TURKIYE
DENIZCIiLiK
ISLETMELERI A.S.

Ozellestirme Yiiksek Kurulu’nun 03.02.2017 tarih ve 2017/3 sayili karari ile Bakanlar Kurulu’nun
10.08.1993 tarih ve 93/4693 sayili karar ile 6zellestirme kapsamina alinan ve 4046 sayili Kanunun
Gegici 11’inci maddesi uyarinca Ozellestirme programma alinmig sayilan Tiirkiye Denizcilik
Isletmeleri Anonim Sirketi’nin sermayesinde bulunan %49 oramindaki hissenin ozellestirme
kapsam ve programindan ¢ikartilarak Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketi’nin Kurulmasi
ile Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair 19.08.2016 tarih ve 6741 sayili Kanunun 4’iincii

maddesinin (a) bendi uyarinca Tiirkiye Varlik Fonu’na devrine karar verilmistir.

ETi MADEN
ISLETMELERI A.S.

24.01.2017 tarihli ve 2017/9756 sayili Bakanlar Kurulu karari ile Eti Maden Isletmeleri Genel

Miidiirliigii niin Tiirkiye Varlik Fonu’na aktarilmasima karar verilmistir.

KAYSERI SEKER
FABRIKASI A.S.

Ozellestirme Yiiksek Kurulu’nun 03.02.2017 tarih ve 2017/4 sayili karari ile Ozellestirme Yiiksek
Kurulu’'nun 27.06.2003 tarih ve 2003/40 sayili karari ile hisseleri Ozellestirme kapsam ve
programima alinan Kayseri Seker Fabrikasi Anonim Sirketi’nin %10 oranindaki hissesinin
Ozellestirme kapsam ve programindan ¢ikartilarak 19.08.2016 tarih ve 6741 sayili Tirkiye Varlik
Fonu Yonetimi Anonim Sirketinin Kurulmas: ile Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair

Kanunun 4’{incii maddesinin (a) bendi uyarinca Tiirkiye Varlik Fonu’na devrine karar verilmistir.

CAYKUR GENEL
MUDURLUGU

24.01.2017 tarihli ve 2017/9756 sayih Bakanlar Kurulu karari ile Cay Isletmeleri Genel

Miidiirliigii niin (Caykur) Tiirkiye Varlik Fonu’na aktarilmasina karar verilmistir.

TURKIYE JOKEY
KULUBU DERNEGI

06.01.2017 tarihli ve 680 sayili Kanun Hitkmiinde Kararname ile yurt i¢inde at yariglart diizenleme,
yurt iginde ve yurt diginda diizenlenen at yariglari {izerine yurt i¢inden ve yurt disindan miigterek
bahis kabul etme hak ve yetkilerine iliskin lisanslar Tiirkiye Varlik Fonu’na devredilmistir. Gida,
Tarim ve Hayvancilik Bakanhigi’na at yariglar1 diizenleme amacina yonelik olarak tahsis edilmis
veya fiilen bu amagla kullamilan tasinmazlar ile iizerlerindeki yapi1 ve tesisler Tiirkiye Varlik

Fonu’nun kullanimina verilmistir.

TASINMAZLAR

Miilkiyeti Hazine’ye ait Antalya, Aydin, Istanbul, Isparta, Izmir, Kayseri ve Mugla’da bulunan bazi

taginmazlarin tahsislerinin kaldirilarak Tiirkiye Varlik Fonu’na devredilmesi kararlastirildi:

o

% Antalya'nin Aksu, Merkez, Kemer ve Manavgat ilgelerinde 700 bin 910 metrekare,

o

2
o

Aydim'm Didim ve Kusadast ilgelerinde 959 bin 713 metrekare,

P>

3

K3
"

Istanbul'un Bakirkdy ilgesinde 22 bin 866 metrekare,

2
o3

[zmir'in Selguk ve Menderes ilgelerinde, 556 bin 891 metrekare,

K3
"

Mugla Bodrum Giindogan'da 11 bin 334 metrekare,

2
o3

Isparta ve Kayseri'de 38 bin 958 metrekare.

Kaynak: www.tvf.com.tr Erisim Tarihi: 10.05.2019

Kamu kesim borglar1 artirilmadan yapilmasi planlanan, biyiik altyapi

projeleri i¢in TVF igerisinden kaynak saglanmasi amaclanmaktadir. Tamamlanan

projelerden gelen gelirlerin ise TVF biinyesine aktarilmasi hedeflenmektedir. Ciddi

kaynak gerektiren savunma sanayisi yatirimlari, sehir hastaneleri, otoyollar ve Kanal

Istanbul gibi projelerde kullanilacak kaynaklarin TVF tarafindan saglanacag

soylenmektedir (www.aa.com.tr).
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Tiirkiye Varlik Fonu’nun biinyesinde bulundurdugu kaynaklarin toplami
konusunda resmi bir acgiklama yapilmamistir. Ancak stratejik alanlarda 14 sirket,
ylksek piyasa degeri olan 46 taginmaz ve 2 adet oyun izin yetkisi olan sans oyunlari
kuruluglartyla kaynaklarinin  toplaminin 40 milyar dolar civarinda oldugu

ongoriilmektedir (Atasoy 2018: 94).
2.2.3. Ozellikleri

TVF, klasik varlik fonlar1 gibi emtia gelirleri ya da emtia dis1 gelirlerle
kurulmadigr icin kendine 0zgii oOzellikler tasimaktadir. TVF’nin kendine has
Ozellikleri maddeler halinde su sekildedir (Durdu 2018: 207-208;

www.turkiyevarlikfonu.com.tr):

e Tirkiye’de kurulan en imtiyazl sirket konumunda olmasidir.

e Sayistay Kanunu’na tabii degildir.

e  TVF’nin malvarligi rehin ve haczedilememektedir.

e Bircok vergiden ve temel mali mevzuattan muaf tutulmustur. Ayrica
Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’dan da muaf tutulmustur.

e Biiylik projelere kaynak saglanmasi ve yatinmlarinin sadece ekonomik
amaglarla degil ayni zamanda ahlaki amaglar dogrultusunda seffaf,
profesyonel yonetim, siirdiirtilebilirlik ve hesap verilebilirlik gibi ilkelerle
yapmasi onem arz etmektedir.

e Kurulusunu gerceklestirdigi kaynaklar bakimindan klasik varlik fonlarindan
farkli olan Tiirkiye Varlik Fonu, hem kalkinma hem de kar amaci giiden,
yapacaklart yurti¢i yatirimlarla iilkelerine hizmet etme amaci tasiyan bir
kalkinma fonu olarak diisiiniilmektedir.

e Birden fazla kurulusu biinyesinde barindirmasi ve tiizel kisiligi olan bir sirket
olmas1 biinyesinde barindirdig1 sirketlerin hisselerini elinde bulundurmasi
dolayisiyla TVF aslinda bir Holding Varlik Fonu olarak nitelendirilebilir.

e Klasik varlik fonlar1 genel olarak maliye bakanligina, hazineye ya da merkez
bankalarina  baglhi  olarak  caligmaktadir. Tiirkiye Varlik  Fonu,
Cumhurbagkanligi’na bagli olarak g¢alismalarmi yiriittigii icin diger varlik

fonlarina gore farklilik gdstermektedir.
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e Menkul kiymet ddemelerinde Borsa Istanbul (BIST) kayit iicretinden ve
kotasyondan muaf tutulmaktadir.
o Tegvikler ve emeklilik sisteminde bulunan kaynaklar TVF biinyesine

aktarilabilecektir.

Varlik kiralama sirketlerinin indirim ve muafiyetlerinden

yararlanabilmektedir.

2.3. Tiirkiye Varhk Fonu’nun Yonetimi, Denetim Anlayis1 ve

Isleyisi

Tiirkiye Varlik Fonu, klasik varlik fonlar1 gibi yonetim, denetim ve isleyis
bakimindan ayni Ozelliklere sahiptir. YoOnetim, denetim ve isleyisi alt bagsliklar

halinde agiklanmaktadir.
2.3.1. Yonetimi

19 Agustos 2016 tarihinde 6741 sayili Kanun’la kurusu gergeklesen Tiirkiye
Varlik Fonu, Bagbakanlik’a bagli olarak kurulmustur. Ancak 24 Haziran 2018
secimleriyle degisen yeni hiikiimet sisteminde Basbakanlik makami kaldirildig1 igin
10 Temmuz 2018’de yayinlanan 1 sayili Cumhurbaskanligi Kararnamesi’'nin 37.
maddesiyle birlikte Tiirkiye Varlik Fonu, Cumhurbagkanligi’na baglanmistir (Durdu
2018: 188).

Kiiresel anlamda diisiiniildiiglinde kurulan varlik fonlar1 genel olarak, genel
miudiirlik sisteminde Orgiitlenmektedir. Tirkiye Varlik Fonu da kiiresel diizene
uyum saglayarak oOrgilitlenmesini klasik varlik fonlar1 yonetimi esaslarmma gore
olusturmustur (Yal¢iner ve Siirekli 2015: 17). Buna gore sirket en az 5 kisiden
olusturulacak sirketin yonetim kurulu baskanini, yonetim kurulu iyelerini ve genel
miudiirtinii Cumhurbagkan1 atayacaktir. Temmuz 2018’de yaymmlanan 3 sayili
Cumhurbaskanligi Kararnamesi ile Tiirkiye Varlik Fonu Yonetim Kurulu Bagskan,
Yénetim Kurulu Uyeleri ve Genel Miidiirliik atanma usulleri belirlenmistir. Buna
gore, 657 sayili Kanun’un 48. maddesindeki devlet memurluguna alinacak kisilerin

sagladig1 sartlar esas alinacak ve bunun yani sira (www.turkiyevarlikfonu.com.tr):
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e En az dort yillik yiiksekdgrenim mezunu olmak,
e Kamu ya da sosyal giivenlik kurumlarina tabi olmak sartiyla uluslararasi
kuruluglar ile 6zel sektdr veya serbest olarak en az bes yil tecriibe sarti

aranacaktir.

Kurulus agamasinda Tiirkiye Varlik Fonu Yonetim Kurulu Baskani1 ve Genel
Miidiirii olarak géreve Ozellestirme Idaresi Baskan1 Mehmet Bostan getirilmistir.
Ancak 08.09.2017 tarihinde gorevinden alinmistir. Yeni bir atama olana kadar Genel
Kurul Baskanhigini ve Genel Miidiirliigii vekil olarak Borsa Istanbul Baskam
Himmet Karadag ylriitmiistiir. 16.05.2018 tarihinde yonetim kurulu iyeligine
atanan, Cumhurbaskanligi Ekonomiden Sorumlu Basdanismani Yigit Bulut, Istanbul
Medipol Universitesi Ogretim Uyesi Prof. Dr. Kerem Alkin ve Istanbul Piri Reis
Universitesi Rektdrii Prof. Dr. Oral Erdogan, Himmet Karadag baskanliginda

stirdiiriilen TVF yonetimine katkida bulunmuslardir (www.turkiyevarlikfonu.com.tr).

23 Haziran se¢imlerinin tamamlanmasiyla birlikte Tiirkiye Varlik Fonu’nun
yonetim yapilanmasinda da degisiklikler meydana gelmistir. 2018 Eyliil ayinda
yaymmlanan Cumhurbaskanli§i Kararnamesi’yle birlikte Tirkiye Varlik Fonu
Yonetim Kurulu Baskant olarak Cumhurbagkani Recep Tayyip Erdogan
belirlenmistir. Yonetim Kurulu Uyeleri ve Genel Miidiir olarak atanan kisiler ise

asagida belirtilmistir:

e TVF Yo6netim Kurulu Bagkani: Cumhurbagkani Recep Tayyip Erdogan
e TVF Yonetim Kurulu Baskan Vekili: Prof. Dr. Erisah Arican

e Genel Miidiir ve Yonetim Kurulu Uyesi: Salim Arda Ermut

e Yonetim Kurulu Uyesi: Hiiseyin Aydin

e  Yonetim Kurulu Uyesi: Mustafa Rifat Hisarciklioglu

e  Yoénetim Kurulu Uyesi: Fuat Tosyali

e  Yonetim Kurulu Uyesi: Burak Daglioglu
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Sekil 2.1. Tiirkiye Varlik Fonu A.S. Yonetim Yapisi (Uysal 2018: 49)

Cumbhurbagskani’na bagli olan Tiirkiye Varlik Fonu, yonetim kurulu tyeleri,
genel miidiir ve genel midiir yardimcilart belirlenerek organizasyon yapisi
profesyonellik yonetim anlayisini desteklemektedir. Yonetim kurulu tarafindan
olusturulan iki komite bulunmaktadir. Bu komitelerden ilki kurumsal yonetim
komitesi, TVF’nin kurumsal ilkeleri uygulayip uygulamadigini denetleyen bir komite
olma 6zelligini tasimaktadir. Diger bir komite olan riskin erken saptanmasi komitesi
ise olusabilecek TVF’nin gelisimine karst olusabilecek risklerin saptanmasi ve
gerekli tedbirlerin alinmasini denetleyen bir komitedir. Genel miidiir ve genel miidiir
yardimcilar: ise sirket i¢i arastirmalarda, yapilacak yatirimlarin ve antlagmalarin
finansal kosullar1 ve riskleri belirlenerek alinacak Onlemlerin ¢alismalarini

yuriitmektedirler.
2.3.2. Denetim Yapisi

Tiirkiye Varlik Fonu, kurulus asamasinda 6zel hukuk hiikiimlerine tabii
olarak kurulmustur. Denetim yapisi, 6741 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan kanun

maddelerince belirlenmistir. Kanun maddesine gore bagimsiz bir denetim yolu
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secilmistir. Bagimsiz denetimden sonra hazirlanacak raporlar her yilin haziran ayinda
Cumbhurbagkanligi’na sunulmaktadir. Cumhurbaskan1 tarafindan gorevlendirilen
uzmanlar tarafindan hazirlanan detayli raporlar her yil olmak {iizere Bakanlar
Kurulu’na sunulmaktadir. Fonun denetimi, Bakanlar Kurulu karariyla sunumu
yapilip ve her yilin Ekim ayinda denetimi gergeklestiren kuruluslarin raporlarin
tamamini, Tlrkiye Biiylik Millet Meclisi Plan ve Biitce Komisyonu’na sunmasiyla
denetim tamamlanmaktadir (Kavcioglu 2018: 106). Sermayesinin yiizde ellisinden
fazlasinin devlete ait olmasi nedeniyle denetlenmesi Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi
tarafindan yapilmaktadir. Yillik faaliyet raporlarmin iki yil st iiste yetersiz
goriilmesi halinde Tiirkiye Varlik Fonu Genel Miudiirii istifa etmis sayilacaktir

(Yalginer ve Siirekli 2015: 26).

Yapilacak faaliyetlerin uluslararas1 seffafliga ve denetime uygun olmasi
amactyla Fon, Santiago ilkeleri’ni benimsemistir. Ayrica, faaliyet raporlarini ve mali
tablolarim1 Santiago ilkeleri’ni benimseyerek hazirlayan iilkelerin kurmus oldugu
Uluslararast1 Egemen Varlik Fonlar1t Forumu’na (IFSWF - International Forum of
Sovereign Wealth Funds) yapilan iiyelik basvuru 16 Mayis 2017 yilinda kabul

edilmistir (www.hurriyet.com.tr).

Tiirkiye Varlik Fonu, vatandaslar lizerindeki gerekli giiveni saglayabilmek
icin yillik faaliyet raporlarini ve finansal tablolarini yayimlama karar1 almistir. Tiim
ilke vatandaslarinin anlayabilecegi sade bir rapor hazirlanmasia karar verilmistir.
Altyapist kuvvetli olan bir web sitesi kurularak her yil raporlarin yayimlanmasi ve

erigimin kolaylastirilmasi amaglanmistir (Durdu 2018: 213).

Tiirkiye Varlik Fonu’na devredilmis olan ve yarisindan fazlasina devletin
sahip oldugu sirketlerin mevzuata uygun olarak Sayistay tarafindan denetlenmesine
devam edilmektedir (Uslu 2018: 60).
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Sekil 2.2 Tiirkiye Varlik Fonu A.S. Denetim Yapisi (Uysal 2018: 49)

Tiirkiye Varlik Fonu ve alt fonlarinin finansal tablolarin niteligi ve dogrulugu
konusunda uygulanacak muhasebe sisteminin verimliligini denetim komitesi
yapmaktadir. Cumhurbaskant ve yonetim kurulu tarafindan belirlenen denetim
komitesi ve alt kollart TVF’nin denetimini yapmakta ve hazirlanan finansal tablolar

ve raporlar TBBM Plan ve Biitge Komisyonuna sunulmaktadir.
2.3.3. Isleyisi

Tiirkiye Varlik Fonu, iilke refahin1 ve kar maksimizasyonunu ylikseltmek
adina isleyisini stratejik yatirim planlar1 dahilinde gergeklestirmek istemektedir. Risk
ve getiri tercihlerini dikkate alarak yerli ve yabanci sirketlerin hisselerinin, yurtici ve
yurt disinda kurulan ihracatcilara ait hisselerin ve sabit getirili menkul kiymetlerin,
kiymetli madenler ve emtiaya dayal1 olarak ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglarinin
fon katilma paylarinin tirev araglarimin, kira ve gayrimenkul belgelerinin, 6zel
tasarlanmis yabanci yatirnm araglarinin ve diger araglarin alim satimimi Tirkiye

Varlik Fonu adina gergeklestirecektir (Ustiin 2017: 10).

Tiirkiye Varlik Fonu, stratejik 6neme sahip kamu varliklarinda deger artis
saglayarak tlilke ekonomisinin gelisimine katkida bulunmak, dis kaynak temini ile
sermaye piyasalarimin arag¢ cesitliligini artirmak, Tiirkiye’ye daha fazla yatirnmei

ilgisini ¢ekmek ve yeni yatirimlar i¢in sermaye saglamak, stratejik onem arz eden
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sektorlerin gelismesine ve biiyiik Olcekli yatirimlara istirak etmek istemektedir.
Ekonomik istikrarin artmasi ve iilke kalkinmasina katkida bulunacak varliklarin daha
etkin bir bigimde kullanilmas1 i¢in, profesyonel yonetim anlayisiyla birlikte Tiirkiye

Varlik Fonu adina yatirim yapilmaktadir (www.karar.com).

Ozel bir sirket olarak kurulan yurtici ve yurtdisinda finansal faaliyetler
gosteren Tiirkiye Varlik Fonu, ddenecek vergilerden ve kamu kesimini diizenleyen

bir¢ok kanundan da muaf tutulmustur (Kayiran 2016: 81).

Sermaye piyasalarinda
arag ¢esitliligine ve
derinligine katkida

bulunmak

Yerli ve yabanci sirket

hisselerinin alim- Yurtiginde kamuya ait

olan varliklarin,

satim iglemlerini -
kendi nam ve y ekoc?orlmye
hesaplariyla azand 11r1 mlisml
gergeklestirmektedir. saglama
( A 7 N
Organize ve
T h" t" oo . ..
piya:;f]%?dgsaﬁm_ Turklye Yurtiginde yapilmasi
satim islemlerini Varhk plapllananli)uyu];
kendi nam ve projelere kayna
hesaplariyla Fonu temininde bulunmak
gergeklektirmektedir
\ J \. J

Sekil 2.3. Tiirkiye Varlik Fonu Isleyis Semasi

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
2.4. Tiirkiye Varhik Fonu’nun Giiglii ve Zayif Yonleri

2016 yilinda kurulusunu tamamlayan Tiirkiye Varlik Fonu iizerinde olumlu
veya olumsuz tartismalar yasanmamis olmasi, giicli ve zayif ydnlerinin
belirlenmesini  zorlagtirmaktadir. ~ Giiniimiize  kadar, faaliyet raporlarinin
aciklanmamasi, yapilmis ya da yapilacak olan yatirimlarin ve ortakliklarin
aciklanmamasi, halk nezdinde beklentilerin karsilanmamasi giiglii ve zayif yonlerin
belirlenememesine neden olmustur. Ancak bilimsel arastirmacilar tarafindan yapilan
analizler sonucunda TVF’nin giiclii ve zay1f yonleri belirlenmis kiimiilatif birikimler

sonucunda birgok goriis elde edilmistir.
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2.4.1. Giiclii Yonleri

Klasik varlik fonlar1, kuruldugu iilkede sagladig1 yararlar analiz edildiginde

olumlu birgok Ozelligi kendi igerisinde barindirmaktadir. TVF’nin kurulmasiyla

birlikte, ulusal varlik fonlarmin olumlu 6zellikleriyle beraber Tiirkiye’nin stratejik

konumu ve gelismekte olan bir ekonomiye sahip olmasi, TVF’nin bir¢ok giiclii

yonlere sahip oldugunu gostermektedir. TVF’nin giiglii yonleri maddeler halinde
asagidaki sekilde belirtilmistir (Atasoy 2018: 128-129; Cetinkaya 2017: 36; Giiglii
2018: 47):

Bulundugu konum itibariyle ii¢ tarafinin denizlerle ¢evrili olmasi, 6nemli iki
kitayr birbirine baglaylp Onemli ticaret yollarin1 elinde bulundurmasi
jeopolitik agidan 6nem arz etmektedir.

Dini inanglar ve etnik kokenler agisindan ikili iliskileri iyi yonetebilen bir
iilkedir.

Teknolojinin ve gen¢ niifusun dnemli goriilebilecek bir biiyiikliikte olmasi
yabanci yatirimcilarin ilgisini ¢ekmektedir.

Ulke icerisinde énem derecesi yiiksek bir sermaye olusturulmustur.

Ulke icinde yapilacak olan mega projelere fon temin edebilir ve kiiresel
anlamda yapacagi yatirimlarla gelirlerini artirabilir.

Olast bir ekonomik kriz doneminde piyasalarin rahatlamasi i¢in kaynak
temininde bulunabilir.

Fon kapsaminda bulunan biiyiik sirketlerin sermayelerinin artmasina ve
uluslararasi biiytikliikte bir sirket olmalarina katki saglayabilir.

Yiiksek katma degerli mal iireten sirketlere ortak olarak bu sirketleri uzun
donemde iilke ekonomisine kazandirabilir.

Stratejik konumda bulunan kamu kuruluslarinin 6zellesmelerini engelleyerek
yabancilarin eline gegmesini onlemektedir.

Dis politika aract gibi kullanilarak, farkli iilkelere yapilacak yatirimlarla iyi
iliskiler olusturulabilir.

Hollanda hastalig1 etkilerinin azaltilmasi. Fakat bu madde icin heniiz ¢ok

erken oldugunu belirtmekte fayda vardir.

47



2.4.2. Zayif Yonleri

Klasik varlik fonlari, genelde dogal kaynak rezervleri ve doviz rezerv
fazlaliklarryla kurulmaktadir. Fakat son donemlerde KiT’lerin kurulacak varlik
fonlarma devredilmesiyle de kaynak yarattiklar1 goriilmektedir. Tiirkiye Varlik Fonu,
KiT’lerin varlik fonuna devredilmesiyle kaynak olusturarak kurulusunu
gerceklestirmistir. Ancak, devlet nezdinde diisiiniildiiglinde stratejik 6neme sahip
firmalarin, tasinmaz mallarin varlik fonuna devredilmesi olumsuz bir¢ok goriisiin
ortaya c¢ikmasima sebep olmustur. Olumsuz bu goriisler etrafinda TVF’nin zayif
yonleri maddeler halinde asagidaki sekilde belirtilmistir (Atasoy 2018: 130; Durdu
2018: 190-202-206-214; Cetinkaya 2017: 36-37):

e Dogal kaynak ve doviz rezervleri agisindan kit kaynaklarin bulunmasi,
ilerleyen donemlerde beklenen yatirimlarin olmamasi iilke hazinesine
olumsuz etki yapacaktir.

e Denetim agisindan eksikliklerin fazla olmasi ve uluslararas: seffaflik
ilkelerinin ~ benimsenmesine ragmen heniiz  faaliyet raporlarinin
aciklanmamasi yurti¢ci ve yurtdisinda giliven tesisi anlaminda en biiyiik
eksikliktir.

e Krizlere karst hassas bir ekonomi olmasindan kaynaklanan doviz kurlarinin
yikselmesi, fonun yapacagi biiyiik yatirimlarin maliyetini artirmaktadir.

e Devamli cari agik veren bir iilke olmasindan kaynakli olarak Tiirkiye, tasarruf
yapamayan bir lilkedir. Tasarrufun yapilamamasi, yapilsa da kisa vadede
tasarruf olusturulmasi varlik fonunun sermayesinin artirtlmamasinin oniindeki
en biiyilik engellerden birisidir.

e Tirkiye’de kurulan ve en imtiyazli 6zel sirket olan TVF, bircok vergiden
muaf tutulmus ve Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’dan da muaf
tutulmustur. Vergi kayiplarinin yasanacagi ve yolsuzluklarin olusabilecegi
konusunda tepkilere maruz kalmistir.

e Personel alimlarinda yasanilacak siyasi etkilere ve adam kayirmalara maruz
kalacak bir¢ok olumsuz goriis olugsmustur.

e Cumhurbagkan’nin kendisini TVF Yonetim Kurulu Bagkanligi’na atamasi

hukuken dogru bulunmayarak elestirilmistir. Bununla birlikte, genel se¢imler

48



sonrasinda olas1 bir Cumhurbaskanlig1 degisiminde TVF Baskan1 da degismis
olacaktir.

e Hazine Miistesarli§1 iznine tabi olmadan bor¢lanma yapabilmektedir. Bu
durum kontrolsiiz bor¢lanmalara sebebiyet verebilecektir.

e Siyasi sistemin etkisinde kalarak istenilmeyen sonuglar dogurabilir.

e Denetleyecek kisilerin bagimsiz olmama ihtimali elestirilere yol agmaktadir.
2.5. Tiirkiye Varlhik Fonu’nun Stratejik Yatirnm Kriterleri

Gelismekte olan bir ekonomiye sahip olan Tiirkiye ekonomisi, emtia ya da
emtia dis1 gelirlere sahip olmadan kurulusunu gergeklestirerek, son zamanlarda
yiikseliste olan jeopolitik 6neme sahip tilkelerin, varlik fonlar1 kurmasina ve gelismis

tilkelerin gerisinde kalmama arzusuna destekte bulunmustur.

Son donemlerde iilke ekonomilerini denetleyen kredi derecelendirme
kuruluglarinin  Tiirkiye ekonomisi kredi puanlarini diisiirmesi ve bu nedenle
bor¢lanma maliyetlerinin artmasi, Tiirkiye ekonomisinin yeni bor¢lanma kanallari
bulmasina neden olmustur. Bu bor¢lanma kanallarindan birisi olarak goériinen varlik
fonlar1 vasitasiyla, kamusal fon kaynaklarinin varlik fonu biinyesine aktarilarak
teminat olarak gosterilmesi ve devlet adina calisan 6zel sirket konumunda bulunan
varlik fonlar1 lehine borg¢landirilarak nakit destek ihtiyacinin ve biiylik projelerin

hizlandirilmasi amaglanmaktadir (Konukman ve Simsek 2017: 1940).

Tiirkiye Varlik Fonu, 6zellestirme gelirleri ve borglanma yollariyla kaynak
yaratmaktadir. Kamusal fonlar1 biinyesinde barindirmasindan dolayr ekonominin
olumsuz engellenmemesi adina dikkatli davranmas1 gereken noktalar bulunmaktadir.
Bu noktalardan en Onemlisi, lilkenin makroekonomik politikalar1 goz Oniinde
bulundurularak, yapilacak yatimmlarla uyumlulugun gozetilmesidir. Ulke
ekonomisinin 6n planda tutuldugu ve Merkez Bankasi ile Hazine gibi kamu
kurumlariyla ortak ¢aligmalar yiiriitmesi, TVF’nin gelecek kaygisini asarak dnemli

yatirimlara dnciiliik etmesini saglayacaktir (Alagdz ve Ceylan 2019: 183).
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TVF’nin 2. Maddesi 3. Fikrasi ve a,b,c,¢c,d bentlerinde yer alan sermaye
alanlarinin tamaminda faaliyet gostermesi, yatirirm yapmasi amaglanmaktadir. Bu
stratejik yatirimlar asagida maddeler halinde belirtilmektedir

(www.turkiyevarlikfonu.com.tr):

e Uzun vadeli yatinmlarda, genel piyasalardan ve risklerden olabildigince
kacinilmas: ile ilgilidir. Maliye Bakanlig1 ile ortak c¢alismalar yapma
zorunlulugu getirilmistir.

e Yapilan yatirimlar g6z Onilinde tutuldugunda menkul kiymet alim ve
satimlarin, iilke yarar1 6n planda tutularak yapilmasi1 gerekmektedir.

e Yonetilen fonlarin nitel ve nicel teknikler kullanilarak yatirimlarda
degerlendirilmesi beklenmektedir. Nitel ve nicel tekniklerin uzman kisiler
tarafindan kullanilmasi 6ngoriilmektedir.

e Biinyesinde bulundurdugu tasinmaz gayrimenkullerin ekonomiye katilimi
saglanarak tilke ekonomisine katki saglamasi amag¢lanmaistir.

e Milli ekonominin gelismesini saglayacak stratejik alanlara yatirim yapilmasi
amaclanmustir.

e Santiago Prensipleri dikkate alinarak yapilacak yatirnmlarin iilke
ekonomisinin seffaf ve glivenilir olmas1 gerekmektedir.

e Baslangigta diisiik riskli yatirnmlarla iilke ekonomisinin canlandirilmasi ve

yeni is kapilarinin agilmasi amaglanmaktadir.

2.6. Tiirkiye Varlik Fonu’nun Ekonomiye Mevcut ve Olasi
Etkileri

Gelismekte olan iilkeler ekonomik kalkinma hedeflerini siirdiirmek ve kalici
hale getirmek istemektedirler. Bu hedefe ulasmak icin ise reel GSYIH nin artmasi
gerekmektedir. Tiirkiye’de mevcut hiikiimet doneminde (6zellikle 2003-2014 yillar
arasinda) GSYIH’nin %170 artis gostermesiyle birlikte GSYIH 800 milyar dolar
seviyesine ulasmis ve yillik GSYIH nin reel ortalamas1 %4,7 olarak gerceklesmistir
(Yalgmer ve Siirekli 2015: 15). Bu donemde finansal piyasalarda iilkemiz adina
olumlu bir¢cok gelismeler yasanmistir. Faiz oranlarindaki diisiisler, yabanci

sermayelerdeki artiglar ve ihracat seviyesindeki artiglar gibi olumlu degisimler
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yasanmistir. Bu gelismelere karsin enflasyon, issizlik ve tasarruf konusunda istenilen
seviyelere ulagilamamistir (Kavcioglu 2018: 102). Ozellikle enflasyon oranmin
diisiik seviyelere indirilmesi ve lilke tasarrufunun iyilestirilmesi amaciyla kurulan
TVF’nin ana amaglar1 goz oniinde bulundurulmaktadir. Gegmis yillarda yasanan
krizlerin bir daha yasanmamasi, finansal piyasalarin dalgalanmalarindan
etkilenmemesi ve yazilim, savunma sanayi gibi teknolojik tiretimlerin baglamasi gibi
onemli bagliklarin bir c¢at1 altinda toplanmasi, iilke ekonomisine verecegi katkilar

TVEF’nin ana amaglari olarak belirlenmistir.

Son yillarda siyasi ¢atismalarin fazlalagsmasi ve siyasi anlagsmazliklarin ortaya
cikmasiyla birlikte Tiirkiye, ekonomik yonden bir¢ok olumsuz durumla kars1 karstya
kalmustir. Ulke iginde yasanan terdr olaylari, 15 Temmuz 2016 yilinda yasanan darbe
tesebbiisii ve Suriye’de yasanilan i¢ savas baglantili siyasi anlagsmazliklar, gelismis
tilkelerle siyasi anlamda karsi karsiya gelinmesi {iilke ekonomisi agisindan
olumsuzluklar meydana getirmistir. Son yillarda yasanilan bu olumsuzluklar
nedeniyle yabanci sermayelerde ve yurti¢i likit seviyesinde azalmalar meydana
gelmistir. Yabanci sermayelerdeki azalmalar {ilkemizi kendi 6zkaynaklarini ve
otofinansmanin1 yaratmaya itmistir (Dogan ve Kaya 2018: 786). Dolayisiyla,
TVF’nin kurulmasinda en biiylik motivasyon kaynagi olarak kendi 6zkaynaklarini

yaratma firsat1 oldugu sdylenebilir.

Tiirkiye Varlik Fonu, yurti¢cinde yapilmasi planlanan biiyiik projeler icin
kaynak yaratma ve yabanci sermaye girigini artirma amaglariyla kurulmustur (Kerkez
2018: 51). 2023 hedefleri dogrultusunda stratejik dneme sahip alanlar olarak bilinen
saglik, egitim, yazilim ve savunma sanayi alanlarmma yatirim yapilmasi
hedeflenmektedir. Niikleer santraller ve yenilenebilir enerji projeleriyle disa
bagimliligin azaltilmasi hedeflenmektedir. Bunun yani sira, stratejik alanlarda iiretim
yapan yurtigi milli sirketlere destek saglayarak da disa bagimlilifi azaltmak
hedeflenmektedir. Sosyo-ekonomik alanlarda yatirimlar yaparak iilke vatandaslarinin
refah diizeyini artirmak ve gelecek nesillere iyi bir Tiirkiye birakmak amaglanmistir

(Karagol ve Kog 2016: 22).
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Tiirkiye Varlik Fonu, yurti¢inde yatirim yapma odakli bir yatirim fonudur.
Kanal Istanbul, niikleer santral, otoyollar ve hizli tren aglarmin artirilmasi gibi
hedeflerini kanun tasarisinda agik¢a belirtmistir. Stratejik oneme sahip projelere
finansman saglayacak olmasi, kiiresel biiyiik finansal kuruluslardan kredi alinmadan
yapilabilecegi konusunda olumlu bir adim olarak 6n plana ¢ikmaktadir (Eskan 2018:
11). istihdam agisindan da olumlu gelismeler gosterecek bu biiyiik projeler, 6zellikle

insaat sektoriine biiylik katkida bulunacaktir.

Mart 2017 tarihinde, Rusya Dogrudan Yatirim Fonu ile Tiirkiye Varlik Fonu
arasinda Tirkiye-Rusya Yatinm Fonu kurulmasma karar verilerek anlasma
imzalanmistir. Ikili ekonomik iliskiler giiclendirilerek, iki iilke arasindaki yatirim
akisinin artirilmast i¢in cazip yatirim projeleri belirlenerek, ortak c¢alismalar
yapilacaktir. Anlagsmaya gore her iki iilke 500 milyon dolara ¢ikacak sekilde toplam
1 milyar dolarlik katki saglayacak, boylece hem Tiirkiye hem de Rusya’da yapilacak
projeler igin bir fon olusturacaktir (Eren ve Odabag 2019: 155).

2.7. Tiirkiye Varlik Fonu’nun Kalkinma Fonu ile iliskisi

Ulusal varlik fonlarma sahip iilkeler, tasarruf fazlasi gelirlerin varlik fonlar
biinyesine aktarilmasiyla kaynak saglamaktadirlar. Dogal kaynak gelirlerinden, doviz
fazlaliklarindan meydana gelen gelirleri yurticinde veya yurtdisinda degerlendirmek
isteyen iilkeler ulusal varlik fonlari araciligiyla yatirnmlarini yapmaktadirlar (Uslu
2018: 57). 2008 krizinden sonra kiiresel piyasalardaki istikrarsizliklar, ulusal varlik
fonlarma sahip iilkeleri yatirimlarini yurtiginde kullanmaya itmistir. Uzun dénemli
altyap1 yatirnmlari, satin alman gayrimenkuller gibi yurtici yatirim alanlarina
yonelerek ulusal kalkinma fonlarin1 6n plana g¢ikarmistir (Konukman ve Simsek

2017: 1930).

Tiirkiye Varlik Fonu, kaynak bakimindan diger iilke fonlarina gore farklilik
gostermektedir. Enerji alaninda disa bagimlilik, doviz rezerv fazlaliklarinin
olmamas1 ve devamli cari acik veren iilke olmasi klasik varlik fonlar1 agisindan
farklilik gostermektedir. Klasik varlik fonlar1 genel olarak elde ettikleri gelirleri,
yurticinde ya da yurtdisinda degerlendirmektedirler. TVF ise disaridan yabanci

kaynak saglamayi hedeflemektedir. Disaridan saglanan yabanci kaynaklarla
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yurticinde stratejik dneme sahip alanlara yapilacak yatirimlarla {ilke ekonomisinin

biiyiitiilmesi hedeflenmektedir (Uslu 2018: 57-58).

Tirkiye Varlik Fonu’nun belirledigi hedefler dogrultusunda yurtiginde
yapilmasi planlanan mega projelerin iilkenin ekonomisine katkida bulunacagi kanun
tasarisinda belirtilmistir. Yurtiginde yapilacak altyapr projeleri, niikleer santral
projesi, ticiincii havalimani projesi ve otoyol projeleri gibi projelerin kamu kesim
borcu artirilmadan yapilmasi hedeflenmistir. Savunma sanayi ve teknoloji gibi
stratejik Oneme sahip alanlara yapilacak yatirimlarla tilke ekonomisine katkida
bulunulmasi arzu edilmektedir. Yapilacak yatirimlarla iilke i¢inde istihdam oraninda
da artis meydana gelecektir. Yayimlanan kanun tasarisina gore, yurtiginde iiretim
faaliyetlerini artiracak sanayi kollarina ve sosyoekonomik alanlara aktarilacak
kaynaklarin kalkinma amagh varlik fonu olarak degerlendirilmesi diistiniilmektedir.
Kendi namina bor¢ sermayesi kullanarak, iilke i¢inde bulunan kritik éneme sahip

yatirim alanlarina kaynak saglamasi beklenmektedir (Alagéz ve Ceylan 2019: 178).

Tiirkiye Varlik Fonu ile yurticinde yapilmasi planlanan altyap: yatirimlarina
kaynak ayrarak iilkenin hizmet kalitesini artirmak ve yapilan projelerle ekonomik
kalkinma hedeflerini siirdiirebilir hale getirmek istenmektedir. Yurti¢i yatirimlarin
artirllmasi ve yabanci kaynaklarin {ilke ekonomisine kazandirilmas: amaglanmis bu
sayede istihdami artirmak hedeflenmistir (Kerkez 2018: 52). Ulkenin kalkinma
hedeflerini destekleyici ve sosyoekonomik alanlara yapacagi yatirimlarla hizmet
kalitesinin artmasina yardimci olmasi planlanan TVF, heniiz faaliyetlerine
baslamamis olmasina ragmen, yayimlanan kanun tasarisinda belirtilen biiyiik altyap:
projelerinin desteklenmesi konusunda kalkinma amacgli varlik fonlar1 olarak

caligmasi 6ngoriilmektedir (Uslu 2018: 59).
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UCUNCU BOLUM

3. TURKIYE VARLIK FONU’NUN SECILMIS
ULKELER ILE KARSILASTIRILMASI

3.1. Amac ve Yontem

Sermaye akimlarinin daha hizli ve serbest bir sekilde hareket ettigi giiniimiiz
diinyasinda, iilkeler bir yandan finansal olarak refah diizeylerini optimum seviyeye
¢ikarmak diger yandan da artan ve g¢esitlenen riskler ile global krizlerin etkilerinden
korunmak amaciyla finansal piyasalardaki bir¢ok ara¢ ve kurulusa yonelmektedirler.
Siyasi anlagmazliklar, 6zellikle gelismis lilkeler tarafindan uygulanan ekonomik
yaptirimlar iilkeleri bu sorunlar etkili bir sekilde yonetebilmek amaciyla
cesitlendirme yapmaya itmektedir. Ulusal varlik fonlarinin kurulmasi ise, gegmisten
giiniimiize kadar iilke ekonomilerinin sahip olduklar1 finansal kaynaklart daha
verimli olacagint bekledikleri yatirim segeneklerinde degerlendirmeleri ve risk

cesitlendirmesi yapmalar1 agisindan 6nemli firsatlar ve kolayliklar saglamistir.

Benzer bir motivasyonla, iilkemizde 2016 itibariyle kurulan Tiirkiye Varlik
Fonu sayesinde makroekonomik hedeflere yonelik bir ara¢ olarak kullanilmasi,
yatirnm yapilacak alanlarin gesitlendirilmesi, kamuda atil olarak bulunan fonlarin
daha etkili alanlarda degerlendirilebilmesi ve bor¢lanma kanallarmin artirilabilmesi
amaclanmistir. Kurulus bakimindan klasik varlik fonlarina benzemedigi goriilse de,

amac bakimindan klasik varlik fonlar1 gibi faaliyetlerini yerine getirmektedir.

Bu tez calismasinin amaci; TVF ile diger iilkelerdeki se¢ilmis varlik fonu
uygulamalarin1 sistematik bir bicimde benzerlikler ve farkliliklar bakimindan
karsilagtirmak suretiyle TVF’nin giigli ve zayif yonlerini ortaya koymak ve
gelistirilebilecek noktalara yonelik Oneriler sunabilmektir. Bu kapsamda, miimkiin
oldugunca farkli bolgelerden c¢esitli varlik fonu uygulamalar1 ele alinmustir.
Arastirmada varlik fonlari, kurulus amaglari, yatirim stratejileri, ekonomik
bliytikliikleri, yonetim ve denetim yapilari bakimindan incelenmistir. Daha sonra s6z
konusu kriterlere gore 6zet tablolar diizenlenmistir. Bu tablolarda, TVF nin, secilen

on varlik fonu ile benzerlikleri ve farkliliklari ortaya koyulmaya ¢alisiimigtir.
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Bu tez caligmasi kapsaminda, Avustralya, Bahreyn, Fransa, Malezya, Rusya,
Italya, Birlesik Arap Emirlikleri (BAE), Singapur, Cin ve Iran olmak iizere toplam
10 farkli tilke uygulamasina yer verilmistir. Ele alinan uygulama sayis1 ve inceleme
sistematigi bakimindan ¢alismanin literatiire 6zgiin bir deger saglamasi ve politika
yapicilara karar siireglerinde anlamli bir katki saglamasi beklenmektedir. Bu sayede,
Tiirkiye Varlik Fonu ile ilgili, gelecek bilimsel c¢aligmalara da 151k tutulmasi

amagclanmaktadir.
3.2. Literatiir Taramasi

Ulusal Varlik Fonlart hakkinda yayimlanan literatiirler, UVF’ye sahip olan
ilkelerin finansal anlamda diger iilkelere gore olumlu ve olumsuz yonlerini ortaya
koymaktadir. Yapilan degerlendirmelerde varlik fonlarmin kiiresel piyasalar
tizerindeki etkileri ile ani krizlerin yasanma olasiligi hesaba katilarak {ilke
ekonomilerinin  gelisimi ve koruyuculugu agisindan Onem arz ettikleri

belirtilmektedir.

Tiirk literatiiriinde varlik fonlarina yonelik calismalarin 6zellikle TVF
kurulduktan sonra hiz kazandig1 goriilmektedir. Bu alanda 2018 sonrasinda bir¢ok
lisansiistii tez ¢alismasi ortaya koyulmustur. Finansal ve ekonomik bakimdan varlik

fonlarin inceleyen arastirmalar agagidaki gibi 6zetlenebilir.

Eskan (2018), varlik fonlarin1 kurulus sebepleri, yatirimlari, seffaflik
diizeyleri ile kamu mali disiplin ve fon yonetimi arasindaki iliski bakimindan
irdelemistir. Arastirmada varlik fonlarinin yonetilmelerinde ve faaliyetlerinde
tilkelerdeki ekonomik, toplumsal ve politik unsurlarin belirleyici rol oynadigi
belirtilmistir. Calismada 18 varlik fonu, istikrar fonlari, tasarruf fonlari, rezerv
yatirnm fonlari, emeklilik rezerv fonlar1 baghiklart altinda gruplandirilarak
incelenmigstir. Calisma sonunda, TVF’nin yatirimlarinda yurtdist finansmani ¢ekerek
kalkinma ve biiylimeyi amacglayan mali bir stratejiye sahip olduguna dair

degerlendirme yapilmistir.

Ozgiil (2018), varlik fonlarmin diinyada ortaya ¢ikisinin altinda yatan
sebepleri ve giinliimiiz itibariyle geldikleri noktay1 inceledigi ¢alismasinda, Norveg,

Cin, Abu Dabi, Singapur, Kore ve Kazakistan olmak iizere diinyadan 6 iilke
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uygulamasi ile TVF uygulamasini karsilastirarak TVF’nin farkliliklar ile istihdam,
dis bor¢ stoku ve kamu maliyesi bakimindan ekonomiye potansiyel etkileri
incelenmistir. Calismada ayrica TVF’ye yonelik elestiriler irdelenmis ve ozellikle
finansman kaynaklari, denetimi, belirli bir biitce ve cari fazlaya dayanmadan

kurulmasi yoniiyle elestiriler yapildigini belirtmistir.

TVF ile diinya orneklerini karsilastirmali olarak ele alan bir diger ¢alisma
Macit (2019) tarafindan ortaya koyulmustur. Calismada 54 farkli iilke deneyimine
yer verilmis ve TVF’ye iligkin yasal diizenlemeler incelendikten sonra TVF ile iilke
uygulamalari karsilastirilmistir. Caligma sonucunda yapilan ana degerlendirme, diger
tilke uygulamalarinin aksine hem cari agik hem biit¢e acgig1 veren bir lilke olarak
Tiirkiye’de kurulan varlik fonunun mevcut haliyle bir varlik fonu olarak
degerlendirilemeyecegi ve diger iilke uygulamalariyla tek benzer yoniiniin sirket
statlisiinde kurulmasi olmustur. Diger yandan Tirkiye’nin diger iilkelerin sahip
olmadig1 niifus, yer alti-yer istii kaynaklar gibi avantajlarinin  dogru
degerlendirilmesi halinde varlik fonu uygulamalarinda basariya ulasabilecegi

yoniinde degerlendirmeler yapilmistir.

Ince (2019) de galismasinda, diinyadaki varlik fonu modellerini inceleyerek
TVF’nin iilke ekonomisine etkilerini SWOT analiziyle ortaya koymay1 amaglamustir.
Norveg, Cin, Birlesik Arap Emirlikleri, Kuveyt, Singapur, Katar ve Malezya
orneklerinin karsilagtirmali olarak incelendigi ¢alisma sonunda TVF’nin giiglii ve
zay1f yonleri ile fona yonelik tehdit ve firsatlar degerlendirilmistir. Buna gore; diger
iilkelerdeki orneklerin aksine biitce acig1 veren Tirkiye’de kurulan varlik fonu ile
bor¢lanmanin kolaylastirilmasinin amaglandigi ancak bunun da maruz kalinan
riskleri artiracagi degerlendirmeleri yapilmistir. Ayrica kurulusundan itibaren aktif
bir faaliyet gerceklestirmekten =ziyade fonlarin  banka mevduatlarinda
degerlendirildigi ve daha ziyade bir ulusal kalkinma bankas1 goriiniimiinde oldugu

belirtilmistir.

Kuclu (2020), TVF ile birlikte diinyada Norveg, Cin, Kuveyt, Birlesik Arap
Emirlikleri, Singapur ve Kore’deki varlik fonu uygulamalarini karsilastirmali olarak
incelemistir. Calismada iktisadi sistem igerisinde ulusal varlik fonlarinin roliine yer

verilmis ve TVF kaynaklari, amaclari, isleyis mekanizmasi ve denetimi bakimindan
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degerlendirilmistir. Calisma sonunda, TVF’nin 6zellikle istihdam iizerinde olumlu
etkilerinin olabilecegi ve bir kalkinma fonu niteligi tasidigi yoniinde
degerlendirmeler yapilmistir. Diger yandan, TVF ile ilgili vergilendirme
muafiyetleri, resmi ortamlarda belirli bir denetim raporunun yayimlanmamis olmasi

ile Sayistay denetimine tabi olmayisinin dnemli elestiri konulart oldugu belirtilmistir.

Oguztirk (2020), TVF’yi diinyada seg¢ilmis uygulama ornekleri ile
karsilagtirarak SWOT analizini gerceklestirmistir. Arastirmada yer verilen 6rnekler
Cin, Norveg, Singapur llkelerindeki uygulamalar olmustur. Arastirma sonunda,
TVF’nin faaliyetlerinde beklenen etkinligi gdsterememesi durumunda bor¢ stokunda
ortaya cikabilecek artiglara dikkat cekilmis ve kaynaklarin ekonomide verimli

alanlara yonlendirilmesinin gerekliligi vurgulanmistir.

Kiligarslan (2018) ve Alpay (2019) ise diger c¢aligmalardan farkli olarak
TVF’leri, Islami finansin gelisimi bakimindan ele almislardir. Kiligarslan (2018)
TVF’ye stratejik olarak yaklasilmasi durumunda Tiirkiye’de Islami finans
piyasalarinin gelisimi ile Istanbul’un islami finans merkezi olmasma yénelik
saglayabilecegi katki ve boylece iilke ekonomisinin kalkinmasindaki rolii ele
alimmugtir. Calismada ayrica Norveg, Cin, Abu Dabi, Kuveyt ve Suudi Arabistan’daki
uygulama Orneklerine yer verilmistir. Alpay (2019) da Norveg, Cin, Singapur ve
korfez isbirligine iliye tlkelerdeki varlik fonu uygulamalarini incelemis ve varlik
fonlarinin Islami finansinda gelisimine etkilerini Malezya ve Korfez Isbirligi
Konseyi orneklerinden hareketle varlik fonlarmin Islami finansa saglayabilecekleri
katkilara yer vermistir. Buna gore, Tiirkiye’de TVF’nin Islami finansa yonelik
katkilarinin, yapilan ihraglart ve bilinirligi artirma noktasinda olabilecegi, TVF
portfdyiinde bulunan sirketlerin sukuk ihracinda bulunabilecegi ve bdylece sukuk

pazarinin gelismesine destek verebilecegi belirtilmistir.
Incelenen diger arastirmalar ise asagidaki gibi 6zetlenmistir.

Truman (2011) c¢alismasinda, UVF’lerin yatirim stratejilerinin olumlu ve
olumsuz yonleri karsilastirmaktadir. Arastirmada, emtia kaynakli varlik fonlarmin
emtia gelirlerinin farkli yatirnm araglarinda kullanilmas1 ve gelecek nesillere
aktarilmasi olumlu bir yon olarak gosterilirken, yoneticiler tarafindan kendi

menfaatlerine gore yonetilmesi ve yapilan denetimler sonucunda hazirlanan
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raporlarin kamuoyu ile gec¢ paylasilmasi ve politik amaclar ugruna kullanilabilmesi
olumsuz bir yon olarak degerlendirilmistir. Ayrica, iktisadi piyasalarda faaliyetlerini
siirdiiren varlik fonlari, diizensizliklerin ve belirsizliklerin yasanmasina sebep

olabilmektedir.

Yaman ve Yereli (2019) de c¢alismalarinda ulusal varlik fonlarinin
siiflandirilmasi, kiiresel piyasalardaki finansal rolii ve varlik fonlarmma yonelik
yapilan olumlu ve olumsuz goriisler sonucunda degerlendirme yapilmistir. 2008
krizinde olumsuz yonde etkilenen iilkelere nazaran varlik fonlaria sahip tlkelerin,
krizin etkilerini daha hafif atlattiklarin1 belirtmistir. Emtia kaynakli varlik fonlarma
sahip Arap illkelerinin, batida kiiresel agidan giiclii sirketlere yapilan yatirimlar
sayesinde sirketlerin finansal kayiplarinin Oniine gectigi belirtilmistir. Politik
anlamda ise lilke giivenligini etkiledigi ve stratejik endiistrilere yapilan yatirimlarla
tilkelerin fikri miilkiyetlerini ¢aldig1 gerekgeleriyle ¢ok sayida tepki ¢ekmistir. Bu
tepkilerin sebebi ise seffafligin ve denetlenebilirliligin eksikliginden kaynaklandigi
belirtilmistir.

Kavcioglu (2018) da, varlik fonlarinin genel 6zellikleri {izerinde durarak,
secilen iilke fonlarini incelenmis ve TVF’nin genel 6zellikleri ile sosyo-ekonomik
gerekliligi hakkinda bilgi vermistir. Bretton Woods sisteminin ¢okertilmesi ve
yasanilan petrol krizleri sonucunda finansal anlamda yasanilan liberallesme
hareketlerinin etkisinden bahsetmektedir. Liberallesme hareketleriyle birlikte artan
ticaret hacmi ve petrol fiyatlarinda yasanilan fiyat artiglari, ozelikle petrol ve
dogalgaz gibi dogal kaynaklara sahip Orta Dogu ve Arap iilkelerinin, ABD-Irak
savasindan sonra petrol fiyatlarinda yasanilan artis sonucunda, emtia gelirlerine sahip
tilkeler varlik fonlarimin kurulusunu hizlandirdig1 ve bu sayede lilke ekonomilerinde

yatirim ve finansman faaliyetlerinde ¢esitlendirilme saglandigini belirtmigtir.

Mohaddes ve Raisi (2017) ise 69 iilkeden olusan orneklemle ekonomik
biiytimede ulusal varlik fonlarimin rolii, 1981-2014 tarihlerine ait verilerin
kullanilmastyla {ilkeler arasi hetorejenligin, kesitsel bagliligin ve geri bildirimlerin
hesaba katilmasiyla yapilan tahminler barro kesitsel yontemi ile incelenmistir.
UVF’lerin finansal anlamda yatirnmlarin cesitlendirilmesi i¢in bir ara¢ olarak

kullanildigin1 ifade etmis ve ekonomik dalgalanmalarin yasandig1 istikrarsiz
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donemlerin, uzun vadeli iktisadi biiylime hedeflerine etkilerini ekonometrik analiz
yontemi ile incelemistir. Yapilan analiz sonucunda fiyat dalgalanmalarinin, uzun
donemli yatirim hedeflerinin olumsuz yonde etkilenmedigi gozlemlenmistir. Olumlu
yonde ise fiyat dalgalanmalarinin yasandigi istikrarsiz donemlerin daha kisa stirdiigii

belirlenmistir.

Incelenen ¢aligmalarda iilke uygulamalarmin incelendigi ve Tiirkiye ile
karsilastirmalara yer verildigi goriilmekle beraber belirli lilkelerin siklikla ele alindigi
goriilmektedir. Diger yandan c¢alismalarda farkli yonde degerlendirmeler yapildig
goriilmektedir. Dolayisiyla konu o6zellikle TVF faaliyetleri belirli bir diizeye
geldikten sonra da olmak iizere daha fazla ¢alisma yapilmasini gerektirmektedir. Bu
calismanin ise onceki caligmalarda fazla yer verilmeyen uygulama Orneklerini de
arastirma kapsaminda dikkate almasi ve karsilastirma sonuglarimi sistemli bir
bicimde kategorize ederek sunmasi bakimindan 6zgiin bir deger tasidigi ve mevcut

calismalara anlamli bir katki saglayacagi beklenmektedir.
3.3. Secilmis Ulkelerdeki Varhk Fonu Uygulamalari

Ulusal varlik fonlari, yapilan tanimlamalara gore, genel olarak ayni amag igin
kurulmus olsa da, belirlenen yonetisim ag1, yatirim stratejileri, kurulus kaynaklari

gibi stratejik boliimlerde farkliliklar gostermektedir.

Bu boliimde, se¢ilmis 10 tilkedeki varlik fonlar1 (Tablo 6) kurulus amaglari
ile fon kaynaklari ve yonetisim agi gibi konular agisindan detayli olarak ele
alinmistir. Bu sayede, diger varlik fonlarina kiyasla Tiirkiye’deki faaliyetleri nispeten
yeni olan TVF’nin gelismesine yonelik firsat veya eksikliklerin ortaya
koyulabilmesinin yani sira uygulamacilar ve literatiir acisindan anlamli bir katki

saglanmas1 beklenmektedir.
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Tablo 3.1. Secilmis Ulkeler ve Varlik Fonlar

Ulkeler Varlik Fonlar1
Avustralya Gelecek Fonu (AGFF)
BAE Mubadala Yatirim Sirketi (MIC)
Bahreyn Mumtalakat Yatirim Sirketi (BM)
Cin Yatirim Sirketi (CIC)
Fransa Stratejik Yatirim Fonu (FSI)
Iran Ulusal Kalkinma Fonu (NDFI)
Italya Stratejik Yatirim Fonu (CDP)
Malezya Khazanah Yatirim Sirketi (MK)
Rusya Dogrudan Yatirim Fonu (RDIF)
Singapur Temasek Yatirim Sirketi (TH)

Kaynak: Yazar tarafindan tablo yontemi ile olusturulmustur.

3.3.1. Avustralya Gelecek Fonu

2006 yilinda kurulusunu gerceklestiren Avustralya Gelecek Fonu (AGFF),
Avustralya’nin yaslanan niifusunun Avustralya Hiikiimeti’nin maliyesi iizerinde
olusturdugu baskiyr hafifletmek, gelecek donemlerde yasanilmasi Ongoriilen
emeklilik 6demelerini karsilayabilmek amaciyla kurulmustur. Bu dogrultuda, iilke
refahin1 yiikseltecek ve gelecek nesillere katkida bulunacak bir varlik fonu olarak

faaliyete gegmistir (www.ifswf.org).

Varlik fonu kurulus kaynagi, Avustralya Hiikiimeti’nin biinyesinde bulunan
Telstra  Telekom’un  Ozellestirilmesi ve biitge fazlaliklarinin ~ AGFF’ye
devredilmesiyle olusturulmustur. Boylece fona hiikiimet tarafindan ilk ve son kez
olmak kaydiyla, 60,5 milyar $ kadar bir kaynak aktarimi saglanmistir (Future Fund
2018: 32).
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Avustralya Hiikiimeti tarafindan AGFF alt kollar1 olarak kurulmus bir¢ok fon
bulunmaktadir. Bu fonlar Sekil 4.1°de gosterilmektedir. Buna goére AGFF
kapsaminda dort ayr1 fon bulunmakta ve bunlar igerisinde ulusal yap1 fonuna baglh

olusturulmus iki fon yer almaktadir.

Tibbi Arastirma
Fonu
Insaat Fonu
Ulusal Yap1 Fonu
4
Avustralya Gelecek Egitim Fonu
Fonu .
Engelli

A\

Yardimlagma Fonu

Adalar, Bogazlar
ve Denizler Fonu

Sekil 3.1 Avustralya Gelecek Fonu Alt Fon Gruplari
Kaynak: Report, 2018:30 yardimiyla yazar tarafindan olusturulmustur.

AGFF biinyesindeki fonlardan 2015 yilinda kurulan Tibbi Arastirma Fonu,
tibbi arastirmalara, gelistirmelere ve yeniliklere katkida bulunarak Awvustralya
halkinin sagligini ve refahini artirmay1 amaglamaktadir. 2008 yilinda kurulan Ulusal
Yap1 Fonu ise, ulasim, iletisim, kanalizasyon vs. gibi yurti¢inde biiyiik dneme sahip
altyapi1 projelerini destekleyici yatirinmlarda bulunmak i¢in kurulmustur. Ulusal Yap1
Fonu altinda kurulan Insaat Fonu ve Egitim Fonu ise, adlarindan da anlasilacagi
lizere, egitim ve insaat projelerine destek vermektedir. 2014 yilinda kurulan Engelli
Yardimlasma Fonu, Avustralya’da yasayan engelliler ve ailelerinin daha 1yi sartlarda
yasamlarmi devam ettirmelerini amaclamaktadir. Son olarak 2019 yilinda kurulan
Adalar, Bogazlar ve Denizler Fonu ile hadkim olunan bdlgede bulunan adalar,
bogazlar ve denizlerde yapilacak yatirimlarin desteklenmesi beklenmektedir (Future
Fund 2018: 9).
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AGEFF, yonetim ve denetim agisindan oldukc¢a kuvvetli bir varlik fonu olarak
gbdze carpmaktadir. Avustralya hiikiimetinin yapmis oldugu rol dagitimina gore
yoneticiler; yonetim kurulu (muhafizlar kurulu) ve fon yonetim ajansi olarak iki
gruba ayrilmaktadir. Yonetim kurulu, bagkan dahil 6 kisiden olusmaktadir. Bu
kurulda, AGFF’nin yatirim kararlar1 alinmakta ve hiikiimet kanaliyla fon faaliyetleri
gerceklestirilmektedir. Yonetim kurulu tiyeleri bakanlar tarafindan atanmaktadir. Bir
diger grup olan fon yonetim ajansi ise, 7 kisiden olugmaktadir. Yonetim kuruluna
yatirimlarla alakali tavsiyelerde bulunmakla birlikte yatirimlarin mevzuatlara ve
yatirim talimatlarina uygunlugu bu kurulca arastirilmaktadir. Denetim konusunda,
fonun kurulusu itibariyle yapilan yatirimlarin, giivenirligi ve seffafligina dikkat
edilmektedir. Bu baglamda, Avustralya Ulusal Denetim Ofisi tarafindan gerekli
denetlemeler yapilmakta, daha sonra ise Maliye Bakanligi ve parlamentoya sunulan
mali tablolar ve finansal raporlamalar incelenmektedir. Son olarak bagimsiz bir dis
denet¢i tarafindan da denetlenmesi yapilmaktadir. Son olarak, parlamentoda
diizenlenen faaliyet raporlari, Uluslararasi Egemen Varlik Fonlar1 Forumu (IFSWF)
ile paylasilarak denetim siireci tamamlanmaktadir. AGFF nin Santiago Prensipleri’ne
uyumu ve seffafliginin son derece yliksek olmasi fona 6nemli katkilar saglamaktadir

(www.ifswf.org).

Fon yatinm stratejisi olarak, uzun vadede biiyiik risklere girmekten
kaginilmas1 ve yillik %4 ila %5 seviyeleri arasinda degisen bir getiri saglanmasi
hedeflenmektedir. Kurulusundan bugiine kadar yapilan yatirnimlarla birlikte
AGFF’nin ve alt kollarinin kaynagi kurulus kaynaginin iic kati kadar deger
kazanmistir. 2017-2018 yilinda AGF ve alt kollarina ait faaliyet raporuna gére fon
kaynagt 175,5 milyar $ seviyesine ulasmistir. Tim varlik siniflarina yatirim
yapabilen bir fon olarak AGFF’nin giincel faaliyet raporunda belirtilen yatirim

alanlar1 Sekil 4.2°de yer almaktadir (www.ifswf.org).
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Yatirimlar

® Avustralya Hisse Senedi
5%

12% ® Gelismis Piyasalar

L 4

Sekil 3.2 Avustralya Gelecek Fonu Yapilan Yatirimlar

m Yikselen Piyasa Hisse
Senetleri
m Ozel Sermaye

= Milkiyet

m Altyapi

Kaynak: Report, 2018:32 yardimiyla yazar tarafindan olusturulmustur.

3.3.2. Bahreyn Mumtalakat Yatirnm Sirketi

Bahreyn Mumtalakat Holding Sirketi (BM), 2006 yilinda turizm faaliyetlerini
yerel ve kiiresel anlamda destekleyen, saglik ve gida sektorlerinde karliligin ve
modernligin artmasi, aliiminyum sektoriine talep olusturarak sektor kapasitesini
artirmak ve dogrudan yabanci yatirimlar1 yurtigine ¢ekmek amaciyla kurulusunu

gergeklestirmistir (www.mumtalakat.bh).

Kurulus kaynagimi, kamuya ait ticari varliklar ve Amerika Merkez
Bankasi’ndan aktarilan 29 milyon dolarlik bir fon olusturmaktadir. Kamuya ait olan
ve Oonde gelen sirketlerin arasinda Aliiminyum Bahreyn (ALBA), Gulf Air, Bahreyn
Gayrimenkul Yatirnmlar1 (EDAMAH), Bahreyn Telekomiinikasyon Sirketi
(BATELCO) ve Ulusal Bahreyn Bankasi (NBB) gibi kurumlar yer almaktadir.
Yatirim stratejisinin, uzun donemli ortakliklar ile katma degeri yiiksek alanlarda aktif
rol almak oldugu ve faaliyetlerinde seffaflik ile giivenirligin saglanmasima onem
verildigi ifade edilmistir. 2018 yili faaliyet raporlarinda sektdr ayrimi yapmaksizin
yapmis olduklart yatirimlarla, portfoylerini 16,67 milyar $’a ¢ikardiklar
aktarilmaktadir (2018 annual.mumtalakat.bh).
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Kurulusu itibariyle ¢esitli kitalardan 14 {ilkeye 60°’tan fazla yatirim yapilmis
olup, bunlarin %62’si Ortadogu ile Kuzey Afrika, %30’u Avrupa ve %8’1 de Kuzey
Amerika tilkelerini kapsamaktadir. Yatirimlarin gerceklestirildigi sektorler Sekil 6°da
gosterildigi gibidir. Buna gore; yatirimlar igerisinde en yiiksek pay1 sirastyla, emlak
ve turizm (%23), finansal hizmetler (%14), imalat sanayi (%11) ile
telekomiinikasyon, medya ve teknoloji (%11) sektorleri olusturmaktadir. Diger
yandan, yatirnmlarda ozellikle belirli bir alana yogunlasmadan ve bir¢cok sektorde

yatirimlariin bulundugu goriilmektedir.

m Altyapi

= Finansal Hizmetler

= Gida ve Tarim

= Genel Hizmetler

= Saghk

= Sanayii Uretimi

= Lojistik

= Emlak ve Turizm

= Telekomiinikasyon, Medya ve Teknoloji

= Havacilik

= Tiiketici

= Egitim

Sekil 3.3. Mumtalakat Yatirim Sirketi Biinyesinde Ger¢eklesen Yatirimlar
Kaynak: 2018annual.mumtalakat.bh 08.11.2019

Mumtalakat Holding Sirketi, yonetim ve denetim agisindan kuvvetli bir varlik
fonu olarak goze carpmaktadir. Yonetim kurulu goérevini, kamu ve 6zel sektorlerden
olusan 9 liye yerine getirmektedir. Bahreyn hukuk kurallar1 ¢er¢evesinde hazirlanan
yonetim kurallarina uyan, seffaf, hesap verilebilirligi ve sorumluluklarinin bilincinde
olan adaletli bir yonetim tarzi belirlenmistir. Denetim agisindan ise, sirket
biinyesinde bir i¢ denet¢i gorev almaktadir. Hazirlanan raporlar dis denetim sirketine
ve Bahreyn Ulusal Yonetim Biirosu’na sunulmaktadir. Risk yOnetimi igin ise,

sirketin maruz kaldig1 riskleri belirleme, yonetme ve risk raporlarinin yeterliligini
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inceleme konusunda ayrica bir Denetim ve Risk Komitesi kurulmustur. Sirket,
Santiago Ilkeleri’ne bagliliklarin1 beyan etmekle beraber, Uluslararasi Egemen
Varlik Fonlari Forumu (IFSWF) adli kurula tye iilke olarak katilim
gerceklestirmemistir. Devlet Serveti Fonu Enstitiisii (SWFI)’niin seffafligin ve
giivenirligin denetlenmesi amaciyla iiye iilkeler i¢in hazirlamis oldugu Linaburg-
Maduell Endeksi’nden 10 {izerinden 10 puan alan varlik fonu, gilivenirligi ve
seffafligt ~ olduk¢a  yiikksek  bir  kurulus  olarak  6ne  ¢ikmaktadir
(2018annual.mumtalakat.bh).

3.3.3. Fransa Stratejik Yatirnm Fonu

Fransa Stratejik Yatirnm Fonu (FSI), 2008 yilinda piyasalarda finansman
sikintis1 yasayan kiigiik ve orta olgekli isletmelerle sermayeleri dis yatirimcilarin
tehditleri altinda olacagi ongoriilen ve stratejik oneme sahip olan sirketlere destek
olmak amaciyla kurulmustur (Alagéz ve Ceylan 2019: 80). Bu fon, biit¢e ag181 veren
bir lilkede olmasina ragmen hiikiimet tarafindan kurulabilen kamusal fonlara 6rnek
olarak dikkat ¢cekmektedir (Kavcioglu 2018: 93). Devletin sanayi politikalarin1 ve
yurticinde bulunan sirketleri destekler nitelikte olmasi, varlik fonunun Onemini
artirmaktadir. Sosyal gilivenlik kurumu primleri ile aidatlarinin yani sira devletin
elindeki baz1 varliklarin da fon biitgesine aktarilmasiyla 20 milyar dolarlik bir
kurulus kaynagi saglanmistir. FSI %51°1 mevduat ve konsinyelerden olusan, %49’u
ise devlete ait varliklardan olusan bir kaynagi yonetmektedir (Alagéz ve Ceylan

2019: 80)

Sirketin yatirnm stratejisi olarak belirlemis oldugu Onemli kriterler
bulunmaktadir. Bunlar, KOBI’ler ve biiyiikk 6lgekli KiT’lere yatirim konusunda
kaynak yaratmak, biinyesinde bulundurdugu 6zel yatirnm fonlarini finanse etmek ve
i¢ piyasada istthdami saglamak seklinde ifade edilmektedir (Ovalioglu 2019: 32). Bu
kriterler ile amaglanan; iilke i¢indeki kalkinmanin desteklenmesi ve tlilkedeki stratejik
Oneme sahip alanlarin yabanci yatirimcilardan korunmasidir (Atasoy 2018: 41). Fon
kaynaklar1 kiiresel capta dneme sahip yliksekdgretim kurumlarina, siirdiiriilebilir
kalkinma projelerine, bio-teknoloji arastirmalar1 ve transferlerine, Fransa
ekonomisinin dijital ekonomiye gecis asamasinda ve yurti¢i endistriyel alanda

calismalarda bulunan sirketlere aktarilarak destek saglanmaktadir. Yatirim stratejisi
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dogrultusunda, gelecege yonelik karlilig1 artirmak, global piyasalar yerine yurtigine
yatirrm yapmak amaglanmaktadir (Alagéz ve Ceylan 2019: 81). Fonun denetimi,
Fransa Sayistay’t tarafindan yiiritilmekte, denetim kapsaminda finansal
raporlamalarla birlikte sirketin yatirim riskleri de incelenmektedir (Ovalioglu 2019:

32).
3.3.4. Malezya Khazanah Yatirinm Sirketi

Khazanah Yatirim Sirketi, 1993 yilinda sermayesi maliye bakanligina ait ve
halka agik limited sirket olarak kurulmustur. Fon, emtia dis1 (cari islemler fazlasi)
gelirlerle iilkenin uzun vadede ekonomik ¢ikarlarini destekleyen, takip eden ve
yurticinde bulunan stratejik endiistri kuruluslarina yatirnrm yapmaktadir. Amaci,
finansal varlik hesaplarini biiyiitmek, iilke gelir kaynaklarimi cesitlendirmek ve
Malezya ekonomisi i¢in uzun vadede ekonomik faydalar saglayacak yatirimlarda

bulunmaktir (www.khazanah.com.my).

Kurulusu itibariyle 50,9 milyar Malezya Ringgiti (2021 déviz kuruna gore
12,34 milyar $) degerindeki kaynak, hiikiimet ve maliye bakanlig1 tarafindan fon
biinyesine aktarilmistir. 2016 yilinda agiklanan faaliyet raporuna gore fon biiytikligi
145,3 milyar Malezya Ringgiti (2021 doviz kuruna gore 35,22 milyar $) seviyesine
ulagsmis, kurulusundan giiniimiize kadar yapilan yatirimlar sayesinde kaynaklarim
yaklasik 3 katina ¢ikarmistir (The Khazanah Report 2016: 30). Yatirim stratejisi
olarak yiiksek riskli, yliksek getirili alanlara ydnelen Khazanah, yurti¢cinde ve
yurtdiginda bir¢ok alanda yatirimda bulunmaktadir. Global anlamda stratejik 6neme
sahip, egitim, teknoloji, saglik, turizm, havacilik vs. gibi alanlara yonelmektedir (The

Khazanah Report 2016: 2).

Khazanah Yatirim Sirketi yonetimi, hiikiimet tarafindan belirlenen iiyelerden
olusmaktadir. Yonetim kurulu baskanligi gbrevini, Malezya maliye bakani yerine
getirmektedir. Maliye bakanliginin belirledigi iiyeler yonetim, denetim, risk ve
yiirlitme komitesi gibi alanlarda gorevlerini yerine getirmektedir. Fon faaliyetlerinde,
seffaflik ve hesap verilebilirligin 6nem derecesinin yiiksek olmasi, global anlamda
belirlenen ilkelere yonetisim alanma uygunluk O6ne c¢ikmaktadir. Denetim
kapsaminda, sirketin kendi biinyesinde bir icra kurulu ve denetim risk komitesi

bulunmakta ve bu komite 4 iliyeden olusmaktadir. Komite {liyelerinden bir tanesi i¢
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denetim uzmani, diger li¢ii ise bagimsiz denetim uzmanlaridir. Hazirlanan finansal
raporlar Malezya Sirketler Komisyonu’na sunulmaktadir. Daha sonra da raporlarin
global gecerliligi bulunan Santiago Ilkeleri’ne uyumlulugu &lgiilerek, tiim iiye

tilkelerle paylasilmaktadir (The Khazanah Report 2016: 12).
3.3.5. Rusya Dogrudan Yatirim Fonu

Rusya Dogrudan Yatirrm Fonu (RDIF), 2011 yilinda, emtia dis1 gelirlerle
kurulmus bir ulusal varlik fonudur. Kurulus amaci, yurti¢cine yabanci yatirim girisini
saglamak, yatirim sermayesi getirilerini optimum seviyeye c¢ikarmak, Rusya
ekonomisinin modernlesmesine katkida bulunmak ve diinyanin dort bir yanindan en
iyi teknoloji ve donanimlar1 Rusya ekonomisine kazandirmak seklinde ifade

edilmektedir (Annual Review 2018: 2).

Rusya devlet bagkan1 ve bagbakani liderliginde kurulan ulusal varlik fonunun
sermayesi, devlet kaynaklarindan aktarilan 10 milyar $’lik bir biiyiiklikten
olugmakta ve sermayenin tamami devlete ait bulunmaktadir. Kurulusundan bugiine
kadar yapilan yabanci yatirimlar ile iilke ekonomisine 40 milyar $ kadarlik bir katki
saglanmigtir (Www.rdif.ru). Yurticinde yapilan 70’ten fazla mega proje ile iilkenin
GSYIH’nin %6°s1 kadarlik bir gelir elde edilmistir. Istihdam olarak ise 800.000’den
fazla insana is imkani saglanmasi, fonun iilke ekonomisi agisindan oynadigi roliin
Oonemini gostermektedir (Annual Review 2018: 1). Yabanci yatirimcilarin
faaliyetlerini uzun vadeli olarak siirdiirebilecegi bir gliven ortaminin saglanmasinin
yan swra karsilikli yararlarin elde edilebilmesi, fonun yatirnm alanlarinin
genislemesini kolaylastirmistir. Faaliyet alanlari, tarim, insaat, ilag, enerji ve altyap1
yatirimlari gibi 6nem arz eden birgok sektorii kapsamaktadir (Annual Review 2018:
7).

RDIF’1n yonetim ve denetim agisindan da oldukga giivenli bir varlik fonu
oldugu uluslararas1 anlamda kabul gormiis ilkeler ve puanlamalarla ortaya
koyulmustur. Fon biinyesinde yoOnetim alami alt kategorilere ayrilarak giliven
ortaminin kalic1 hale gelmesi amaclanmistir. Bu alt kategoriler, asagidaki gibi

siralanabilir (www.rdif.ru):
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e Yatinm Komitesi, yatirim islemlerinin onaylanmasini ger¢eklestirmektedir.

e cra Kurulu, yatirrmin baslangici, degerlendirilmesi, yapilandirilmasi ve
yuriitilmesi i¢in rehberlik edilmesi, yatirim ekibinin ise alinmasit ve
yonetilmesi, denetim kurulu ve yatinm komitesi i¢in tavsiyelerin
hazirlanmasi gorevlerini yiirtitmektedir.

e Denetim Kurulu, yatirim stratejilerinin belirlenmesi, bliyiik islemlerin
onaylanmasi, yatirim komitesi tarafindan 6zel izin talep edilen islemlerin

onaylanmasi, kurallar ve prosediirlerin dogru uygulanmasini takip etmektedir.

RDIF’in faaliyetlerini, denetim acisindan Rusya Denetim Odasi, mali agidan
ise Rusya Merkez Bankasi takip etmektedir. Bu kapsamda, hazirlanan raporlarin,
merkez bankasi, maliye bakanligi ve belirlenen 06zel kuruluslarca denetimi
gerceklestirilmektedir. Aylik, {i¢ aylik ve yillik olarak hazirlanan raporlarin denetimi
yapildiktan sonra ise yillik konsolide mali tablolar yayimlanmaktadir. Hazirlanan
mali tablolar, hem ulusal muhasebe standartlarina gére hem de UFRS’ye uygun
olarak hazirlanmaktadir. Faaliyetlerde, Santiago Ilkeleri'ne ve Linaburg-Maduell
Seffaflik Endeksi (LMTI)’ne uygunluga énem verilmektedir. iki yilda bir Santiago
Ilkeleri’ne uyum degerlendirilmesi ve her désnem sonunda da LMTI degerlendirmesi

yapilmaktadir (Annual Review 2018: 9).
3.3.6. talya Stratejik Fonu (CDIP)

Italya Stratejik Fonu, 2011 yilinda 4,85 milyar $ kadarlik bir kurulus kaynagi
ile Cassa Depositi e Prestiti (CDP) adli kamu yatirirm bankasinin bagkanliginda
faaliyete gegmistir (en.cdpequity.it). Amaci, yurtiginde faaliyet goésteren Onem
derecesi yiiksek sektorlerin korunmasi ve sanayi sisteminin yenilik¢iligini ve
rekabetciligini artirmak tizere ekonomik getiri hedeflerini optimum seviyeye
getirmek seklinde belirtilmistir (www.ifswf.org). Bu dogrultuda, kritik sektorlerin
korunmas: sartiyla belirli oranlarda varlik satiglar1 yapmakta, tilke ekonomisini
giiclendirmeye ve altyapr projelerini desteklemeye c¢alismaktadir (en.cdpequity.it).
Kurulusundan giiniimiize kadar yurticinde stratejik oneme sahip bircok sirketi
blinyesine katmistir. Gidadan finansal hizmetler alanina kadar degisen sektorlerde

faaliyet gosteren s6z konusu sirketler Tablo 3.2°de gosterilmektedir:
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Tablo 3.2. italya Stratejik Fonu’na (CDIP) Devredilen Sirketler

Sirket Adi Hisse Oram %
Ansaldo Energia (Enerji) 59,9
Open Fiber 50
Saipem (Petrol/Dogalgaz) 12,5
BF Spa (Gida/Tarim) 20
TH Resorts (Turizm) 45,9
Inalca (Gida) 28,4
SIA (Finansal Destek Hizmetleri) 49,5
Valvitalia (Enerji) 49,5
Trevi Group (Insaat/Enerji) 16,8
Kedrion (Saglik) 25,1
Rocco Forte Hotels (Turizm) 23
1Q (Gida/Moda/Tasarim/Sosyal 50
Posteitaliane (Posta Hizmetleri) 30

Kaynak: en.cdpequity.it/ 09.11.2019

Yatirimlari, savunma, giivenlik, altyapi, telekomiinikasyon, teknoloji, gida,
saglik, tagimacilik, turizm, kiiltiirel ve sanatsal miras yonetimi vb. alanlarda bulunan
stratejik 6neme sahip sirket hisselerini hedef almakta ve biiylime potansiyeline sahip,
uzun vadede optimum seviyede kar saglayacak sekilde, risk yonetimini de dikkate
alarak sektorel bazda devam etmektedir (en.cdpequity.it). CDIP, kurulusundan
giinlimiize kadar 10’dan fazla sirkete 4 milyar $ dolar seviyesinde yatirim yapmistir.
Ayrica, Rusya Dogrudan Yatirnm Fonu, Katar Yatirnm Holdingi, Kuveyt Yatirim
Otoritesi gibi ulusal varlik fonlariyla ortak yatirnmlarda bulunmaktadir

(www.ifswf.org).

Yonetisim olarak CDIP, yonetim kurulu, denet¢iler konseyi ve denetleme
kurulu olarak 3 alt gruba ayrilmistir. Yonetim kurulu, baskan dahil 3 direktérden
(icra kurulu baskani, CEO) olusmaktadir. Sirket yonetimi, sektdr Onceliklerine
yonelik hedef ve politikalar1 belirleyerek yatirim yapilmasina onciiliik etmektedir.

Denetciler konseyi, bir baskan ve 2 iliyeden olusmaktadir. Denetim kapsaminda,
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fonun kanuna ve ana sozlesmeye bagliligi, idari ve muhasebe diizenlemelerinin
yeterlilik ve etkinligi degerlendirilmektedir. Denetleme kurulu ise, iist diizey
yoneticiler veya calisanlar tarafindan ¢ikarlar1 distliniilerek islenilen suglar1 ve
suclardan dogabilecek ytkiimliiliikleri incelemektedir. Denetleme kurulu, baskan, i¢
denet¢i ve dis denetgi olarak 3 kisiden olusmaktadir. Dis denet¢i olarak
Pricewaterhouse Coopers sirketi gorev almaktadir. Ara donem ve dénem sonu
olusturulan faaliyet raporlar1 ve inceleme raporlari, denetleme konseyinde
incelendikten sonra i¢ denetim uzmaninca degerlendirilmektedir. Dis denetim
uzmaninin incelemesinden sonra da fon raporlari kamuoyu ile paylasilmaktadir
(www.ifswf.org). CDIP’da Uluslararasi Egemen Varlik Fonlar1 Forumu’na (IFSWF)

tiye tilkelerden biri olarak Santiago Prensipleri’ni kabul etmistir (www.ifswf.org).
3.3.7. BAE Mubadala Yatirim Sirketi

Mubadala Yatirinm Sirketi, 2002 yilinda petrol gelirlerinden elde edilen
kaynaklarin sirket sermayesine aktarilarak Abu Dabi’nin gelisimine destek vermek
tizere Birlesik Arap Emirlikleri’nde kurulmustur (www.mubadala.com). Egitim,
altyapi, enerji, insaat gibi projeleri yap-islet-devret modeliyle yabanci sermaye
ortaklartyla finanse etmek ve karliligi optimum seviyede tutarak iilkenin refah
diizeyini artirmak, petrol gelirlerinden elde edilen gelirlerle farkli sektorlere
yonelerek ekonomik cesitlendirmeyi artirmayi ve bir yandan da devlete yeni gelir
kapilar1 olusturmay1 amaglamaktadir (Annual Review 2018: 14). Giiniimiizde varlik
biiyiikliigii 127 milyar $ seviyesine ulasmis olan Mubadala Yatirim Sirketi, ulusal
varlik fonlar1 ad1 altinda kurulan bir kalkinma fonu olarak goze ¢carpmaktadir (Atasoy

2018: 34).

Yonetisim konusunda, klasik ulusal varlik fonlar1 yonetim modelini
uygulamaktadir. Yonetim kurulu ve yatirim komitesi olarak iki ana iiniteden
olusmaktadir. Yonetim kurulu, bir baskan, bir baskan yardimcisi ve 5 {iyeden
olusmaktadir. Yonetim kurulunda bulunan 5 iiye de, icra kurulu iiyeleri, denetim, risk
ve uyum komitesi ve genel miidiir olarak ii¢ boliime ayrilmaktadir (Annual Review
2018: 8-9). Yatirim komitesi, bir genel miidiir, bir genel miidiir yardimecisi ve icra
kurulu baskani, bir grup baskan vekili, bir bas strateji ve risk sorumlusu, teknoloji,

petrol ve enerji alanlarindan sorumlu birer icra kurulu baskani, bir hukuke¢u ve bir
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finansgidan olugmaktadir. Yatirim komitesi, yonetim kurulunun sorumlulugu
altindadir. Yapilacak yatirimlarin ve kabul edilecek yabanci yatirimlarin denetimi ve
riskleri konusunda caligmalarda bulunarak hazirlanan raporlar yonetim kuruluna
sunulmaktadir (Annual Review 2018: 12). Denetim agisindan fonun devlet kontrolii
altinda olmasi, seffaflik ve giivenilirlige verilen Onemin gdstergesi olarak
degerlendirilmektedir. Hazirlanan donemsel raporlarin, yatirnrm komitesi ve yonetim
kurulu bilinyesinde bulunan i¢ denetgiler ve ayrica dis denet¢i tarafindan incelenerek
kamuoyuna agiklanmasi, giivenilir bir varlik fonu oldugunu gostermektedir. Fon,
Ulusal Varlik Fonu Enstitiisi (SWFI)’nilin denetim agisindan gelistirdigi Linaburg-
Maduell Seffaflik Endeksi (LMTI)’ne bagli olarak hareket ettigini agiklamistir.
Degerlendirme sonucunda 10 tam puan alarak, seffaflik ve gilivenilirlik agisindan
kabul gérmesini saglamaktadir. Ayrica, global kredi derecelendirme kuruluslarindan
aldiklar1 yiiksek notlar da varlik fonunun ekonomik anlamda ¢ok giiclii ve saglam

olduguna isaret etmektedir (www.mubadala.com).

Fonun yurtdisinda yaptiklar1 yatirimlar, 6zellikle kiiresel anlamda iin
kazanmis sirketleri kapsamaktadir. Shell, Siemens, Total, Rolls-Royce gibi alaninda
oncii firmalarla ortakliklart bulunmaktadir. Tiirkiye’de ise iilkemizin en biiylik
tictincii firmasi olan Petrol Ofisi AS (eski unvant OMYV Petrol Ofisi A.S.) ile ortakligi
bulunmaktadir. Mubadala Yatirnm Sirketi’nin gelirlerinin %13’linli petrol gelirleri,
geriye kalan %87’lik kismi ise elektronik, havacilik, miihendislik gibi sektdrlerden
saglanan gelirler olusturmaktadir. Sektorel bazda petrol gelirlerinin farkli alanlarda
degerlendirildigi ve kurulus hedeflerinin pozitif yonde ilerledigi goriilmektedir

(Alagoz ve Ceylan 2019: 64).
3.3.8. Singapur Temasek Yatirim Sirketi

Singapur Temasek Yatirnm Holdingi, Singapur Maliye Bakanlig1 tarafindan
1974 yilinda, yurticinde faaliyet gosteren sektorlere devlet kanaliyla yatirim
yapilarak sektor sermayelerinin yiikseltilmesi, kritik Oneme sahip sektorlerin
korunmasi ve yurticinde yasayan ihtiya¢ sahibi vatandaglara yardim edilmesi
amactyla kurulmustur (Ozgiil 2019: 84). Kurulus kaynag1 olarak emtia dis1 gelirlerin
(cari islemler fazlasiyla) kullanildigi Temasek Yatirim Holdingi, 134 milyon §

kadarlik fonun sirket sermayesine aktarilmasiyla faaliyete baslamistir (Alagdz ve
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Ceylan 2019: 135-136). Kurulusundan itibaren herhangi bir kaynak aktarimi
yapilmayan yatirim sirketi, giinlimiizde sermayesini 375 milyar $ diizeylerine kadar

cikarmistir (www.swfinstitute.org).

Temasek Yatirnm Holdingi’nin yatirim stratejisi; sirketin itibar1  ve
giivenilirliginin korunarak, uzun vadede, bir yandan risk noktasindaki kayiplarin
minimum diizeye indirilmesi bir yandan da istikrarli, iyi isleyen ve iyi yonetilen,
sosyal ve ekonomik sistemlere bagli olarak yatirimlarin seffaf bir bi¢imde
gerceklestirilmesidir. Ulke ekonomisinin gesitlendirilmesi, yurti¢inde ve yurtdisinda
faaliyet gosteren sektorlerin  kalkinmast amaciyla birgok alanda yatirim
yapmaktadirlar (Durdu 2018: 83). Telekomiinikasyon, ulasim, endiistri, finansal
hizmetler gibi alanlara yapilan yatirimlarla hem iilke ekonomisinin gesitlendirilmesi
hem de sirket sermayelerinin yiikseltilmesi hedeflenmistir (Alagéz ve Ceylan 2019:

136).

Holding, yonetisim acisindan Singapur sirketler yasasinin belirledigi
maddelere gore yonetilmektedir. Yonetim kurulu, yiiriitme kurulu ve denetim kurulu
olarak sirket iginde ti¢ boliime ayrilmaktadir. Yonetim kurulu, yonetim igin genel
rehberlik ve politika onerilerini belirlemektedir. Ayrica, uzun vadeli stratejik yatirim
kararlar1 alinmakta, yillik biitce ve denetlenmis yasal hesaplar onaylanmakta ve CEO
olarak gorev alacak kisinin atamasi gerceklestirilmektedir. Yonetim kurulu; bir
baskan, bir bagkan vekili, iilke hukuk sisteminde bdyle bir zorunluluk olmamasiyla
beraber ayrica bir CEO ve 10 iiye olmak iizere toplam 13 kisiden olusmaktadir.
Yiriitme kurulu ise 25 iiyeden olusan, yeni yatirimlarin ve elden c¢ikarilmasi
planlanan finansal yatirimlara yonelik kararlarin alindigi boliimdiir. Kurul, holding
ici kurallarin uyumunu denetlemekte, performans Ol¢iimii ve {icretlendirme
kilavuzlarint  yayimlamaktadir. Hazirlanan raporlamalarin = yonetim kuruluna

gonderilmesiyle bu kurulun gorevi son bulmaktadir (Durdu 2018: 82).

Fonun denetim kurulu ise bagimsiz yoneticilerden olugsmakta ve i¢ kontrol
sisteminin yasalarla diizenlemelere uyumunu kontrol etmektedir. Hazirlanan finansal
raporlamalarin ve mali tablolarin denetimini bu kurul gerceklestirmektedir.
Hazirlanan raporlar ve tablolar dis denetim uzmanlari tarafindan incelendikten sonra

yonetim kurulunun onayina sunulmaktadir (Durdu 2018: 86).
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3.3.9. Cin Yatirim Sirketi

Cin Yatirim Sirketi, 2007 yilinda Cin Halk Cumhuriyeti hiikiimeti tarafindan
tiizel kisilige sahip bir yatirim sirketi olarak kurulmustur. Fon, ulusal doviz
fonlarmin, cesitlendirilmis alanlarda yatirimini gerceklestirerek ve ulusal makro
hedefleri gozeterek, kabul edilebilir risk ¢ercevesinde getiriyi optimum seviyeye
tastmay1 amaglamaktadir (www.china-inv.cn). Thracat yoluyla elde edilen doviz
fazlaliklarmin ~ sirket sermayesine aktarilmasiyla kurulmustur. Kurulustaki
sermayesinin 200 milyar $ civarinda oldugu ve 2019 yilinda kayith sermayesinin 940
milyar $ diizeylerine ¢iktigi belirtilmektedir (www.swfinstitute.org; www.china-

inv.cn).

Sirket, uzun vadeli getirileri maksimum diizeye ¢ikarmak icin ¢esitlendirilmis
yurtdist finansal ara¢ portfoylerine yatirim yapmaktadir. Devlete ait finansal
varliklarin, tamamen sahip oldugu istiraki olan Central Huijin Yatirnm Sirketi’nin
degerlerini korumak ve artirmak i¢in yasalar gercevesinde sermayesini artirmak
tizere yatinmlarini gergeklestirmektedir. Yurtdisi yatirimlarinda agirlikli olarak 6z
kaynak, sabit getirili ve alternatif varliklara yatirim yapilmaktadir. Yatirim
stratejilerinin kontrollii bir sekilde yapilmasi i¢in 6n yatirim karari, i¢ kontrol sistemi
ve risk yonetimi gibi sistematik calisma alanlar1 belirlenmistir. Bu alanlarda yapilan
denetlemeler ile risk g¢ercevesinin belirlenmesi gibi adimlar sonrasinda yatirim

yapilmaktadir (www.china-inv.cn).

Cin Yatirnrm Sirketi yonetisim konusunda profesyonel bir anlayis icinde
faaliyetlerini siirdiirmektedir. Sirket, yonetim kurulu ve denetleme kurulu olmak
tizere iki boliime ayrilmaktadir. Yonetim kurulu, sirket faaliyetlerini denetlemeye,
genel performansi degerlendirmeye ve ana sozlesmeye gore 6nemli konularda karar
almaya yetkili merciidir. S6z konusu kurul, sirketin gelisim stratejisini, operasyonel
rehberlerini ve yatirim planlarint inceleyip onaylamaktadir. Yoénetim kurulu, bir
baskan, bir genel miidiir, 5 yonetici, 2 bagimsiz yonetici ve bir ¢alisan direktoriinden
olusmaktadir. Yonetim kurulu baskani, sirketin yasal temsilcisidir ve ayni zamanda
icra kurulu bagkani olarak gorevini yerine getirmektedir. Yonetim kurulu biinyesinde
bulunan icra komisyonu ise yonetim kuruluna rehberlik etmekte ve sirketin giinliik

islemlerinin denetlenmesi gorevini yerine getirmektedir. Icra komisyonu, temel
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kurallar, kurumsal diizenlemeler, isletme mekanizmalari, performans degerlendirme
ve lcretlendirme gibi hususlarda kararlar alinirken yonetim kuruluna rehberlik

etmektedir (www.china-inv.cn).

Denetleme kurulu ise, yoneticilerin ve list diizey yonetim personellerinin is
davraniglarin1 ve sirket ¢ikarlarina zarar verebilecek eylemlerini denetlemektedir.
Sirketin i kararlarini, risk yonetimini ve gerekirse i¢ kontrol sistemini
denetlemektedir. Sirketin finansal faaliyetleri, finansal raporlar1 ve kar dagitim
planlarin1 denetlemektedir. Kurul, bir bagkan, bir baskan yardimcisi, bir danigsman,

bir gbzetmen ve bir i¢ denetgiden olugsmaktadir (Www.china-inv.cn).

Cin Yatinnm Sirketi yillik olarak denetlenmis faaliyet raporlart kuruldugu
donemden beri kamuoyuna agiklanmaktadir. Cin Halk Cumhuriyeti Maliye Bakanlig:
tarafindan yayimlanan, ticari isletmeler i¢in hazirlanan muhasebe standartlarina gore
raporlar1 hazirlanmaktadir. Finansal tablolari, i¢ denetgi tarafindan denetlenmektedir.
I¢ denetci tarafindan olusturulan raporlar ise yonetim kuruluna sunulmaktadir. Son
olarak, hazirlanan raporlarin bir dis denet¢i tarafindan incelenmesi de bittikten sonra,
meclis komisyonuna génderilmektedir. Cin Yatinm Sirketi, Santiago ilkeleri’ne
bagliliklari1 kabul etmekte ve hazirlanan raporlar Uluslararast Egemen Varlik

Fonlart Forumu’nda (IFSWF) yayimlanmaktadir (www.ifswf.org).
3.3.10. iran Ulusal Kalkinma Fonu

Iran Ulusal Kalkinma Fonu, 2011 yilinda Iran hiikiimeti tarafindan, tiizel
kisilige sahip bir yatirim sirketi olarak kurulmustur (en.ndf.ir). Yurtigcinde petrol ve
dogalgaz gibi dogal kaynak rezervlerine sahip olan Iran, buralardan elde edilen
gelirlerin bir kismu ile yurtiginde faaliyet gosteren 6zel sektorlerin desteklenmesi,
yabanc1 yatirrmlarin iilke ekonomisine ¢ekilmesi ve yurtdisinda faaliyet gosteren Iran
mengseli sirketlerin desteklenerek dayanikli ve tiretken yatirimlara doniistiirmesinde
kullanmaktadir. Dogal kaynak rezervlerinden elde edilen gelirlerin diger kisminin
ise, gelecek nesillerin refah diizeyinin optimum seviyede tutulmasini saglamak {izere
muhafazas1 amacglanmaktadir (www.ifswf.org). Fonun kurulus kaynagini, dogal
kaynak rezervleri sayesinde elde edilen doviz fazlaliklart olusturmaktadir.
Kurulusundan giiniimiize kadar dogal kaynak rezervlerinden elde edilen gelirlerin en

az %?20’s1 fona aktarilmaktadir. Ayrica bu oran, kurulusundan giintimiize kadar her
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sene %3 seviyesinde artmaktadir (en.ndf.ir). Egemen Servet Fonu Enstitiisii (SWFI),
2018 verilerine gore iran Ulusal Kalkinma Fonu’nun 91 milyar $ degerinde kaynaga

sahip oldugu bilinmektedir (www.swfinstitute.org).

fran Ulusal Kalkinma Fonu’nun ana sdzlesmesinde belirlenen yatirrm
stratejisi; tiretim planlar1 dogrultusunda endiistriyel liretim planlarina, maden arama,
petrol, dogalgaz, su, elektrik, enerji, tarim, insaat, ¢gevre koruma, ulasim, iletisim,
bilisim, ithalat ve ihracat, miihendislik, teknoloji, turizm, saglik ve egitim gibi
alanlara  yatirnrm  yapmaktir. Boylece yurti¢i refah diizeyinin  artmasi
amacglanmaktadir. Iran Ulusal Kalkinma Fonu, yurtdisinda da bircok yatirimda
bulunmaktadir. Yurtdisinda yatirim yapacak iran menseli sirketler icin ise yer tesisi
ve kaynak saglanmasi noktasinda destek vermektedir. Uluslararast finansal
piyasalara da yatirim yapmaktadir. Yatirimlar sonucunda, sirket sermayesinin %S5 ila
%10’u degerinde yillik getiri saglanmasinin gerekliligi ana s6zlesme maddelerinde

belirtilmistir (en.ndf.ir).

Iran Ulusal Kalkinma Fonu, yonetisim acisindan da olduk¢a kuvvetli bir
varlik fonudur. Yonetim ve denetim agisindan fon biinyesinde, Miitevelli Heyeti, icra
Direktorleri Kurulu ve Denetim Kurulu olmak tizere ii¢ boliim olusturulmustur.
Miitevelli Heyeti, bakanlar, parlamento iiyeleri ve 0zel sektér temsilcilerinden
olusmaktadir. Miitevelli Heyeti Baskani, Iran Cumhurbaskani’dir. Fonun rehber
ilkelerini, stratejik planlarmi, yillik biitcesini, mali ve performans raporlarim

onaylayan onay merciidir (en.ndf.ir).

Icra Direktorleri Kurulu bagkani, miitevelli heyeti tarafindan icra kurulu
tiyeleri arasindan secgilmekte ve miitevelli heyeti baskani tarafindan atanmaktadir.
Kurul biinyesinde, plan, biitce, mali tablolar ve taslak raporlar1 hazirlanmaktadir.
Fonun i¢ islerini yiiriiten, istihdam ve licretlendirmeleri belirleyen merciidir. Yerel ve
uluslararas1 piyasalarda yatirnm planlarini hazirlayarak, ii¢ ayda bir hazirlanan
raporlar miitevelli heyetine sunulmaktadir. Ayrica, yabanci ve ulusal para

birimindeki mali raporlar da onaylanmaktadir (en.ndf.ir).

Denetim kurulu ise, bir bagkan, bir bagskan yardimcist ve bir sekreterden
olusmaktadir. Mali raporlar1 ve tablolar1 dogrulamakta, miitevelli heyeti ve

parlamentoya denetim raporlarini alti ayda bir sunmaktadir. Mali tablolar ve
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raporlamalarin Resmi Gazete’de yayimlanmasi i¢in onay mercii bu kuruldur. Sirketin
tim belgelerini, varliklarin1 ve hesaplarini dogrulamakta ve uyumluluk agisindan
incelemektedir (en.ndf.ir). Denetim kurulu tarafindan hazirlanan raporlar, bir dis
denetim sirketi tarafindan incelenmektedir. Iran Ulusal Kalkinma Fonu, Santiago
llkeleri’ne bagliliklarin1 beyan etmis olup, ISFWEF’ye iiye iilke olarak seffaflik ve

giiven ortaminda yatirim yapmay1 kabul etmektedir (www.ifswf.org).

3.4. Secilmis Ulkelerdeki Varlik Fonu Uygulamalarinin

Karsilastirilmasi

Ulusal varlik fonlarina sahip iilkeler, optimum diizeyde kar elde etmek ve
riski en az seviyede tutmak istemektedirler. Ulusal varlik fonlar1 ile temelde
beklenen; yatirimlart g¢esitlendirerek, risk seviyesini minimum diizeyde tutmak,
karlilig1 artirarak, sosyal ve ekonomik agidan yasamin kolaylagsmasini ve gelecek

nesillerin refah diizeylerinin daha yiiksek bir diizeye ¢ikarilmasidir.

Tez ¢alismasinin bu béliimiinde, Tablo 6’da belirtilen 10 tilkedeki varlik fonu
uygulamalar1 ile Tirkiye Varlik Fonu (TVF); kurulus amaglari, ekonomik
biiytikliikleri, yatirim stratejileri, yonetim ve denetim agisindan tablolar yardimiyla
karsilastirilmaktadir. Bu sayede, cesitli iilke uygulamalarindaki farklilik ve

benzerliklerin sistematik bir bicimde ortaya koyulmas1 amaglanmaktadir.
3.4.1. Kurulus Amaclari

Tablo 3.3’de tilkelerin varlik fonu uygulamalar1 kurulus amaglari bakimindan
Ozetlenmistir. Buna gore; llkelerin kurulus amaclarimin 6zellikle refah diizeyini
yiikseltmek, kritik 6neme sahip sektorleri desteklemek ve gelir kalemlerini
cesitlendirmek gibi noktalarda yogunlastigi goriilmektedir. TVF de, klasik varlik
fonlarina sahip diger tlkelerle ayn1 amaci tagimaktadir. Kurulus tiirli, kurulusg
kaynaginin tiirii, kurum tipi ve bagli olduklar1 birimler farklilik gosterse de varlik
fonlar;, kurulus amagclar1 bakimindan benzerlik gdstermektedir. Incelenen 10
uygulama igerisinde, sadece Italya, Singapur ve Iran ozel nitelikte iken diger
ilkelerdeki uygulamalarin kamu kurulusu statiisiinde oldugu goriilmektedir. Tiirkiye
uygulamasi da devlete ait bulunmakla beraber, “6zel hukuk™ hiikiimlerine tabi sirket

statiisundedir.
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Tablo 3.3. Kurulus Amaglarina Gore Ulusal Varlik Fonlarinin Karsilastiriimasi

Ulkeler

Fon Ad1 Kurulus Kurulus Kaynaginin Kurulus Tiirii Bagh Oldugu Kurulus Amaci Kurum Ek Ag¢iklamalar
Yili Tiirii Birim Tipi
Avustralya Gelecek Fonu 2006 Emtia Dis1 Gelirler Ozellestirmeler, Maliye Bakanlig1 Yaslanan niifusun, kamu maliyesi lizerinde baski Kamu
Biitce Fazlaliklari yaratmasidir.
Bahreyn Mumtalakat Yatirim 2006 Emtia Dis1 Gelirler Kamuya Ait Ticari Varliklar | Maliye Bakanlig: Onem arz eden sektor kapasitelerini artirmak ve Kamu
Sirketi yabanci yatirimlar yurticine ¢ekmektir.
Fransa Stratejik Yatirim Fonu 2018 Emtia Dis1 Gelirler SGK Primleri, Kamu Sirketi Finansman sikintist yasayan KOBI’lere destek Kamu %51 Mevduat ve
Kamuya Ait Ticari Varliklar vermek ve tehdit altinda olan stratejik sirketlere Konsinyeler
destek vermektir. %49 Devlete Ait
Varliklar
Malezya Khazanah Yatirim 1993 Emtia Dis1 Gelirler Kamuya Ait Ticari Varliklar | Maliye Bakanligi | Gelir kaynaklarinin ¢esitlendirilmesi ve uzun vadeli | Kamu
Sirketi ekonomik faydalar saglayacak yatirnmlarda
bulunmaktir.
Rusya Dogrudan Yatirim 2011 Emtia Dis1 Gelirler Kamuya Ait Ticari Varliklar Kamu Sirketi Yabanci yatirnmlari yurtigine ¢ekmek ve kiiresel Kamu
Fonu teknolojilerden optimum diizeyde yararlanmak
amaglanmaktadir.
Italya Stratejik Fonu 2011 Emtia Dis1 Gelirler Ozellestirmeler, CDP Equity Yurtiginde stratejik dneme sahip sektorleri Ozel CDP Equity, maliye
Kamuya Ait Ticari Varliklar desteklemek amaglanmaktadir. bakanligina bagl tiizel
kurulustur.
BAE Mubadala Yatirim 2002 Emtia Gelirleri Petrol Kaynaklarindan Elde BAE Emirligi Kritik 6neme sahip sektorleri, yap-islet-devret Kamu
Sirketi Edilen Gelirler modeliyle finanse ederek maksimum kar
amaglanmaktadir.
Singapur Temasek Yatirim 1974 Emtia Dis1 Gelirler Cari Islemler Fazlalig1 Sirketler Kanunu Kritik 6neme sahip sektorlerin desteklenmesi ve Ozel
Sirketi ihtiyag¢ sahibi vatandaslara yardim yapilmasi
amaglanmaktadir.
Cin Yatirim Sirketi 2007 Emtia Dis1 Gelirler [hracattan Elde Edilen Déviz Kamu Sirketi Elde edilen doviz fonlarmin, gesitlendirilmis Kamu
Fazlaliklar1 sektorlere, ulusal makro hedefler dogrultusunda
yatirim yapilmasidir.
fran Ulusal Kalkinma 2011 Emtia Gelirleri Dogal Kaynak Gelirlerinden Sirketler Kanunu Yurtigi ve yurtdisinda faaliyet gosteren sirketlerin Ozel
Fonu Elde Edilen Doviz desteklenmesi amaglanmaktadir.
Fazlaliklar
Tiirkiye Varlik Fonu 2016 Emtia Dis1 Gelirler Ozellestirmeler, Cumbhurbaskanligr | Sosyo-ekonomik gostergelerin iyilestirilmesi, kritik Ozel -

Kamuya Ait Ticari Varliklar

Oneme sahip sektorlerin desteklenmesi ve tiretim
seviyesindeki gelisim devam etmesi
amaglanmaktadir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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3.4.2. Yatirim Stratejisi

Tablo 3.4’de tez kapsaminda ele alinan varlik fonlari yatirim stratejilerine
gore karsilastirilmaktadir. Buna gore; emtia dis1 kaynaklarla kurulan varlik fonlari,
fon blinyesine aktarilan kaynaklar1 yurti¢inde kritik 6neme sahip sektorleri hedef
almakta, tllkenin sosyo-ekonomik alanlarda gelisimini destekleyebilecek alanlara
yatirnmda bulunmaktadir. Uzun vadeli ve riski diisiik yatirimlart se¢gmeye caligarak,

karlilig1 optimum seviyede tutmay1 amaglamaktadirlar.

Emtia kaynakli kurulan varlik fonlar1 ise, dogal kaynak rezervlerinden elde
edilen gelirleri farkli yatirim alanlarinda degerlendirerek ekonominin g¢esitlenmesine
hizmet etmektedirler. Ayrica dogal kaynak fiyatlarinda olusacak diisiislerden iilke
ekonomisini korumayi amagcladiklar1 goriilmektedir. Uzun vadeli ve diislik risk
diizeylerini gozeterek yatirimlarini, yurticinde ve yurtdisinda kritik 6neme sahip
sektorlere yapmaktadirlar. Uluslararasi sermayelere ve finansal piyasalara yapmis
olduklar1 yatirimlarla, yatirim alan tlkeler agisindan giivenli liman olma 6zelligini

korumaktadirlar.

Tiirkiye Varlik Fonu ise, yatirim stratejisi olarak bor¢lanma ve 6zellestirme
yollariyla kaynak yaratmaktadir. Fon biinyesinde bulunan kamuya ait sirketler adina
bor¢landirma yapilarak, elde edilen kaynaklarla, biiylik projelerin insasi igin nakit
ihtiyacinin giderilmesi amaglanmaktadir. TVF’yi, diger varlik fonlarindan ayiran en
biiyiik 6zelligin, 6zellestirmelerden ve biinyesinde bulunan sirketler adina yapilan
bor¢landirmalardan elde edilen gelirlerin kisa vadede ve diisiik risk diizeyinde

degerlendirmesi oldugu goriilmektedir.
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Tablo 3.4 Yatirim Stratejilerine Gore Ulusal Varlik Fonlarinin Karsilastirilmasi

Ulkeler Fon Ad1 Yatirim Stratejisi
Avustralya Gelecek Yatirim stratejisi olarak uzun vadede biiyiik risklere girmekten kaginilarak yillik %4 ila %5 seviyeleri
Fonu arasinda getiri saglanmas: hedeflenmektedir. Yapilan yatirimlar sonucunda finansman kaynaklarim
cesitlendirmis ve birgok alana yatirimda bulunmaktadir. Avustralya Hisse Senetleri, gelismis piyasalar,
yiikselen piyasa hisse senetleri, 6zel sermaye, miilkiyet, altyapi, nakit, bor¢lanma senetleri ve diger
finansman kaynaklarina yatirim yapmaktadir.
Bahreyn Mumtalakat | Yatirim stratejisi olarak, uzun donemli ortakliklar, katma degeri yiiksek alanlarda aktif rol ve seffaflik
Yatirim ile giivenirligin 6nemi belirtilmistir. Altyapi, finansal hizmetler, gida ve tarim, saglik, sanayi tiretimi,
Sirketi genel hizmetler ve lojistik hizmetleri gibi sektor ayrimi1 yapmaksizin yapmus olduklart yatirimlar 2018
faaliyet raporunda belirtilmistir.
Fransa Stratejik Ulke icindeki kalkinmay1 desteklemesi ve iilke piyasasinda bulunan stratejik éneme sahip alanlarim,
Yatirnm yabanci yatirimcilardan korunmasi saglanmaktadir. Sirket kaynagi, kiiresel ¢apta Oneme sahip
Fonu yiiksekogretim  kurumlarma, siirdiiriilebilir  kalkinma projelerine, bio-teknoloji arastirmalart  ve
transferlerine, Fransa ekonomisinin dijital ekonomiye gecis asamasinda ve yurti¢i endiistriyel alanda
calismalarda bulunan sirketlere destek saglamaktadir. Gelecege yonelik karliligi artirmak
hedeflenmekte, kiiresel piyasalar yerine yurtigine yatirim yapmaktadirlar.
Malezya Khazanah Ulkenin uzun vadede ekonomik ¢ikarlarim destekleyen, takip eden, yurticinde bulunan stratejik endiistri
Yatirnm kuruluslarma yatirim yapan, yiiksek riskli, yiiksek getirili alanlara yonelen Khazanah, yurtiginde ve
Sirketi yurtdiginda bir¢ok alanda yatirimda bulunmaktadir. Global anlamda stratejik Oneme sahip egitim,
teknoloji, saglik, turizm, havacilik vs. gibi alanlarda yatirimda bulunmaktadir.
Rusya Dogrudan Yabanc: sermayelerin iilke ekonomisine kazandirilacak ortakliklarla beraber, yurticinde yapilmasi
Yatirnm planlanan biiyiik projelerin yap-islet-devret modelinde tamamlanmasiyla yurti¢i yatirimlarin
Fonu desteklenmesi amaglanmaktadir. Uretim alaninda ise bircok yabanci sirketlerle yapilan anlasmalar
sonucu tarim, ilag, enerji, ingaat, altyapi gibi bir¢ok alanda yatirimlari bulunmaktadir.
italya Stratejik Yatirim stratejisi olarak savunma, giivenlik, altyapi, telekomiinikasyon, teknoloji, gida, saglik,
Fonu tagimacilik, turizm, kiiltiirel ve sanatsal miras yonetimi vb. alanlarda bulunan stratejik dneme sahip
sirketlerin hisse senetlerine yatirim yapmaktadir. Biiyiime potansiyeline sahip olan, uzun vadede
optimum seviyede kar elde edilebilecek, risk yonetimini dikkate alarak sektorsel bazda belirlenen uygun
sermaye aktarimlartyla yatinnmlar siirdiirmektedir.
BAE Mubadala Egitim, altyapi, enerji, insaat gibi projeleri yap-islet-devret modeliyle yabanci sermaye ortaklariyla
Yatirnm finanse etmek ve karliligi optimum seviyede tutarak iilkenin refah diizeyini artirmak ve petrol
Sirketi gelirlerinden elde edilen gelirlerle farkli alanlara yatirim yapmaktadir. Yurtigi ve yurtdisinda yatirim
yapan varlik fonu, 6zellikle yurtdist yatirimlarinda yapmis olduklan yatirimlarla dikkat ¢ekmektedir.
Kiiresel anlamda iin sahibi sirketlere yapmis olduklari yatinmlarla hedeflenen biiyiime orani devam
etmektedir.
Singapur Temasek Temasek Yatirim Sirketi, yatirim stratejisi olarak sirketin itibar1 ve giivenilirligi korunarak, uzun vadede,
Yatirnm risk noktasinda kayiplari minimum diizeye indirerek, istikrarli, iyi isleyen ve iyi yonetilen sosyal ve
Sirketi ekonomik sistemlere bagli yatirrmlarin seffafligi iist diizeyde olarak yapilmasi belirlenmistir. Ulke
ekonomisinin ¢esitlendirilmesi ve yapilacak yatirimlarla yurtiginde ve yurtdisinda faaliyet gosteren
sektorlerin ekonomik kalkinmasi amaciyla birgok alanda yatinmda bulunmaktadir. Telekomiinikasyon,
ulasim, endiistri, finansal hizmetler gibi alanlara yapilan yatinmlarla hem {ilke ekonomisi
cesitlendirilmis hem de sektor sermayelerine yapilan yatirimlarla girket sermayelerinin yiikseltilmesi
hedeflenmistir.
Cin Yatirim Uzun vadeli getirileri maksimum diizeye gikarmak i¢in ¢esitlendirilmis yurtdis: finansal arag portfoyiine
Sirketi yatirim yapmaktadirlar. Devlete ait finansal varliklarm, tamamen sahip oldugu istiraki olan Central
Huijin Yatinm Sirketi’nin degerlerini korumak ve artirmak i¢in yasalar cergevesinde sermayesini
artirmak amaciyla yatirim yapmaktadir. Yurtdisi yatiimlarinda agirlikli olarak 6z kaynak, sabit getirili
ve alternatif varliklara yatirim yapilmaktadir.
iran Ulusal Yurti¢inde tiretim planlart dogrultusunda endiistriyel iiretim planlarina, maden arama, petrol, dogalgaz,
Kalkinma su, elektrik, enerji, tarim, ingaat, ¢evre koruma, ulagim, iletisim, bilisim, ithalat ve ihracat, miihendislik,
Fonu teknoloji, turizm, saghik ve egitim gibi alanlara yatirm yapmaktadir. Yurtdisinda ise, iran meseli
sirketlerin yer tesisine ve kaynak saglanmasina destek vermektedir. Uluslararasi sermayelerde ve
finansal piyasalara da yatirim yapmaktadir. Bu yatinmlar sonucu, yillik getiri sermayenin %5 ila %10
arasinda olmasi ana s6zlesmede belirtilmistir.
Tiirkiye Varhk Yatirim stratejisi olarak, kamusal fon kaynaklarmin varlik fonu biinyesine aktarilarak teminat olarak
Fonu gosterilmesi ve devlet adima calisan 6zel sirket konumunda bulunan varlik fonlari lehine borglandirilarak

nakit destek ihtiyacinin ve biiyiik projelerin hizlandirilmasi amaglanmaktadir. Tiirkiye Varlik Fonu,
ozellestirme gelirleri ve borglanma yollartyla kaynak yaratmaktadir. Kurulusuyla birlikte yatirimlarini,
kisa vadede diisiik riskli yatirimlarla iilke ekonomisini canlandirmasi istenmektedir. Milli ekonominin
canlandirilmast igin stratejik oneme sahip saglik, enerji, teknoloji, altyap: ve tarim alanlarina yatirim
yapilmasi kararlastirilmustir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

82




3.4.3. Ekonomik Biiyiikliik

Arastirmada incelenen fonlar ekonomik biyikliikkleri bakimindan da
karsilastirilmistir. Tablo 3.5’e¢ gore, 2018 yili itibariyle incelenen varlik fonlari
igerisinde ekonomik biiyiikliikk agisindan en yiiksek degere sahip ilk ii¢ iilke; Cin,
Singapur ve Birlesik Arap Emirlikleri’dir. incelenen fonlarin kaynaklarmin, iilke
hazinelerine ait nakit degerlerden, ihracat ve dogal kaynak rezervlerinden elde edilen
gelirlerden olustugu goriilmektedir. Yapilan yatirimlar sonucunda varlik fonlari,
kaynak acisindan gelismeye devam etmektedir. Kurulus kaynaklarini gesitli yatirim
araglartyla degerlendirip, gilinlimiizde karliliklarim1  ve finansal degerlerini

yiikseltmeye calismaktadir.

Tiirkiye Varlik Fonu, kurulus yili olarak nispeten yeni bir varlik fonu
olmasina ragmen, varlik fonlar1 arasinda ekonomik biiyiiklik bakimindan
28.siradadir. Fonun, sirket biinyesine dahil edilen sirketler ve tasinmazlarla birlikte,
ekonomik biiytlikliik acgisindan kendisinden 6nce kurulmus varlik fonlarinin 6niine
gectigi goriilmektedir. Yapilacak yatirimlarla ve biinyesinde bulunan sirketlerin
nominal degerlerinin artmasiyla birlikte, ekonomik anlamda daha gii¢lii bir fon

olmas1 amaglanmaktadir.

Tablo 3.5 Ekonomik Biiyiikliiklerine Gére Ulusal Varlik Fonlarinin Karsilagtirilmasi

Ulkeler Fon Adi Kurulus Kaynaklar: Ekonomik Biiyiikliikleri
Avustralya Gelecek Kurulusu itibariyle Avustralya 2018 y1li Ulusal Varlik Fonlari
Hiikiimeti’nin biinyesinde bulunan Telstra Enstitiisii’niin hazirlamis oldugu Ulusal
Fonu Telekom’un 6zellestirilmesi ve biitge Varlik Fonlari siralamasinda 16. varlik fonu
fazlaliklarinin AGF’ye devredilmesiyle olarak 112 milyar $ seviyesinde kaynaga
varlik fonu kurulus kaynagi yaratilmustir. sahiptir.

Kurulus kaynagi olarak Avustralya
Gelecek Fonu’na 60,5 milyar $ hiikiimet
tarafindan ilk ve son kez olmak kaydiyla

kaynak aktarim gerceklestirilmistir.

Bahreyn Mumtalakat | Kurulus kaynag: olarak kamuya ait ticari 2018 y1li Ulusal Varlik Fonlari
varliklarin ve Amerika Merkez Enstitiisii’niin hazirlamis oldugu Ulusal
Yatirim Bankasi’ndan aktarilan 29 milyon $ ile Varlik Fonlar siralamasinda 39. varlik fonu
Sirketi kaynak yaratmislardir. Kamuya ait ticari olarak 16,5 milyar $ seviyesinde kaynaga
varliklardan 6nemli olan bazi sirketler ise sahiptir.

Aliminyum Bahreyn (ALBA), Gulf Air,
Bahreyn Gayrimenkul Yatirimlari
(EDAMAH), Bahreyn Telekomiinikasyon
Sirketi (BATELCO) ve Ulusal Bahreyn
Bankas1 (NBB)’dir.

Fransa Stratejik Sosyal Giivenlik Kurumu (SGK) primleri 2012 yilinda hiikiimet karariyla Fransa
ve aidatlarinin aktarilmasi ile devletin Yatirim Bankasi gatisi altinda toplanan
Yatirim elindeki bazi varliklarin fon biitgesine varlik fonlarindan bir tanesi olan varlik
Fonu aktarilmasiyla 20 milyar $ kurulus fonunun giincel ekonomik biiyiikligii
kaynag1 yaratilmistir. hakkinda herhangi bir veri

bulunmamaktadir.
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Tablo 3.5 (devam). Ekonomik Biiyiikliiklerine Gore Ulusal Varlik Fonlarinin Karsilastirilmasi

Malezya

Khazanah
Yatirim

Sirketi

yaklagik 12,16 milyar $) hiikiimet ve

aktarilmigtir.

Emtia dis1 (cari islemler fazlasi) gelirlerle
kurulan, kurulusu itibariyle 50,9 milyar
Malezya Ringgiti (2019 déviz kuruna gore

maliye bakanlig1 tarafindan fon biinyesine

2018 y1l1 Ulusal Varlik Fonlar
Enstitiisii’niin hazirlamig oldugu Ulusal
Varlik Fonlart siralamasinda 29. varlik fonu
olarak 37 milyar $ seviyesinde kaynaga
sahiptir.

Rusya

Dogrudan
Yatirim

Fonu

Emtia dis1 gelirlerle kurulan, kurulus
sermayesini devlet kaynaklarindan
aktarilan 10 milyar $ ile karsilamugtir.

2018 yil1 Ulusal Varlik Fonlar1
Enstitiisii’niin hazirlamis oldugu Ulusal
Varlik Fonlari siralamasinda 42. varlik fonu
olarak 13 milyar § seviyesinde kaynaga
sahiptir.

italya

Stratejik

Fonu

ftalya hiikiimeti adina maliye bakanlig

4,85 milyar $ kurulus kaynagi
olusturulmustur.

tarafindan varlik fonu biinyesine aktarilan

2018 y1l1 Ulusal Varlik Fonlar1
Enstitlisii’niin hazirlamis oldugu Ulusal
Varlik Fonlart siralamasinda 46. varlik fonu
olarak 6,5 milyar $ seviyesinde kaynaga

sahiptir.

BAE

Mubadala
Yatirim

Sirketi

Petrol gelirlerinden elde edilen

kurulus kaynag1 olusturulmustur.

kaynaklarin sirket sermayesine aktarilarak

2018 yil1 Ulusal Varlik Fonlar
Enstitlisii’niin hazirlamis oldugu Ulusal
Varlik Fonlari siralamasinda 13. varlik fonu
olarak 229 milyar $ seviyesinde kaynaga

sahiptir.

Singapur

Temasek
Yatirim

Sirketi

Kurulus kaynagi olarak emtia dis1
gelirlerle (cari islemler fazlasiyla) kurulan

Temasek Yatirim Sirketi, 134 milyon $
kurulus kaynagmin sirket sermayesine
aktarilmastyla kurulusunu tamamlamustir.

2018 yilt Ulusal Varlik Fonlar1
Enstitlisii’niin hazirlamis oldugu Ulusal
Varlik Fonlari siralamasinda 9. varlik fonu
olarak 375 milyar $ seviyesinde kaynaga
sahiptir.

Cin

Yatirim

Sirketi

Thracat yoluyla elde edilen déviz
fazlaliklarinin girket sermayesine
aktarilmasiyla kurulmustur. Kurulusg
kaynag olarak kayitl sermayesi 200

milyar $ civarindadir.

2018 yil1 Ulusal Varlik Fonlar
Enstitiisii’niin hazirlamis oldugu Ulusal
Varlik Fonlari siralamasinda 2. varlik fonu
olarak 940 milyar § seviyesinde kaynaga
sahiptir.

iran

Ulusal
Kalkinma

Fonu

Kurulus kaynagi olarak, dogal kaynak
rezervlerinden elde edilen doviz
fazlaliklartyla kurulmustur.

2018 yil1 Ulusal Varlik Fonlari
Enstitiisii’niin hazirlamis oldugu Ulusal
Varlik Fonlari siralamasinda 17. varlik fonu
olarak 91 milyar § seviyesinde kaynaga
sahiptir.

Tiirkiye

Varhk

Fonu

Tiirkiye Varlik Fonu’nun kurulusunda da

kamu biitcesinden aktarilan 50 Milyon
TL’nin tamami Ozellestirme Fonu
biit¢esinden aktarilmustir.

2018 yilt Ulusal Varlik Fonlar1
Enstitiisii’niin hazirlamis oldugu Ulusal
Varlik Fonlar1 siralamasinda 28. varlik fonu
olarak 40 milyar § seviyesinde kaynaga
sahiptir.
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3.4.4. Yonetim

Arastirmada ele alinan fonlarin yonetimi (Tablo 3.6), ulusal varlik fonlarina
sahip Tllkelerin hiikiimet kanaliyla belirledigi kisilerden olusmaktadir. Fon
yoneticileri, iilke baskani, bakanlar kurulu, maliye bakanlig1 gibi iist diizey makamlar
tarafindan atanan kisilerden olugsmaktadir. Yonetim kurulu, yapilan yatirimlarin
giivenilirligini, seffafligini, sektor hedeflerini ve risk diizeyini raporlayarak hiikiimet
kanalina sunmaktadir. Arastirmada karsilastirilan iilkelerden BAE, Iran, Rusya ve
Singapur’da yonetim kurulu catisi altinda bir yiiriitme kurulu bulunmaktadir.
Yiritme kurulu, yonetim kuruluna bagli olarak ¢aligmalarini siirdiirmektedir.
Yonetim kurulu iiyeleri, 6zel sektdr temsilcilerini de igerebilmekte ve bagimsiz
yoneticiler de siirece dahil olabilmektedir. incelenen fonlarda yénetimin 10 kisiye
kadar kurulan ekiplerce yonetildigi goriilmektedir. Yiiriitme kurulu da olusturulan

fonlarda ise bu say1 24 kisiye kadar ¢ikabilmektedir.

Tiirkiye Varlik Fonu da, yetki ve sorumluluk agisindan diger varlik fonlartyla
benzer ozellikler gostermektedir. Diger varlik fonlarindan ayiran en belirgin 6zelligi
ise, yonetim kurulu bagkanligi gorevin, iilkenin Cumhurbaskani tarafindan

stirdiiriiliiyor olmasidir.
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Tablo 3.6 Yonetime Gore Ulusal Varlik Fonlarinin Karsilagtirilmasi

Ulkeler

Fon Ad1

Yonetim Kurulu

Yiiriitme Kurulu Kurullarin Olusturulma Bicimi

Kurullarin Sorumluluk ve Yetkileri

Ek Aciklamalar

Avustraly
a

Gelecek

Fonu

6 tiyeden olugmaktadir. Yonetim
kurulu bagkan1 ve 5 iiyeden
olugmaktadir.

Yonetim kurulu iiyeleri bakanlar

Yok. tarafindan atanmaktadir.

Sirket yatirim kararlarinin alindigt,
faaliyetlerin hiikiimet kanallartyla
yapilmasidir.

BAE

Mubadala
Yatirnm

Sirketi

7 tiyeden olusmaktadir. Yonetim
kurulu baskani, Yonetim kurulu
baskan yardimcisi ve 5 iiyeden
olugmaktadir.

9 tiyeden olugmaktadir. Miidiir, icra
kurulu baskani, baskan vekili, bas
strateji ve risk sorumlusu, hukukgu,
teknoloji, enerji, petrol alanlaridan
sorumlular ve finansgidan
olusmaktadir.

Birlesik Arap Emirligi hiikiimeti
tarafindan belirlenen 6lgiitler baz
alinarak gorev alacak kisiler
belirlenmektedir.

Yapilacak yatirimlarin ve yabanci
yatirimlarin denetimi ve risk
raporlarinin hazirlanmasiyla

raporlamalarin hiikiimet tarafina
sunulmasiyla ilgilenmektedir.

Bahreyn

Mumtalak
at

Yatirnm

Kamu ve 6zel sektorlerden
belirlenen 9 liyeden olugmaktadir.
Yonetim kurulu bagkani ve 8
tiyeden olusmaktadir.

Yoénetim kurulu tiyeleri, maliye

Bahreyn hukuk kurallari anlayisi
gergevesinde yapilacak yatirimlarin
seffafligini, hesap verilebilirligini ve

sorumlulugunu dikkate alarak
yatirimda bulunmasidir.

Cin

Sirketi

Yatirim

Sirketi

10 iiyeden olusmaktadir. Y6netim
kurulu baskani, genel midiir, 5
yonetici, 2 bagimsiz yonetici ve

direktorden olusmaktadir.

Yonetim kurulu, sirket faaliyetlerini
denetlemeye, genel performansi
degerlendirmeye ve ana sozlesmeye
gore onemli konularda karar alma
merciidir. Sirketin gelisim stratejisini,
operasyonel rehberlerini ve yatirim
planlar1 inceler ve onaylar.

Yonetim kurulu
bagkani ayni
zamanda icra kurulu
baskanlhig gorevini
de yerine
getirmektedir.

Fransa

Stratejik
Yatirnm

Fonu

7 tiyeden olugmaktadir. Yonetim
kurulu bagkan1 ve 6 iiyeden
olugmaktadir.

Yok. bakanlig1 tarafindan atanmaktadir.
Yok Yoénetim kurulu tiyeleri, maliye
' bakanlig1 tarafindan atanmaktadir.
Fransa hiikiimeti tarafindan
belirlenen 2 iiye, 3 bagimsiz uzman
Yok. ve 2 fon ve mevduat konsinye

biriminden olmak iizere toplam 6
tyeden olusmaktadir.

Fon ve mevduat
konsinye birimi
baskan1 ayni
zamanda varlik fonu
yonetim kurulu
baskanhg: gérevini
de yerine
getirmektedir.

iran

Ulusal
Kalkinma

Fonu

Bakanlar, parlamento tiyeleri,
6zel sektor temsilcilerinden
olusmaktadir. Ulkenin
Cumbhurbagskani kurulun
baskanligini yapmaktadir.

Cumhurbaskanlig tarafindan
belirlenen parlamento tiyeleri ve
ozel sektor temsilcileri, icra kurulu
bagkani sirket i¢i caligmalarmi
yiiriitmektedir.

Icra kurulu bagkan1 ve iiyelerinden
olugmaktadir. Yonetim kurulu
iyelerinin segimiyle icra kurulu
baskani belirlenmektedir.

Fonun rehber ilkelerini, stratejik
planlarini, yillik biitgesini, sirket igi
calisma performanslari ile mali
tablolarini inceler ve onaylar.
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Tablo 3.6 (devami). Yonetime Gore Ulusal Varlik Fonlariin Karsilastiriimasi

Ulkeler Fon Ad1 Yonetim Kurulu Yiiriitme Kurulu Kurullarin Olusturulma Bicimi Kurullarin Sorumluluk ve Yetkileri Ek Ac¢iklamalar
Stratejik v Sirketin yonetimi, yatirim politikalari,
. Yone_tlm prrirulu bagglgeto ve CDP Equity sirketi tarafindan sektor oncelikleri ile ilgili hedef ve
Italya Yatirnm icra kurulu baskanindan Yok. Kisilerden ol ktad litikalart incelenilerek
olusmaktadir atanan kisilerden olugmaktadur. politikalar incelenilerek yatirim
Fonu : yapilmasina onciiliik etmektedir.
Khazanah Yoénetim kurulu baskani ve S S Yonetim kurulu
yOnetim, denetim, risk ve Malezya hiikiimeti tarafindan én%nlrlgzttlgt;/ﬁ;ll(mg l:f:rfﬂZtrE;ﬁZin bagkanlig1 gorevini,
Malezya Yatirnm yiiriitme komitesi gibi alanlarda Yok. belirlenen baskan ve iiyelerden risklerini Vey er;form};nslarml ’ hiikiimetin maliye
. . gorevini yerine getirecek olusmaktadir. incelerr)nekte dir bakani yerine
Sirketi tiyelerden olugmaktadir. ) getirmektedir.
5 Yatirim komitesi ad1 altinda s
Dogrudan .
& faaliyetlerini siirdiiren yonetim Icra kurulu adr altinda kurulan Rusya hiikiimeti tarafindan . Yatl'r m la“T‘ baslamast, Yatirim komitesi,
- . . N degerlendirilmesi, yapilandirilmasi icra kurulu
Rusya Yatirim kurulu bagkan ve Rusya yiriitme kurulu, icra kurulu baskani, belirlenen baskan ve tiyelerden icin rehberlik etmoktedir. Belirlen baskann
hiikiimetinin belirlemis oldugu 6 tiyeden olugmaktadir. olusmaktadir. ¢ T Das .
Fonu iiyelerden olusmaktadir yatirimlarin onay merciidir. belirlemektedir.
Yonetim i¢in genel rehberlik ve
Temasek e O
Yonetim kurulu baskani, bagkan - Singapur maliye bakanlig pOI.ltlka oqenlerlnl belirler. Uzun
. - . Yiiriitme kurulu bagkani ve 24 . vadeli stratejik yatirim kararlari, yillik
Singapur Yatirnm vekili, CEO ve 10 iiyeden - tarafindan belirlenen baskan ve - .
tiyeden olusmaktadir. - biit¢e ve denetlenmis yasal hesaplarin
. . olugmaktadir. tiyelerden olugmaktadir.
Sirketi onaylanmasi ve CEO olarak atanmasi
yapilacak kisiyi belirlemektedir.
Sirket i¢i aragtirmalarda, yapilacak Fonun. vénetim
Varhk Yonetim kurulu baskani, yonetim Tiirkiye Cumhuriyeti yatirimlarin ve antlagmalarin finansal k?lrll;h; l})lg lfam
Tiirkiye kurulu baskan vekili, genel midiir Yok. Cumhurbagskani tarafindan kosullari ve riskleri belirlenerek Tiirki se
Fonu belirlenen iiyelerden olugmaktadir. almacak 6nlemlerin galigmalarini Y

ve en az 2 iiyeden olugmaktadir.

yiiriitmektedirler.

Cumhurbaskani’dir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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3.4.5. Denetim

Kiiresel finans piyasalarinda giivenilirlik, seffaflik ve hesap verebilirlik ile
denetim mekanizmasinin dogru isleyisi ulusal varlik fonlar1 i¢in Onem arz
etmektedir. Tablo 3.7’de arastirma kapsamindaki 10 varlik fonu denetim
mekanizmalart  agisindan  karsilastirilmaktadir.  Fon  blinyesinde, yapilacak
yatirimlarin denetiminin, denetim kurullarinin gdrev ve yetkileri ile belirlendigi
goriilmektedir. Yatirimlarin denetimi ve seffafligi acgisindan yapilan denetlemeler
sonucunda hazirlanan raporlar, yonetim kurullarina, dis denetim sirketlerine ve
parlamentoya sunularak fonlarin denetim siireci tamamlanmaktadir. Hazirlanan
raporlar, denetim acisindan kiiresel Oneme sahip Uluslararast Varlik Fonlar

Forumu’na iiye iilkeler tarafindan kamuoyuyla paylasilmaktadir.

Denetim agisindan, Ulusal Varlik Fonu Enstitiisii (Sovereign Wealth Fund
Institute — SWFI) biinyesinde, Carl Linaburg ile Michael Maduell tarafindan 2008
yilinda gelistirilen Linaburg-Maduell Seffaflik Endeksi (LMTI), varlik fonlarina
sahip iilkeler i¢in 6nem derecesi yiiksek bir endekstir. Endeks kapsaminda belirlenen
10 kriter dikkate alinarak fonlarin seffaflik diizeyleri derecelendirilmektedir. Puanin
yiikselmesi seffaflik diizeyinin arttigini gostermekte ve gelistirildigi giinden beri
diinya capinda ulusal varlik fonlar tarafindan yillik resmi rapor ve beyanlarinda
kiiresel bir karsilastirma kriteri olarak gosterilmekte ve SWFI tarafindan yeterli
seffaflik diizeyi oldugunun iddia edilebilmesi i¢in alinmasi gereken asgari puanin 8

oldugu belirtilmektedir (www.swfinstitute.org).

SWEFI, Linaburg-Maduell Seffaflik Endeksi i¢in dikkate aliman 10 temel
kriteri asagidaki gibi aciklamaktadir:

e Fon, kurulma, fon kaynaklar1 ve hiikiimetin sahiplik yapisina dair bilgileri de
iceren tarihsel arka plan bilgisi sunmaktadir.

e Fon, bagimsiz ve giincel olarak denetlenmis yillik raporlar1 sunmaktadir.

e Fon, holdinglerin sahiplik yiizdesi ve cografi konumlar1 hakkinda bilgi
paylasmaktadir.

e Fon, toplam portfoy piyasa degeri, getiriler ve yonetim tazminati hakkinda

bilgi saglamaktadir.
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e Fon, etik standartlar, yatirim politikalar1 ve proje ana hatlarin1 uygulayanlara
dair bilgi paylasmaktadir.

e Fon, net stratejiler ve hedefler sunabilmektedir.

e Fon, mevcut olmasi halinde, bagli ortakliklarin kim oldugunu ve iletisim
bilgilerini net olarak paylagmaktadir.

e Fon, mevcut olmasi halinde, digsal yoneticilere dair bilgi paylagsmaktadir.

e Fon, kendi web sayfasini yonetmektedir.

e Fon, ana ofisin konum adresi ile telefon ve faks gibi iletisim bilgilerine dair

bilgiler sunmaktadir.

SWEFI tarafindan yayimlanan gostergelerin iiye fonlar igin giincel degerleri
2021 yil itibariyle Tablo 3.7°de yer almaktadir. Buna gore; arastirma kapsaminda
seffaflik diizeyleri en yiiksek olan fonlara sahip iilkeler, Avustralya, BAE ve Bahreyn

iken, en diisiik puana sahip olan iilke Iran’dur.

Tiirkiye Varlik Fonu, denetim agisindan da diger varlik fonlariyla benzer
ozellikler gostermektedir. I¢ denetimin tamamlanmastyla hazirlanan raporlar
bakanlar kuruluna ve dis denetim sirketine sunulmaktadir. Daha sonra TBMM Plan
ve Biitce Komisyonu tarafindan incelenen raporlar, Uluslararas1 Varlik Fonlar
Forumu’na gonderilmektedir. Fon biinyesinde bulunan sirketlerin denetimi ise,
Sayistay tarafindan yapilmaktadir. Incelenen fonlar igerisinde Malezya ile aym
sekilde Tiirkiye’'nin 6 puan aldigi ve SWFI tarafindan ilan edilen kabul edilebilir
seffaflik diizeyinin altinda oldugu goriilmektedir.
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Tablo 3.7. Denetime Gore Ulusal Varlik Fonlariin Karsilagtirilmasi

Ulkeler Fon Ad1 Denetim Kurulu Denetim Kurulu Gorev ve Yetkileri Ek Aciklamalar
Avustralya Denetim Ofisi
Gelecek Maliye Bakanlig1 Kurulusundan giiniimiize kadar yapilan yatirimlarin giivenirligi ve seffaflig Hazirlanan raporlar IFSWF’de
Avustralya Fonu Parlamento onem arz eder. Kurulun yapmis oldugu denetlemeler sonucunda hazirlanan yayimlanir ve giincel verilere
Dis Denetgi raporlar parlamentoya sunulmaktadir. gore LMTI endeks puani 10’dur.
IFSWF
Mubadala . . Hazirl lar IFSWE’d
I¢ Denetgiler Devlet kontrolii altinda yapilmasi, kamuoyuyla paylagilmasi kiiresel anlamda azirianan rapor"ar . ¢
BAE Yatirim Dis Denetcil ivenilir bir f 1dus 5t Ktedi yayimlanir ve giincel verilere
S 1s Denetgiler ivenilir bir fon oldugunu gostermektedir.
Sirketi ¥ ¢ g BHau 8 gore LMTI endeks puani 10’dur.
I¢ Denetgi . ) . . . ,
Mumtalakat Dis Denetei I¢ denetgi tarafindan hazirlanan raporlarin dis denetgi tarafindan incelenmesiyle Hazirlanan raporlar IFSWF’de
Bahreyn Yatirim S . ¢ . birlikte ulusal yonetim biirosuna sunulmaktadir. Riskin belirlenmesi ve yatirim yayimlanir ve giincel verilere
S Ulusal Yonetim Biirosu . . o S N s
Sirketi . . L kararlarinin alinmasi denetim ve risk komitesi tarafindan belirlenir. gore LMTI endeks puani 10’dur.
Denetim ve Risk Komitesi
Bask
askan Yoneticilerin ve st diizey personellerin davraniglarini, is ahlakini
Bagkan Yardimecisi s . e e . ..
denetlemektedir. I kararlarini, risk yonetimini, i¢ kontrol sistemini s
Danigsman Ca . . . . . Hazirlanan raporlar IFSWF’de
. Yatirim . denetlemektedir. Sirketin finansal faaliyetlerini, finansal raporlari, kar dagitim N .
Cin . Gozetmen . . . yayimlanir ve giincel verilere
Sirketi : . planlarini denetlemektedir. Hazirlanan raporlar i¢ denetgi tarafindan . )1
I¢ Denetgi . . . .. - . gore LMTI endeks puani 7°dir.
Dis Denetei incelendikten sonra yonetim kuruluna gonderilir. Son olarak dis denet¢i
IS ESWE ¢ tarafindan incelenen raporlar meclis komisyonuna sunulmaktadir.
Stratejik A .
Sayistay tarafindan hazirlanan raporlar sirketin yapmis oldugu yatirimlarin
Fransa Yatirim Sayistay e . -
riskini 6lgmektedir.
Fonu
Baskan Mali raporlart ve tablolari dogrulayarak, miitevelli heyeti ve parlament
i raporlart r1 rak, m i i ve parlamen
Ulusal Bagkan Yardimcisi a1 raporiart ve tablofart dogrulayatal, fitfeve it ieyetl ve pariamentoya Hazirlanan raporlar IFSWE’de
. denetim raporlarini alt1 ayda bir sunmaktadir. Mali tablolar ve raporlamalarin .. .
Iran Kalkinma Sekreter . , .. e e e .. yayimlanir ve giincel verilere
. Resmi Gazete’de yayimlanmasi igin onay merciidir. Sirketin tiim belgelerini, . e
Fonu Di1s Denetci _ . gore LMTI endeks puani 4°’tiir.
IESWE varliklarini ve hesaplarint dogrular ve uyumluluk agisindan inceler.
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Tablo 3.7 (devami). Denetime Gore Ulusal Varlik Fonlarinin Karsilastirilmast

Denetgiler Konseyi

Denetgiler konseyi, kanuna ve ana sézlesmeye bagliligi, idari ve muhasebe

Stratejik diizenlemelerinin yeterlilik ve etkinligini denetlemektedir. Denetleme kurulu ise, ,
. Denetleme Kurulu g e I S Hazirlanan raporlar IFSWF’de
Italya Yatirim . ust diizey yoneticiler veya ¢alisanlar tarafindan ¢ikarlar diigiiniilerek islenilen
Di1s Denetci o ey e e .. . yayimlanir.
Fonu IFSWE suglar1 ve suglardan dogabilecek yiikiimliilikkleri incelemektedir.
Khazanah i . L . . . L I Hazirl lar IFSWE’d
I¢ Denetei Sirketin kendi biinyesinde bulundurdugu icra kurulu ve denetim risk komitesi azirianan rapor"ar . ¢
Malezya Yatirim Denetim U 3) iveleri tarafindan hazirl lar Mal Sirketler Komi ) | yayimlanir ve giincel verilere
S enetim Uzmani iiyeleri tarafindan hazirlanan raporlar Malezya Sirketler Komisyonu’na sunulur.
Sirketi 4 P 4 4 gore LMTI endeks puani 6’dir.
Ri Denetim Od: - . .. . . . L
Dogrudan R usyaMGILe 111113 ka 3t Denetim agisindan faaliyetlerini Rusya Denetim Odasi, mali faaliyetlerini ise Hazirlanan raporlar IFSWF’de
usya Merkez Bankasi . .
Rusya Yatirim 4 . B Rusya Merkez Bankas1 denetlemektedir. Hazirlanan raporlarin, merkez bankasi, yaymmlanir ve giincel verilere
Maliye Bakanlig1 . - . . o . -,
Fonu Dis Denetci maliye bakanlig1 ve belirlenen 6zel kuruluslarla denetimi yapilmaktadir. gore LMTI endeks puani1 7°dir.
Temasek Yiiriitme Kurulu Yi'njl'itme kuml}l, sirl_(e.t i¢i kurallar}n denetimini gergeklestirir. Denetleme kurulu,
. i¢ kontrol sisteminin yasa ve diizenlemelere uyumunu denetler. Hazirlanan
Singapur Yatirim Denetleme Kurulu o .. . -
S . finansal raporlarin denetimini ger¢eklestirir. Dig denet¢i uzmani tarafindan
Sirketi Di1s Denetci . .
incelenen raporlar yonetim kuruluna sunulur.
I¢ Denetgi iy
& Uenetsl Cumbhurbagkani tarafindan gérevlendirilen uzmanlar tarafindan hazirlanan detayli
Bakanlar Kurulu . , e ,
. raporlar her y1l olmak iizere Bakanlar Kurulu’na sunulmaktadir. Fonun denetimi, Hazirlanan raporlar IFSWF’de
. Varlik Dis Denetci . .. .. .
Tiirkiye . Bakanlar Kurulu karariyla sunumu yapilip ve her yilin Ekim ayinda denetimi yayimlanir ve giincel verilere
Fonu TBMM Plan ve Biit¢e . - . . .. .. ,
Komisyonu gergeklestiren kuruluslarin raporlarin tamamini, Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi gore LMTI endeks puani 6°dur.
Sayistay Plan ve Biitge Komisyonu’na sunmasiyla denetim tamamlanmaktadir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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SONUC VE GENEL DEGERLENDIRME

Ulusal varlik fonlari, dogal kaynak, ithalat, ihracat, 6zellestirme gibi gelir
kalemlerinden elde edilen kaynaklari, riski minimum seviyede tutup, kari optimum
seviyeye cikartmak tizere ¢esitli gelir kalemlerine yatirirmda bulunarak iilke refahina
katk1 saglayacak, gelecek donemlerdeki olasi ekonomik krizlerde tilkelere kalkan
gorevi saglayacak sekilde faaliyet goOstermesi amaglanan kuruluslar olarak
tanimlanmaktadir. 19. yilizyil itibariyle giindeme gelen ve kiiresel anlamda cesitli
yatirim araglarindan biri olan ulusal varlik fonlar, tarihsel agidan 6nemini korumaya
devam etmektedir. Diger yandan, i¢inde bulundugumuz yiizyilda finansal piyasalarda
varlik fonlarina olan gilivenin artmasi ve faaliyetlerinin iilke ekonomilerindeki
roliniin dikkat ¢ekmesiyle birlikte, kurulan ulusal varlik fonlarinin sayisi da

artmaktadir.

Tiirkiye Varlik Fonu da benzer amaclarla 2016 yilinda, kamuya ait varliklarin
fona devredilmesiyle kurulusunu gergeklestirmistir. Yurticinde yapilacak biiytik
yatirimlara kaynak olusturmak, biinyesindeki sirketleri sektorel anlamda zirveye
tasimak ve kisa vadeli yatirimlarla iilke ekonomisini ani soklardan korumak gibi
amaglarla faaliyet gostermektedir. Kurulan ortakliklar ve bor¢lanma yoluyla elde
edilen nakit degerler, yurticinde yapilmasi planlanan dev projelere destek
saglamaktadir. Ulusal varlik fonlar1 ellerinde bulundurduklar1 degerleri, farkli
yatirim kanallarinda degerlendirirken, TVF, yatirimdan ziyade s6zkonusu degerleri
teminat gostermek suretiyle borg¢lanarak likidite saglamaya caligmaktadir. 2019
yilinda TVF ile RDIF arasinda imzalanan ortak yatirnm platformu sayesinde, 200
milyon Euro degerinde bir nakit deger saglanmistir. Ayrica 2020 yilinin Kasim
ayinda yapilan anlagsma sonucunda, Katar Yatirim Otoritesi (QIA) 200 milyon dolar
karsihiginda, Borsa Istanbul (BIST) un %10’luk hissesine ortak olmustur. Giiniimiiz
itibariyle, Tiirkiye Varlik Fonu A.S. bir yatirim araci olarak 5 yildir faaliyet gosteren

bir varlik fonudur.

Tez calismast kapsaminda konu ile ilgili akademik literatiir taramasi
gerceklestirilmis olup konunun 2017 sonrasinda siklikla ele alindigi goriilmektedir.

Bu tez calismasinin ise miimkiin oldugunca farkli iilke uygulamalarina yer vermesi
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ve uygulamalar1 belirlenen kriterlere gore sistemli bir bigimde karsilastirarak
sunmas1 bakimindan literatiire anlamli bir katki saglamasi beklenmektedir. Ayrica
TVF’nin kurulusu itibariyle diger uygulama Ornekleri arasinda hangi diizeyde
oldugunun, amaglar1 dogrultusunda hangi agilardan gelistirilmeye acgik oldugunun,

giiclii ve zay1f noktalarinin neler oldugunun ortaya koyulabilmesi amaglanmastir.

Aragtirma amaci kapsaminda, ulusal varlik fonlar1 hakkinda bilgiler
verilmekte, TVF’nin, diger varlik fonlariyla benzer ydnleri, olumlu ve olumsuz
yanlar1 ele alinmaktadir. Karsilastirma icin belirlenen kriterler ise; ulusal varlik
fonlarinin kurulus amagclari, yatirim stratejileri, ekonomik biiyiikliikleri ile kurulus
kaynaklari, yonetim yapilar1 ve denetimleri olmak {izere bes baslikta toplanmistir.
Calismada ele alinan iilkeler sirasiyla; Avustralya, Bahreyn, Fransa, Malezya, Rusya,
Italya, Birlesik Arap Emirlikleri, Singapur, Cin, Iran ve Tiirkiye’dir. Se¢ilmis 10 iilke
ve Tiirkiye’de kurulan varlik fonlarinin sosyo-ekonomik katkilari, yonetim ve
denetim konusundaki olumlu ve olumsuz yanlar1 tablolar aracilifiyla sunulup

karsilastirilmaktadir.

Bu c¢alismada belirlenen fonlar ve karsilastirma kriterleri sonucunda, uzun ve
kisa vadeli yatirimlar sayesinde sirketlerin, iilkelerin olasi ekonomik krizlerden
etkilenmemesine katki saglamakta oldugu, yatirnrm kalemlerini gesitlendirerek risk
seviyesini azaltmay1 ve gelecek nesillere refah diizeyi yiiksek bir iilke birakmay1
amagladiklar1 goriilmektedir. Yonetisim agisindan hazirlanan ilkeler ve olusturulan
ekipler sayesinde hem yonetim hem de denetim seffafliginin kabul edilecek diizeyde
olmast ekonomik piyasalarda ayrica fonlar1 giivenli bir liman olmasim

saglamaktadir.

Tiirkiye Varlik Fonu, kurulus olarak nispeten yeni olan bir varlik fonudur.
Bes yillik siire zarfinda sirket i¢i yapilandirmalarin giiglii kilinmas1 ve uluslararasi
ekonomi piyasalarinda giiven kazanilmasi amaciyla birgok anlasmaya imza attig
goriilmektedir. Varlik fonlar1 agisindan kiiresel piyasalarda seffafligin  ve
giivenilirligin onemini ilkelerle agiklayan SWFI ile yapilan anlasma da TVF’nin
finansal piyasalarda yapmis oldugu en 6nemli anlasmadir. Yapilan anlagsmalarin ve
kurulan yeni ortakliklarin, kamuoyu ile kiiresel piyasalarda paylasilmas: giivenilirlik

acisindan 6nem teskil etmektedir.
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Ele alinan iilkeler igerisinde ekonomik biiyiikliikleri en yiliksek varlik fonuna
sahip olanlar; Cin, Singapur ve Birlesik Arap Emirlikleri olup, buradaki fonlarin
yatirim stratejilerinde ozellikle risk ve sektor tercihi bakimindan ulusal ve
uluslararas1 diizeyde c¢esitlendirmeyle onem verdikleri goriilmektedir. Denetim
acisindan, LMTI endeksine gore en yiiksek derecelere sahip lilkeler ise Avustralya,
Birlesik Arap Emirlikleri ve Bahreyn olmustur. Diger yandan, Cin LMTI degeri
seffaflik agisindan kabul edilebilir diizeyin altinda olsa da doviz fazlaliklarina sahip
olusu ve bunu fon kapsaminda kullanabiliyor olmasi, ek olarak yiiksek bir ekonomik
biiylikliigii yonetiyor olmasi1 fona avantaj kazandirmakta ve seffaflik noktasindaki
eksikligini dengeleyebilmektedir. TVF nin ise ele alinan fonlarla karsilastirildiginda,
Malezya ile ekonomik biiyiikliik bakimindan birbirlerine yakin siralarda oldugu ve
benzer seffaflik derecesine sahip oldugu goriilmektedir. Seffaflik diizeyi SWFI
tarafindan yeterli goriilen diizeyin altindadir ve fon kaynaklar1 da 6zellestirilme veya
borglanmalar yoluyla saglanmaktadir. Ancak, nispeten yeni bir fon olmakla beraber

sahip oldugu ekonomik biiyiikliik diger fonlar arasinda onu 6ne ¢ikarmaktadir.

Bu degerlendirmeler 1518inda, TVF’ nin sahip oldugu potansiyeli avantaja
cevirmek ve rekabet {iistlinliigli kazanmak, bir yandan da kurulus amaglarina
ulasabilmek icin Oncelikle seffaflik konusunda yetersiz olarak degerlendirilen
konularda diizeltici aksiyonlara gitmesinin isabetli olacag1 sdylenebilir. Ayrica doviz
geliri saglanabilecek faaliyetlere yonelmesi ve ekonomiye katma deger sunulabilecek
alanlarda yatirimlarin degerlendirilmesinin fonun gelisimi agisindan kritik dnem

tasidig1 goriilmektedir.

Literatiir incelemesi sonucunda, benzer sekilde Ozgiil (2018), Macit (2019)
ve Kuglu (2020) gibi ¢aligmalarin da TVF icin 6zellikle finansman kaynaklari,
denetim ve cari fazlaya dayanmaksizin kurulmasi gibi unsurlarin fonda dezavantaja
yol act1g1 yoniinde degerlendirmeler yaptig1 gériilmektedir. Ince (2019) ve Oguztiirk
(2020) gibi calismalar ise daha aktif veya verimli alanlara yonelik yatirim

politikalarinin benimsenmesi gerektigine isaret etmektedir.

Ulusal varlik fonlar1 konusu diinyada hem uygulamacilar hem de akademik
literatiir agisindan dikkat ¢gekmektedir. Diger fonlar arasinda ¢ok daha yeni bir varlik

fonu niteliginde olan TVF ig¢in ise faaliyetleri ve gelisim siirecinde yeni arastirmalar
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yapilmas1 saglanabilecek katkilar bakimindan bir gerekliliktir. Diger yandan,
literatlirde heniiz fazla calisma olmayis1 ve fonun faaliyetlerinin yeni olusu arastirma
ve analiz silirecinde veri ve kaynak temini bakimindan 6nemli bir kisit teskil
etmektedir. Fonun faaliyetleri yeterli olgunluga ulastik¢a ve veriler saglandikca yeni
aragtirmalarda fonlarin kurulus amaglari ile geldikleri pozisyonun karsilastiriimasi
yahut ¢esitli makroekonomik gostergelerle etkilesimleri bakimindan istatistiksel ve
ekonometrik olarak analizler yiiriitiilerek literatiire katki saglanabilir. Ayrica
TVF’nin gelecek donemlerde kuracagr yeni ortakliklar ve gergeklestirecegi

yatirimlar da yeni akademik ¢aligsmalar ve uygulamalar i¢in 6nem tastyacaktir.
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EKLER

Ek 1. Santiago Prensipleri

Tablo 1. Santiago Prensipleri

GAPP.1. UVF’nin yasal ¢er¢evesi saglam olmali ve etkin ¢aligmasini ve belirtilen hedeflerine ulagilmasini

desteklemelidir.
GAPP.1.1. UVF’nin yasal gercevesi ve islemlerin yasal saglamlig1 saglanmalidir.

GAPP.1.2. UVF’nin yasal temeli ve yapisinin temel 6zellikleri ve ayrica UVF ile diger devlet kurumlar:

arasindaki yasal iliski aciklanmalidir.

GAPP.2. UVF'nin politika amaci agik¢a tanimlanmali ve kamuya agiklanmalidir.

GAPP.3. UVF’nin faaliyetlerinin 6nemli dogrudan yerel makroekonomik ¢ikarimlart oldugu durumlarda, genel
makroekonomik politikalarla tutarliligi saglamak i¢in bu faaliyetlerin yerel mali ve parasal otoritelerle yakindan

koordine edilmesi gerekmektedir.

GAPP.4. UVF’nin finansman, para ¢ekme ve harcama islemlerine genel yaklagimina iliskin agik ve kamuya

aciklanmis politikalar, kurallar, prosediirler veya diizenlemeler olmalidir.
GAPP.4.1. UVF fonlarinin kaynagi kamuya agiklanmalidir.

GAPP.4.2. UVF'den ¢ekilme ve hiikiimet adina harcamalara genel yaklasim kamuya agiklanmalidir.

GAPP.5. UVF ile ilgili istatistiksel veriler, makroekonomik veri setlerine uygun oldugunda dahil edilmek {izere

mal sahibine zamaninda veya baska bir sekilde gerekli olmasi halinde rapor edilmelidir.

GAPP.6. UVF igin yonetisim gergevesi saglam olmali ve UVF yonetiminde amaglarini1 yerine getirmede hesap
verebilirligi ve operasyonel bagimsizligi kolaylastirmak i¢in agik ve etkili bir rol ve sorumluluk dagilimi

saglamalidir.

GAPP.7. Mal sahibi, UVF'nin hedeflerini belirlemeli, yonetim organlarmin iiyelerini agik¢a tanimlanmig

prosediirlere uygun olarak tayin etmeli ve UVF nin operasyonlar iizerinde denetim yapmalidir.

GAPP.8. Yonetim kurulu UVF'nin ¢ikarlarina uygun hareket etmeli ve gorevlerini yerine getirmek i¢in acik ve

yeterli yetki ile yetkinlige sahip olmalidir.

GAPP.9. UVF’nin operasyonel yonetimi, UVF’nin stratejilerini bagimsiz bir sekilde ve agik¢a tanimlanmig

sorumluluklara uygun olarak uygulamalidir.

GAPP.10. UVF’nin operasyonlari i¢in hesap verebilirlik ¢ercevesi, ilgili mevzuat, tiiziik, diger kurucu belgeler

veya yonetim sozlesmesinde agik¢a tanimlanmalidir.

GAPP.11.UVF’nin faaliyetleri ve performansina iliskin yillik rapor ve beraberindeki mali tablolar, zamaninda ve

taninmis uluslararasi veya ulusal muhasebe standartlarina uygun olarak tutarl bir sekilde hazirlanmalidur.
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Tablo 1. (devami) Santiago Prensipleri

GAPP.12. UVF’nin operasyonlar1 ve mali tablolari, uluslararas: veya ulusal denetim standartlarina uygun olarak
tutarli bir sekilde yillik olarak denetlenmelidir.

GAPP.13. Mesleki ve etik standartlar, agikga tanimlanmali ve UVF’nin y6netim organi, yonetimi ve personeli
tarafindan bilinmelidir.

GAPP.14. UVF’nin operasyonel yonetimi amactyla {iglincli taraflarla ilgilenmek, ekonomik ve finansal
gerekgelere dayanmali ve agik kurallarla prosediirlere uymalidir.

GAPP.15. Ev sahibi iilkelerdeki UVF faaliyetleri, ¢alistiklar1 iilkelerin gecgerli tiim diizenleme ve agiklama
gerekliliklerine uygun olarak yiiriitiilmelidir.

GAPP.16. Yonetisim gercevesi ile hedefleri ve ayrica UVF yonetiminin operasyonel olarak mal sahibinden
bagimsiz olarak ¢alisma sekli kamuya agiklanmalidir.

GAPP.17. UVF ile ilgili finansal bilgiler, uluslararas: finansal piyasalarda istikrar1 saglamak ve alici iilkelerde
giiveni arttirmak amaciyla, fonun ekonomik ve finansal yonelimini gostermek {izere kamuya agiklanmalidir.

GAPP.18. UVF’nin yatirim politikasi, mal sahibi veya yonetim organi tarafindan belirlenen tanimlanmig
hedefleri, risk toleransi ve yatirim stratejisi ile agik ve tutarli olmali ve saglam portfdy yonetimi ilkelerine
dayanmalidir.

GAPP.18.1. Yatiim politikasi, UVF’nin finansal risklerini ve olas1 kaldirag kullanimini y6nlendirmelidir.

GAPP.18.2. Yatirim politikasi, i¢ veya dig yatirim yoneticilerinin ne dl¢lide kullanildigini, faaliyet alanlarini,
yetki alanlarini, segildikleri siireci ve performanslarini izlemelidir.

GAPP.18.3. UVF'nin yatirim politikasinin bir agiklamasi kamuya ac¢iklanmalidir.

GAPP.19. UVF’nin yatirim kararlari, riske uyarlanmis finansal getirileri yatirim politikastyla tutarl bir sekilde ve
ckonomik ve finansal temellere dayanarak en iist seviyeye ¢ikarmay1 hedeflemelidir.

GAPP.19.1. Yatirim kararlari, ekonomik ve finansal hususlarin disinda kaliyorsa, bunlar yatirim politikasinda
acikca belirtilmeli ve kamuya agiklanmalidir.

GAPP.19.2. Bir UVF’nin varliklarinin y6netimi, genel olarak saglam varlik yonetimi ilkeleri olarak kabul
edilenlerle tutarli olmalidir.

GAPP.20. UVF, 6zel kuruluslarla rekabet ederken, daha genis hiikkiimetin imtiyazli bilgilerinden veya uygunsuz
etkisinden arindirilmali veya bunlardan yararlanmamalidir.

GAPP.21. UVF'ler, hissedar miilkiyet haklarini, 6z sermaye yatirimlarinin degerinin temel bir unsuru olarak
goriir. Bir UVF sahiplik haklarmi kullanmay1 segerse, bunu yatirim politikasiyla tutarli bir sekilde yapmali ve
yatirimlarinin finansal degerini korumalidir. UVF, miilkiyet haklarinin kullanilmasinda rehberlik eden kilit
faktorler de dahil olmak fizere, listelenen varliklarla ilgili oy kullanimina dair genel yaklagimmi kamuya
aciklamalidir.

GAPP.22.2. UVF’nin risk yonetimi gergevesine genel yaklagimi kamuya agiklanmalidir.

GAPP.23. UVF'in varliklar1 ve yatirim performansi (varsa olgiitlere gére mutlak ve goreceli) agikca tanimlanmig
ilkelere veya standartlara gore 6l¢iilmeli ve sahibine rapor edilmelidir.

GAPP.24. GAPP'1n uygulanmasinin diizenli olarak gézden gegirilmesi siireci, UVF tarafindan veya UVF adina
yapilmalidir.

Kaynak: https://www.ifswf.org Erigim: 04.04.2019
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Ek 2. Tiirkiye Varlik Fonu Kanun Maddeleri

Tablo 2. Tiirkiye Varlik Fonu Kanun Maddeleri

Madde

()

Bu Kanunun amact sermaye piyasalarinda arag cesitliligi ve derinligine katki saglamak, yurticinde
kamuya ait olan varliklar1 ekonomiye kazandirmak, dis kaynak temin etmek, stratejik, biiytik
Oleekli yatinnmlara istirak etmek igin Tiirkiye Varlik Fonu ve bu fona bagl alt fonlar1 kurmak
ve yonetmek iizere Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketinin (Sirket) kurulmas,

yonetimi ve faaliyetlerine iligkin esaslar1 diizenlemektir.

Madde

)]

O]

®)

a)

b)
c)

d)

€)

4)

®)

(6)

Cumbhurbagkanligina bagli, ana faaliyet konusu bu Kanunla belirtilen Tiirkiye Varlik Fonu ve
alt fonlarm kurulmasi ve yonetimi olan, profesyonel yonetim ilkelerine gore yonetilen, 6zel
hukuk hiikiimlerine tabi Tiirkiye Varlik Fonu Y6netimi Anonim Sirketi kurulmustur.

Sirket, bu maddenin yiiriirliige girdigi tarihte bagka higbir isleme gerek kalmaksizin ticaret
siciline resen tescil olunur.

Sirket; stratejik yatirim planinda belirtilen hedefler ile likidite, yatirim, risk ve getiri
tercihlerini dikkate alarak;

Yerli ve yabanci sirketlerin paylarinin, Tiirkiye’de ve yurt disinda kurulan ihraggilara ait
paylarin ve bor¢lanma araglarinin, kiymetli madenler ve emtiaya dayali olarak ihra¢ edilen
sermaye piyasasi araglarinin, fon katilma paylarinin, tiirev araglarinin, kira sertifikalarinin,
gayrimenkul sertifikalarinin, 6zel tasarlanmig yabanci yatirim araglarinin ve diger araglarin
alim satimini,

Her tiirlii para piyasasi islemlerini,

Gayrimenkul ve gayrimenkule dayali haklar ile her tirli gayri maddi haklarm
degerlendirilmesini,

Her tiirlii proje gelistirme, projeye dayali kaynak yaratma, dis proje kredisi saglama ve diger
yontemlerle kaynak temini islemlerini,

Her tiirlii ticari ve finansal faaliyetleri, ulusal ve uluslararasi birincil ve ikincil piyasalarda
gerceklestirilir. Sirket tarafindan, ulusal yatirimlar ile uluslararas: alanlarda diger devletler
ve/veya yabanci sirketlerce yapilacak yatirimlara istirak edilebilir.

Sirketin organizasyon yapisinda; portfoy yonetim birimi, arastirma birimi, muhasebe, kayit,
bilgi ve belge sistemleri ile diizenli is akig1 ve haberlesmeyi saglayacak organizasyon, i¢
kontrol ve risk yonetim sistemi ile i¢ denetim birimi, fon hizmet birimi ile gerekli diger
birimler kurulur. Sirket, faaliyet konularma iligkin olarak hizmet alimi yapabilir. Sirketin
faaliyet konusu ve amaci, sermaye miktari, paylari, paylarin devir esaslari, paylara taninacak
imtiyazlar, tasfiye, devir, birlesme, fesih, organlar, komiteler, bunlarin olusumu, gorev, yetki
ve sorumluluklart ile ¢alisma usul ve esaslari, hesaplar1 ve karlarinin dagitim ile teskilatina
iliskin esaslar ile sair hususlarin yer aldig1 esas s6zlesmesi genel hiikiimlerle bagli olmaksizin
dogrudan tescil ve ilan edilir.

Sirketin 50.000.000 (elli milyon) Tiirk liras1 olan kurulus sermayesi Ozellestirme Fonundan
karsilanir. Tamami 6denmis olan bu sermayeyi temsil eden paylar Ozellestirme idaresi
Bagkanligina aittir.

Sirketin hisse senetleri nama yazilidur.
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O]

En az bes kisiden olusan yonetim kurulu bagkan ve liyeleri ile genel miidiir Bagbakan
tarafindan atanir. Yonetim kurulu bagkan ve iiyeleri ile genel miidiiriin ekonomi, finans,
hukuk, maliye ve bankacilik alanlarindan en az birinde bes yildan az olmamak iizere tecriibe

sahibi olmalar aranir.

Madde

)

O]

®)

Sirketin yapisina ve isleyisine iliskin usul ve esaslar Bakanlar Kurulu tarafindan belirlenir.
Sirket tarafindan hazirlanan Tiirkiye Varlik Fonu Igtiiziigiiniin ticaret siciline tescili ile
Tiirkiye Varlik Fonu kurulur. Ayrica gerek goriilmesi hélinde Tiirkiye Varlik Fonuna baglh
alt fonlar kurulabilir.

Sirket ve bagli sirketleri ile Tiirkiye Varlik Fonu ve Tiirkiye Varlik Fonu biinyesinde
kurulacak alt fonlar1 kapsayan ii¢ yillik stratejik yatirim plani yonetim kurulu tarafindan
hazirlanir ve Bakanlar Kurulunun onayi ile yirirliige girer.

Bu fonlarm kurulusu, yapisi, isleyisi, yonetimi ve yapacagi islemler Tiirkiye Varlik Fonu

Ictiiziigii ile Sirket esas sozlesmesi hiikiimleri dahilinde belirlenir.

Madde

@)
3)

b)

c)

d)

@

®)

(4)

Tiirkiye Varlik Fonunun kaynaklari;

Ozellestirme Yiiksek Kurulu tarafindan; dzellestirme kapsam ve programinda bulunan ve
Tiirkiye Varlik Fonuna devrine karar verilen kurulus ve varliklar ile Ozellestirme Fonundan
Tiirkiye Varlik Fonuna aktarilmasina karar verilen nakit fazlasindan,

Kamu kurum ve kuruluslarmin tasarrufu altinda bulunan ihtiyag fazlasi gelir, kaynak ve
varliklardan; Bakanlar Kurulu tarafindan Tiirkiye Varlik Fonuna aktarilmasina veya Sirket
tarafindan yonetilmesine karar verilenlerden,

Tiirkiye Varlik Fonu tarafindan yurtici ve yurtdisi sermaye ve para piyasalarindan ilgili
mevzuat kapsaminda yer alan izin ve onaylar aranmaksizin saglanan finansman ve
kaynaklardan,

Para ve sermaye piyasalar1 disinda diger yontemlerle saglanan finansman ve kaynaklardan,
olusur.

Sermaye piyasasi araci ihraglarinda her bir ihraca 6zgli olarak Sirketin gerek duymasi
halinde 06.12.2012 tarihli ve 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili mevzuatta
Ongoriilen yontemler izlenebilir. Bu durumda 6362 sayili Kanun ¢ergevesinde Kurul iicreti
6denmez.

Finansman saglanirken Tiirkiye Varlik Fonu portfdyii iizerinde teminat, rehin, kefalet ve
ipotek tesis edilebilir.

Sirket tarafindan gayrimenkuller, gayrimenkul projesi veya bir gayrimenkule bagli hak ve
faydalarin belli bir tarihteki degeri, bu degeri etkileyen gayrimenkuliin niteligi, piyasa ve
cevre kosullar1 analiz edilerek uluslararasi alanda kabul gdrmiis degerleme standartlar
cercevesinde degerlemek iizere Sermaye Piyasasi Kurulu listesinde yer alan gayrimenkul

degerleme sirketleri ile anlasilabilir.

Madde

)]

Tiirkiye Varlik Fonuna devredilen varliklar ve haklar ile Sirket tarafindan gergeklestirilen
faaliyetler neticesinde elde edilen tescile tabi olabilen diger her tiirlii deger ilgili siciline veya
kiitiigiine Tirkiye Varlik Fonu adina tescil edilir. Tiirkiye Varlik Fonu, bu madde

kapsamindaki tescil islemleri ile sinirli olmak tizere tiizel kisiligi haiz addolunur.
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Madde

)

0]

@)

Sirket, Sirket tarafindan kurulacak diger sirketler, Tiirkiye Varlik Fonu ve Tirkiye Varlik
Fonu biinyesinde kurulacak alt fonlar bagimsiz denetime tabidir. Sirket, 6362 sayili Kanun
kapsaminda kurumsal yonetim diizenlemelerine uyar.

Sirket, Sirket tarafindan kurulacak diger sirketler, Tiirkiye Varlik Fonu ve Tiirkiye Varlik
Fonu biinyesinde kurulacak alt fonlarin bagimsiz denetimden gegmis yillik mali tablolari ile
faaliyetleri, Basbakan tarafindan gorevlendirilecek sermaye piyasalari, finans, ekonomi,
maliye, bankacilik, kalkinma alanlarinda uzman en az ii¢ merkezi denetim elemani tarafindan
bagimsiz denetim standartlar1 ¢er¢evesinde denetlenir. Denetim sonucunda hazirlanacak
rapor her yil haziran ay1 sonuna kadar Bakanlar Kuruluna sunulur.

Sirket, Sirket tarafindan kurulacak diger sirketler, Tiirkiye Varlik Fonu ve Tiirkiye Varlik
Fonu biinyesinde kurulacak alt fonlarin bir 6nceki yila ait mali tablolari ile faaliyetleri, her
yil ekim ayimnda Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi Plan ve Biitce Komisyonu tarafindan, birinci
ve ikinci fikralar kapsaminda hazirlanan ve Basgbakanlik tarafindan goénderilen denetim

raporlari {izerinden goriisiilerek denetlenir.

Madde

()

Tiirkiye Varlik Fonunun mal varligi ile Sirkete yonetilmek {izere devredilen varlik ve haklar,
Sirketin mal varligindan ayridir. Tiirkiye Varlik Fonunun mal varligi, Tiirkiye Varlik Fonu
hesabina olmasi sartiyla para ve sermaye piyasalarindan finansman temin etmek dahil
Tiirkiye Varlik Fonu ve alt fonlarin yapmaya yetkili oldugu faaliyetlere iligkin is ve islemler
haricinde teminat gosterilemez ve rehin edilemez, bagka bir amagla tasarruf edilemez, kamu
alacaklarinin tahsili amacit da dahil olmak iizere haczedilemez, iizerine ihtiyati tedbir
konulamaz ve iflas masasina dahil edilemez. Sirketin {igiincii kisilere olan borglar1 ve
yiktimliiliikleri ile Tiirkiye Varlik Fonunun aym igiincii kisilerden olan alacaklari

birbirlerine kars1 mahsup edilemez.

Madde

)

O]

®)

Bu Kanuna gore kurulan Sirket ve Tiirkiye Varlik Fonu ile Sirket tarafindan kurulacak
sirketler ve alt fonlar gelir ve kurumlar vergisinden muaftir. Bu muafiyet, bunlarin kazang ve
iratlar1 tizerinden 31.12.1960 tarihli ve 193 sayil1 Gelir Vergisi Kanunu ile 13.06.2006 tarihli
ve 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu uyarinca yapilacak vergi kesintilerini de kapsar.
Sirket ve Tiirkiye Varlik Fonu ile Sirket tarafindan kurulacak sirketler ve alt fonlar, elektrik
ve havagazi tiiketim vergisi ve yangin sigortast vergisi hari¢ olmak tizere 26.05.1981 tarihli
ve 2464 sayili Belediye Gelirleri Kanunu geregince alinan vergi, harg, katilma payi ile tasdik
iicretlerinden, sahip oldugu tasinmazlar dolayisiyla emlak vergisinden, satin alinan ve satilan
taginmazlar ile ilgili olarak tapu ve kadastro doner sermaye bedellerinden ve her tiirlii dava
ve icra islemlerinde teminat yatirma miikellefiyetlerinden muaftir.

Sirket ve Tiirkiye Varlik Fonu ile Sirket tarafindan kurulacak sirketler ve alt fonlarin kurulus
ve tescil islemleri ile esas sozlesmesinin tescil ve ilan islemleri de dahil olmak {izere
faaliyetleri kapsaminda gergeklestirdikleri islemlerle ilgili diizenlenen tiim kagitlar damga
vergisinden, tiim is ve iglemleri her tiirlii harctan, her ne nam adi altinda olursa olsun nakden
veya hesaben banka ve sigorta muameleleri vergisi miikelleflerine 6dedikleri tutarlar ile her
ne nam ad1 altinda olursa olsun nakden veya hesaben lehe aldiklari paralar banka ve sigorta
muameleleri vergisinden, her tiirlii kredi kullanim islemleri kaynak kullanimini destekleme

fonundan istisnadir.
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(4)

®)

(6)

Sirket ve Tiirkiye Varlik Fonu ile Sirket tarafindan kurulacak sirketler ve alt fonlar, kamu
iktisadi tesebbiisleri de dahil, sermayesinin yarisindan fazlasi kamuya ait olan veya ozel
kanunla kurulan kamu kurum, kurulus ve ortakliklarina uygulanan mevzuat, uygulama ve
kisitlamalara tabi degildir.

03.12.2010 tarihli ve 6085 sayili Sayistay Kanunu, 6362 sayili Kanun ile bu Kanun uyarinca
yiiriirliige konulan ikincil mevzuat, 08.06.1984 tarihli ve 233 sayili Kamu iktisadi
Tesebbiisleri Hakkinda Kanun Hitkmiinde Kararname, 22.01.1990 tarihli ve 399 sayili Kamu
Iktisadi Tesebbiisleri Personel Rejiminin Diizenlenmesi ve 233 Sayili Kanun Hiikmiinde
Kararnamenin Bazi Maddelerinin Yiiriirliikten Kaldirilmasma Dair Kanun Hiikmiinde
Kararname, 14.07.1965 tarihli ve 657 sayili Devlet Memurlart Kanunu, 04.07.2001 tarihli ve
631 sayili Memurlar ve Diger Kamu Gorevlilerinin Mali ve Sosyal Haklarinda Diizenlemeler
ile Bazi Kanun ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmas: Hakkinda Kanun
Hiikmiinde Kararname, 13.12.1983 tarihli ve 190 sayili Genel Kadro ve Usulii Hakkinda
Kanun Hiitkmiinde Kararname, 18.05.1994 tarihli ve 527 sayili Memurlar ve Diger Kamu
Gorevlileri ile Ilgili Bazi Kanun ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik
Yapilmasina Dair Kanun Hiilkmiinde Kararname, 10.02.1954 tarihli ve 6245 sayili Harcirah
Kanunu, 02.04.1987 tarihli ve 3346 sayih Kamu iktisadi Tesebbiisleri ile Fonlarm Tiirkiye
Biiyiik Millet Meclisince Denetlenmesinin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun, 04.01.2002
tarihli ve 4734 sayili Kamu fhale Kanunu, 05.01.2002 tarihli ve 4735 sayilh Kamu Thale
Sozlesmeleri Kanunu, 08.09.1983 tarihli ve 2886 sayili Devlet Thale Kanunu, 05.01.1961
tarihli ve 237 sayili Tasit Kanunu, 09.11.1983 tarihli ve 2946 sayili Kamu Konutlari Kanunu,
02.1.1961 tarihli ve 195 sayili Basin-ilan Kurumu Teskiline Dair Kanun, 07.12.1994 tarihli
ve 4054 sayili Rekabetin Korunmas1 Hakkinda Kanun, 24.11.1994 tarihli ve 4046 sayil
Ozellestirme Uygulamalar1 Hakkinda Kanun ile bunlarin ek ve degisikliklerine iliskin
hiikiimler Tiirkiye Varlik Fonu ve Sirket ile alt fonlar ve Sirket tarafindan kurulan diger
sirketler hakkinda uygulanmaz. Kamu kurum ve kuruluslarina personel alinmasina dair ilgili
mevzuat hitkiimleri Sirket tarafindan istihdam edilecek personel hakkinda uygulanmaz.

Sirket tarafindan kurulacak varlik kiralama sirketleri 28.03.2002 tarihli ve 4749 sayili Kamu
Finansman1 ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanunun 7/A maddesi
ger¢evesinde kurulan varlik kiralama sirketlerine taninan tiim hak, istisna, indirim ve
muafiyetlerden yararlanir. Bu madde uyarinca kurulan varlik kiralama girketleri, ihrag etmis
olduklar1 menkul kiymetlere iliskin, ihrag¢ilarin tabi oldugu Borsa Istanbul Anonim Sirketine

O6denmesi gereken kayit iicreti ve kotasyon iicretinden muaftir.

Madde | 25.10.1984 tarihli ve 3065 sayili Katma Deger Vergisi Kanununun 17. maddesinin 4 numarali fikrasina
9 (1) bendinden sonra gelmek iizere asagidaki (i) bendi eklenmistir.
“1) Varlik ve haklarin, Tiirkiye Varlik Fonu ve alt fonlara devri ile bu varlik ve haklarin Tiirkiye Varlik
Fonu Y&netimi Anonim Sirketi tarafindan yonetilmesi suretiyle yapilan teslim ve hizmetler,
Bu bent kapsaminda istisna edilen islemler bakimindan, 30. maddenin birinci fikrasinin (a) bendi
hiikmii uygulanmaz.”
Madde | 28.03.2002 tarihli ve 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda
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10

Kanunun 8. maddesinin onuncu fikrasina “Kamu mevduat bankalari ile 6zel yatinm ve kalkinma
bankalar1” ibaresinden sonra gelmek iizere “, Tiirkiye Varlik Fonu YOnetimi Anonim Sirketi ve
Tirkiye Varlik Fonu ile bunlarin finansman temini amaci ile kuracaklar1 fon ve sirketler” ibaresi

eklenmistir.

Madde | 4749 sayili Kanunun 12. maddesinin dordiincii fikrasinin ikinci ciimlesine “Kamu bankalari,”
11 ibaresinden sonra gelmek {izere “Tiirkiye Varlik Fonu Yo6netimi Anonim Sirketi ve Tiirkiye Varlik
Fonu ile bunlarin finansman temini amaci ile kuracaklari fon ve sirketler,” ibaresi eklenmistir.
Madde (1) Bu Kanun yayimu tarihinde yiirtirliige girer.
12
Madde (1) Bu Kanun hiikiimlerini Bakanlar Kurulu yiiriitiir.
13

Kaynak: www.tvf.com.tr Erisim: 01.05.2019
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