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finansal sistem icerisinde varhklarim siirdiiren ulusal varhk fonlarinin, son
yillarda yasanan finansal gelismelerle beraber iilkelerin ekonomik ve toplumsal
hedeflerinin gerceklestirilmesinde onemli bir rol iistlendikleri goriilmektedir.
Ulusal kaynaklarin daha etkin kullanilmasi bakimindan bircok gelismis ve
gelismekte olan iilke varhk fonu olusturmayr se¢mektedir. Diinyada sayilar
giderek artiy gosteren ulusal varhik fonlarinin ardindan 2016 yiinda Tiirkiye
Varhk Fonu kurulmustur.
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fonlarindaki egemen yatirnmcilarin Yonetisim, Siirdiiriilebilirlik ve Dayamkhhk
konularindaki yaklagimlarin bir analiz araci haline gelen “GSR Skor Tablosu”
iizerinden Tiirkiye Varlik Fonu’nun basarih fonlar arasinda yer alabilmesi i¢in 6n
plana ¢cikan konular ele alinmaktadar.
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Countries set various economic targets for the stable sustainability of the
economic growth and development process. It is seen that the sovereign wealth
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together with the financial developments experienced in recent years. In order to
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ON SOz

Ulusal Varlik Fonu diinyada sayilar1 giderek artis gosteren ve iilkemizdeKi
akademik ¢aligmalar icerisinde kendine yer bulan heniiz yeni kurulmus bir uygulamadir.
Guniimiizde 6nemli varlik hacimlerine ulasmis olan bu fonlar énemli birer ekonomik
aktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu ¢alismada Tiirkiye Varlik Fonu detayli bir sekilde incelenmeye ¢alisiimakta
ve Yonetisim, Siirdiiriilebilirlik ve Dayaniklilik konular iizerinde bir analiz aract olarak
degerlendirilen GSR Skor Tablosu ¢er¢evesinde agiklanmaya calisilmaktadir.

Tez yazim slireci emek ve sabir isteyen bir siirectir. Calismamda rehberligi ile
bana yol gostererek, onerileri ve elestirileri ile hedefe ulasmamda vermis oldugu destegi
icin degerli danisman hocam Prof. Dr. Seyhan TAS’a, hayatimin her agamasinda
aldigim her kararda maddi ve manevi desteklerini her zaman tizerimde hissettigim ve
destekleri ile beni cesaretlendiren canim ailemin tiim fertlerine ayri ayri tesekkiirii bir
borg bilirim.

Ebrar CEYHAN
ARALIK-2021
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GIRIS Ebrar CEYHAN

1. GIRIS

Ortaya ¢ikiglar1 1950’11 yillara kadar uzanan ulusal varlik fonlari, giinlimiizde
olduk¢a 6nemli varlik hacimlerine ulagmis olup 6nemli birer ekonomik aktor haline
gelmiglerdir. Ulusal varlik fonu kavramimi tek bir ¢ati altinda agiklamak giigtiir ve
birden fazla tanimlamalara sahiptir. Ulusal Varlik Fonlar1 (UVF) ‘nin her biri
kurulduklar1 iilkelerdeki kanunlara uygun olarak diizenlenmistir. Her tlkenin farkli
uygulamasi oldugu i¢in ulusal varlik fonlarin1 belirli bir ¢erceveye oturtmak oldukca
giictiir. Bu farklilik fonlara yonelik elestirilerin olusmasina yol agmuistir.

Varlik fonlari, genel olarak o6demeler dengesi fazlalarindan, doviz kuru
islemlerinden, Ozellestirme gelirlerinden, devletin transfer O6demelerinden, mali
fazlalardan ve dogal kaynak ihracatindan saglanan gelirlerle kurulan devlet
sahipligindeki ~ kuruluglardir.  Ulkeler varliklarii  yasanabilecek  krizlere Ve
dalgalanmalara kars1 koruyarak istikrar saglama ve refah artisin1 destekleyerek gelecek
nesillere aktarabilme amaglarina sahiptir.

2016 yilinda Tirkiye Varlik Fonu'nun kurulusuyla beraber ulusal varlik fonu
kavrami gelisen ve degisen bir kavram olarak Onemini korumus, son zamanlarda
yapilan akademik ¢aligmalarla ve fona dair yapilan elestirilerle de kendine bir tartisma
alani olusturmustur.

Bu calismanin amaci, ulusal varlik fonlarini teorik ¢ercevede inceleyerek UVF
kavramint daha bilinir ve anlasilir kilmaktir. Bununla beraber yeni kurulan Tiirkiye
Varlik Fonu igin daha 6nce yapilan ¢alismalardan yola ¢ikarak onerilerde bulunmak,
TVF’yi daha saglikli bir sekilde analiz etmek ve yorumlamak istenmektedir. Bu amag
dogrultusunda ilk boliimde varlik fonunun ne oldugu ilizerinde durularak, kiiresel finans
sistemindeki yerinden, fonlarin yatinm stratejilerini ve uygulamalarimi agik sekilde
yansitmak amaciyla hazirlanan Santiago Prensiplerinden ve seffaflik Olgiitii olan
Linaburg-Maduell Seffaflik Endeksinden bahsedilmektedir. ikinci bdliimde diinyada
onde gelen ve basarili fonlar arasinda yer alan fonlar incelenmistir. Uciincii boliimde ise
Tirkiye Varlik Fonu detayli sekilde incelenerek diinya ornekleri ile karsilastirilmasi
yapilmis ve TVF ye yonelik elestiriler lizerinde durulmustur. Son boéliimde fona yonelik
elestirilerden yola ¢ikarak diger iilke varlik fonlarindan ayrildigi noktalar iizerinde
durulmus ve fonun basarili fonlar arasinda yer alabilmesi ic¢in birtakim Oneriler
sunulmustur.
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2. KONU ILE ILGILI ONCEKI CALISMALAR

Kuglu (2020), “Diinyada ve Tiirkiye’de Varlik Fonu Uygulamalari” adli tez
calismasinda, petrol gibi dogal kaynak zengini iilkeler olan Korfez Ulkeleri’nin 1970°1i
yillarda yasadigi petrol krizi sonrasinda petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarla ihracat
gelirlerinde O6nemli derecede artis yasandigini ve bu fazlayr varlik fonlar1 kurarak
degerlendirmek istediklerinden bahsetmistir. Sonrasinda Asya iilkelerinde artis gosteren
enerji talebi ile dis ticaret fazlaliklar1 yasandigini ve yeni varlik fonlar1 kurularak
sayilarinin giderek artis gosterdigi anlatilmaktadir. Bu dogrultuda finansal sistemin yeni
bir uygulamasi olan varlik fonlarinin, gelisimi ve yapist ele alinarak basarili fonlar
arasinda yer alan 6 iilkeye ait fon 6rnegi incelenmistir. Calismanin son boliimiinde
Tiirkiye Varlik Fonu incelenerek, fona dair yoneltilen elestiriler degerlendirilerek
¢Oziim Onerileri sunulmustur.

Gortciiler (2019), “Tiirkiye ve Diinya’da Bagimsiz Denetimin Karsilastirmali
Olarak incelenmesi” adli tez calismasinda, iilkelerin stratejik dneme sahip varliklarini
korumak ve gelistirmek igin varlik fonlarmi finansman araci olarak gérmektedir. Fon
olusumu ile tilkedeki tasarruf ve yatirim olanaklarinin artirilabilmesinin saglanabilecegi
gozlenmektedir. Calismada Tiirkiye Varlik Fonu ve diinyadaki ulusal varlik fonu
ornekleri incelenerek ve bagimsiz denetim yonleri ele alinarak Norveg, Cin ve Birlesik
Arap Emirlikleri’ndeki uygulamalarla karsilastirilmistir. Ortaya konulan gostergeler
diinya genelinde ulusal varlik fonlarinin denetim komiteleri olusturularak yillik faaliyet
raporlart lizerinden denetimler gerceklestirildigini gostermektedir. Fakat bagimsiz
denetimin diinya genelinde iilkeler tarafindan tam anlamiyla heniiz benimsenmedigini
gostermektedir.

Coban ve Altuntas (2020), “Diinyada ve Tiirkiye’de Varlik Fonlarinin Ekonomik
Etkileri” adli ¢alismasinda, varlik fonlarmin ekonomilerde arti katma deger yaratacak
projelerin finansmanina kaynak saglamast ve finans piyasalarinda yasanabilecek
dalgalanmalarin ~ minimum  seviyeye  dislirilmesi  amaglariyla  kuruldugu
aciklanmaktadir. Emtia gelirleri ve 6demeler bilangosu fazlaliklarinin, uzun vadede
ekonominin biiylimesine katkida bulundugu gozlenmektedir. Sayilari giderek artan
varlik fonlarinin Tirkiye’de ilgi uyandirmasinin nedeninin 2016 yilinda yasanan darbe
girisimi oldugu gozlenmektedir. Fonun temel amaciin ileride yapilmasi planlanan
mega projeler i¢in kaynak olusturmak ve planlanan stratejik yatirimlarin
stirdiiriilebilirligini desteklemek oldugu agiklanmaktadir. Bu bakimdan Tirkiye Varlik
Fonu’nun kurulmasit ve fonun ekonomide yaratmis oldugu olumlu etkiler agisindan
Oonemli goriilmektedir.

Kayiran (2016), “Tiirkiye Varlik Fonu’nun Kurulus Amaglar1 ve Yapis1 Uzerine
Bir Degerlendirme” adli ¢aligmasinda, heniiz yeni kurulmus bir fon olan Tiirkiye Varlik
Fonu’nun, doviz veya biitce fazlasina dayanmamasi ve diger varlik fonlarindan
farkliliklar gostermesi nedeniyle incelemeye deger bir arastirma olarak goriilmektedir.
Calismada Tiirkiye Varlik Fonu’nun amaclar1 ve kaynaklar incelenerek genel bir bakis
acist olusturulmak istenmektedir. Varlik fonlarmin biitge mevzuati ve disiplini yoniiyle
biitge dis1 fonlarla benzerlikler gosterdigi soylenmektedir. Ancak TVF, biitce dis
fonlardan farkli olarak kamusal kaynaklarin bagimsiz bir sirket igerisinde olmasinin
biitge dis1 fonlara gore daha biiyiik riskler i¢erildiginden bahsetmektedir.

Colli (2019), “Ulusal Varlik Fonlari, Tiirkiye Varlik Fonu ve Tirkiye
Ekonomisi Acisindan Uygulanabilirligi” adli tez calismasinda, son donemde diinya
genelinde varliklariyla énemli bir hacime kavusan varlik fonlarmin son donemlerde
Tirkiye giindeminde de yer aldigindan bahsedilmektedir. Geg¢misten giiniimiize
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ekonomi alaninda alinmis hayata gecirilmis kritik kararlarin ve stratejik projelerin
genellikle kriz sonras1 donemlerde kendini gosterdiginden bahsedilmektedir. 2008 krizi
doneminde UVF’ye sahip olan Cin, BAE, Singapur, Katar gibi iilkelerin degeri diisen
CitiGroup ve Morgan Stanley gibi finans sektoriinde one ¢ikan firmalarin hisselerini
alarak zaman igerisinde 6nemli kazanglar elde ettikleri gozlenmektedir. Tiirkiye Varlik
Fonu'nun kurulusu ve gesitlilige sahip portfoyii ile diger fon Orneklerinden
ayrilmaktadir. TVF’nin iilke ekonomisine sunacagi 6nemli katkilar sunarak fon hacmini
genisletebilmesi i¢in diinyadaki basarili fon 6rnekleri analiz edilerek deneyimlerinden
yararlanilmas1 gerektigi diisiincesi yer almaktadir.

Sasa (2019), “Varlik Fonu Uygulamasinda Ulke Deneyimleri ve Tiirkiye
Ornegi” adl1 tez ¢alismasinda, 2016 yilinda kurulan Tiirkiye Varlik Fonu’na Subat 2017
tarihinde kanun hiikkmiinde kararname ile 6nemli kamu kuruluslar1 ve hazine arazilerinin
devredilmesiyle kamuoyu tarafindan varlik fonlari merak edilmeye baslamistir. Bu
cergevede diger fon oOrnekleri incelenerek TVF’nin hedeflerinin  biitce agig1
arttirllmadan fon tarafindan kaynak olusturularak gerceklestirilmesi beklenmektedir.
TVF’nin kurulus mevzuatinda agikladigr hedef ve amaglarinin ¢ok genis tutulmasi,
gerceklestirilmesinin  zor olarak goriilmesine yol agmaktadir. Fonun uluslararasi
giivenilirliginin saglanabilmesi i¢in uluslararasi alanda sayginlik kazanmis ve bagimsiz
calisan uzman firmalardan destek alinmasinin 6nemli oldugu goriilmektedir. Son olarak
diinya genelindeki ulusal varlik fonlarinin devletlerin biiyliime, kalkinma ve sanayilesme
hedeflerini gergevesinde kurulduklar1 ve Tirkiye Varlik Fonu’'nun da bu yoniiyle
kurulmasinin olumlu olarak degerlendirildigi belirtilmektedir.

Cap (2019), “Diinyada Varlik Fonu Uygulamalarinin Incelenmesi ve Tiirkiye
Varlik Fonu’nun Kurulus Amacinin Bu Uygulamalar Cergevesinde Degerlendirilmesi”
adli tez calismasinda, fonun belirledigi yatirim stratejilerinin daha anlasilir olmasi
beklenmekte ve oncelikli olarak hangi hedefe yonelik olacagi agiklanmaktadir.
Hedeflerini gergeklestirebilmesinde dnemli bir etken olan ekonomik giivenin olusmasi
beklenmektedir. Ekonomik biiyiime ve kalkinmada siirdiiriilebilirlik elde edebilmesinde
tarim ve hayvancilikta sahip oldugu potansiyeli degerlendirmesi sodylenmektedir.
Tarimmsal kalkinmay: Tiirkiye Varlik Fonu’na ait alt fon kurarak ya da Tarimsal ve
Kirsal Kalkinma Desteleme Kurumu’nun fona devredilmesi saglanarak olumlu sonuglar
alacag1 beklenmektedir. Verimlilik artis1 saglanabilmesi i¢cin bu amagla kurulacak
arastirma ve projelere destek verilmesi ve kurulacak fon ile direkt olarak iiretim
stirecine dahil olunmasi gerekliligi 6nem arz etmektedir. TVF’nin etkin ve verimli bir
sekilde yonetilmesi ve hedefledigi amaclarina ulasabilmesi bir giiven ortami
olusturacaktir. TVF’nin petrol ve dogalgaz gibi emtialara sahip olmamasindan
kaynaklanan enerji ihtiyacini, alternatif enerji kaynaklari ile saglayarak cari acigi
azaltici etkileri saglanabilir ve giiglii bir ekonomik yapi insa edilebilir diisiincelerine yer
verilmektedir.
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3. ULUSAL VARLIK FONLARI
3.1. Ulusal Varlhik Fonu Kavram

Ulusal Varlik Fonlar1 (UVF), 1950°1i yillarda petrol ve dogal kaynak zengini
ilkelerin tiikenebilir bu kaynak ve zenginligi gelecek nesillere aktarabilmeyi
amaglamasi ile fon kavrami ortaya ¢ikmustir. Ozellikle 1990°da yasanan Asya krizi ve
2008’de yasanan kiiresel krizden sonra iilkeler olast yeni krizlerden korunmak ve
gelebilecek tehditlere karsi hazirliksiz yakalanmamak adina stratejik rol oynayan devlet
kontroliindeki yatirim araglari olan ulusal varlik fonlarini kurmuslardir.

Ulusal Varlik Fonu kavrami ve uygulamasinin ortaya ¢ikist 1850’li yillara
dayanmaktadir. Amerika Birlesik Devletleri’nin  Teksas eyaletindeki egitim
kurumlarinin yarari gozetilerek, kamuya ait taginmazlar fona donistiirilmistiir (Yamak
ve Saygm, 2019: 98). Boylelikle ulusal varlik fonu kavrammin temelleri
olusturulmustur.

Giliniimiizdeki sekliyle ilk fon 6rnegi 1953 yilinda Kuveyt’te kurulan ve 1983’te
Kuveyt Yatirim Otoritesi olarak kurumsallasan 6rnegidir. Sonraki yillarda basta Korfez
Arap Ulkeleri olmakla beraber, Rusya, Amerika Birlesik Devletleri ve bazi Orta Asya
ve Afrika tlkelerinde 6rnekleri goriilmektedir. Emtia dis1 6demeler dengesi fazlalarina
sahip Cin, Hong-Kong, Singapur, Giiney Kore, Malezya gibi Asya iilkeleri sahip
olduklar1 rezerv birikimlerini degerlendirmek istemis ve ulusal varlik fonundan
yararlanmaya baslamislardir (Alhashel, 2015: 2-3).

Calismanin bu boliimiinde UVF’ler hakkinda genel bazi bilgilere yer verilmekte
ve boliim 4 alt kisimdan olusmaktadir. Ilk olarak varlik fonu hakkinda yapilan farkl
tanimlamalardan bahsedilerek fonlarin sahip olduklar1 6zellikler, amaglari, kaynak ve
tiirlerinin neler oldugu hakkinda bilgilere yer verilecektir.

3.1.1. Varhik Fonu Tanim

Ulusal Varlik Fonlar’nin (UVF) tanimi iizerinde ortak bir goriis birligi
olmamasia ragmen bir¢ok farkli tanimlamalarla agiklanmistir. ‘‘Sovereign Wealth
Fund” kavrami ilk olarak State Street Bank ekonomistlerinden Andrew Rozanov
tarafindan kullanilmis ve 2005 yilinda ortaya c¢ikmistir. Rozanov, iilkenin
makroekonomik gostergelerinin olumlu ve mali dengede olmasiyla ve bununla beraber
uzun vadeli biitce plani, harcama kisitlama uygulamalariyla; biitge ve rezerv
fazlaliklarmin biriktigini ve bu fazlalarin yonetilmesi i¢in de varlik fonlarinin
kuruldugunu sdylemistir (Ping ve Chao, 2009).

Ekonomik Is Birligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) tarafindan ulusal varlik fonu
tanimi1, dogrudan veya dolayli olarak ulusal hedeflerine ulasabilmek igin hiikiimetlerin
sahip oldugu ve yonettigi varlik havuzlaridir (OECD, Bluendell-Wignall, Hu ve Yermo,
2008).

Ulusal Refah Fon ve Egemen Varlik Fonu olarak da adlandirilan varlik fonlari,
hiikiimet idaresi altinda bulunan, belirledigi ana hedefi yiiksek katma degerli tasarilari
finanse etmek olan cesitli tahvil, hisse senedi, banka mevduati gibi finansal varliklara
yapilan yatirimlar1 destekleyerek gelir artis1 hedeflemektedir (Truman, 2008: 2; Hunting
Unicorns, 2016).

Bagka bir agiklama UVF’lerin, merkez bankasi rezervlerinin belirli bir seviyenin
tizerinde olan iilkelerin bagvurdugu bir yatirim araci oldugudur (Csoma: 2015:271).
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Ulusal varlik fonlar1 yabanci para varliklart yonetimini, merkez bankasi doviz
islemlerine kiyasla daha fazla risk ve daha fazla getiri ile saglayan bir devlet
kurulusudur (Gieve, 2008).

Ulusal Varlik Fonlarmi diger fonlardan farkli kilan 6nemli bir 6zellik varlik
fonlarmin hiikiimetin denetimi altinda olmasidir (Sarsici vd. 2017: 52).

Ulke ekonomilerinde yasanan degisim ve gelisimlerle beraber diinya
ekonomisinde yasanan hareketlilik sonucunda fonlar simgesel bir anlam kazanmigtir
(Braunstein, 2014: 172).

3.1.2. Varlik Fonlarinin Ozellikleri

Ulusal Varlik Fonlari (UVF), diinya ekonomisinde yasanan kiiresellesme ve
tilkelerin ekonomi uygulamalarindaki farklilasmalar sonucu bir yenilik simgesi haline
doniismistiir (Konukman & Simsek, 2017:1916).

Varlik fonlarin1 hedge fonlardan ve diger yatirim fonlarindan ayiran en temel
ozellik; devletin diger kurumlarindan bagimsiz yonetilmesi, devletin egemenliginde
olmasi ve herhangi bir ylikiimliiliige tabii olmamasidir.

Ulusal Varlik Fonlari (SWF), devlet sahipliginde kurumsal kimlige sahip
Merkez Bankasi veya diger mali kurumlardan bagimsiz sekilde yonetilen fonlardir. Kisa
vadeli yatirimlara sahip olsalar da genellikle uzun vadeli yatirim stratejisi ile ticari getiri
elde etmek amaciyla yatirimlarini ger¢eklestirmektedir (Cap, 2019: 4).

Varlik fonlart uluslararasi yatirnrm araci olarak goriilmekte, tlkeler ve
devletlerarasi politik iliskilerde 6nemli bir rol iistlenmektedir.

3.1.3. Varhk Fonlarimin Amaglari

Kurulduklar ilkelerdeki sosyal yasam Kkalitesini maksimize edebilmek i¢in
tilkedeki tasarruf anlayigina farkli bir boyut kazandirmak ve bununla beraber
ekonomideki dengesizligi kontrol altinda tutabilmek amaciyla bir denge noktasi
olusturulmak istenmektedir. Bu ihtiyacin ortaya ¢ikmasindaki en temel etken petrol ve
dogalgaz gibi sinirli rezerve sahip dogal kaynaklarin varligidir. Bunun yaninda diger
onemli etken biit¢e fazlasi veren iilkeler ve bu lilkelerin elde etmis olduklari1 zenginligi
koruma istekleridir. Kaynak ihracatindan elde edilen gelirin hem farkli sektorlerde
kullanilmasiyla gesitlilik saglanmasi hem de gelecek kusaklarin bu gelirden pay almasi
amaclanmigstir (Cap, 2019: 6).

Ulusal Varlik Fonu Enstitlisii (SWF), varlik fonlarinin amaglarin1 su sekilde
aciklamistir (Colld, 2019: 19):

» Yenilenemeyen dogal kaynaklarin  ihracatindan  kazanilan  gelirleri
degerlendirmek ve ¢esitlendirmek,
Doéviz rezervi gelirlerini artirmak,
Sosyal ve ekonomik biiylime desteklenerek uzun vadeli sermaye artis1 saglamak,
Elde edilen nakit fazlasinin dagitiminda ilgili para otoritelerini yonlendirmek,
Politik strateji arac1 olmak.
Fon gelisimine destek vermek ve istihdam yaratabilmek icin sosyal ve ekonomik
projeler gelistirmeye imkan sunulmasi amaglanmistir (Cetinkaya, 2017:31).

YV VY
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3.1.4. Varlik Fonlarimin Kaynak ve Tiirleri

UVF’lerin sayilarinin zaman igerisinde hizli bir artis gdstermesi, igerisindeki
finansman kaynaklarindan, ne amagla kuruldugundan, sahipliginde bulundugu devletin
yatirim stratejisinden ve farkli bir¢ok agidan gesitlilik barindirmasi bu fonlar1 bir
siiflandirma igerisine ¢ekmistir. UVF’yi en kapsamli ve detayli sekilde ele aldigimizda
bes baslikta siniflandirabiliriz (IWG, 2008; Csoma, 2015; Clark ve Monk, 215):

3.1.4.1. istikrar Fonlar1

Emtia fiyatlarindaki asir1 oynakliktan ve yasanabilecek dissal soklarin etkisinden
ekonomiyi koruma altinda tutabilmek amaciyla kurulmus fonlardir. Bunu yaparken
dalgalanmalarin tersi yonde hareketliligi beklenildigi i¢in genellikle risk almayarak
diistik getirili, kisa ya da orta vadeli ve devlet tahvilleri gibi sabit getiriye sahip yatirim
alanlarma yonelirler. Likit varliklar tutan resmi rezervlerle benzer taraflar
goriilmektedir. Rusya, Iran ve Sili’ye ait bu fonlar istikrar fonu kapsaminda
degerlendirilmektedir.

3.1.4.2. Tasarruf Fonlar1

Varlik fonlarmin kurulma amaglarina bakildiginda mevcut serveti gelecek
kusaklara aktarma istegi ortak bir soylemdir. Kusaklar arasi esitligi saglamak icin ise
varlik fonlar1 bir arag olarak goriilmektedir (Atkinson, 2015: 176).

Devlet, gerceklestirmek istedigi hedeflere yonelik ¢esitli sekillerde tasarruf etme
yoluna gidebilir. Bu yontemler zamana, tilkenin ekonomik goriiniimiine, jeopolitik
konumuna ve politik izlenimine gore degiskenlik gosterebilmektedir (Uslu, 2018: 24).

Fonlar araciligiyla yenilenemeyen dogal kaynaklardan saglanan gelirlerin,
gelecek kusaklar icin ¢esitlendirilmis varliklardan olusacak bir portfoye doniistiiriilmesi
ile, bugiin elde edilen refahin gelecek nesillere aktarimi saglanmak istenmektedir
(Akbulak, 2008: 4). Bu refahin uzun donemde korunmasi, gelecek nesillere devaminin
saglanabilmesi ve daha yiiksek gelir elde etmek i¢in yurtdisindaki yiiksek getirili, uzun
vadeli ve yiiksek riske sahip hisse senedi vb. finansal araglara yatirnm yapilmaktadir
(Kayiran, 2016: 63). Abu Dabi, Libya ve Rusya’ya ait fonlar, tasarruf fonu kapsaminda
degerlendirilen fonlardir.

3.1.4.3. Rezerv Yatirim Fonlar

Bu fonlarin amaci, iilkenin rezerv varliklarinin farkli finansal yatirim araglarinda
degerlendirilerek karlihigin artirilmasidir (Akbulak, 2008: 4). Doviz rezervi fazlalarini
yoneterek diger geleneksel rezervlerden farkli olarak yiiksek getiri elde etmek i¢in hisse
senedi ve diger araglara yatirim yapar. Portfoyleri gesitlendirilmis ve uzun vadelidir.
Gerek duyuldugunda tilkenin dis hesaplarin1 ve doviz kuru politikalarini fonlamak i¢in
kullanilabilirler (Kayiran, 2016: 63-64). Cin, Giiney Kore ve Singapur bu fonlara 6rnek
teskil etmektedir.

3.1.4.4. Kalkinma Fonlar

Ulkelerin altyapr yatirimlar1 ve sosyo-ekonomik projelerine finansman destegi
saglamay1 amaglamig fonlardir. Bunun yaninda sanayi politikalar1 da desteklenerek
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daha ¢ok uzun dénemli ve riskli yatirim alanlarini tercih edilmektedir. Birlesik Arap
Emirlikleri, Iran, Malezya ve Singapur kalkinma fonlarma ornek teskil eden fonlar
arasindadir.

3.1.4.5. Emeklilik Ihtiyat Fonlar

Direkt olarak emeklilik fonu olarak diisinmemek gerekmektedir. Niifusun
yaslanmasiyla dogru orantili olarak gelecek donemlerde ortaya cikabilecek emeklilik
yiikiimliiliiklerine karsi finansman destegi olusturulmak amaciyla kurulmus fonlardir.
Uzun donemde tiiketim-tasarruf dengesini saglamayr gdzetmesi acisindan tasarruf
fonlarma benzedigi sOylenmektedir. Uzun vadeli ve yiiksek riskli yatirimlar
yapmaktadirlar. Avustralya, Yeni Zelanda ve Irlanda bu fonlara 6rnek verilebilmektedir
(Kayiran; 2016: 64).

3.2. Ulusal Varhk Fonlarimin Kiiresel Finans Sistemindeki Yeri ve Etkileri

Son yillarda sayilar1 hizla artarak biiyiiyen ulusal varlik fonlarina bakildiginda
tarihi daha eskiye dayanmaktadir. Ilk ortaya cikis dénemlerinin ABD Texas’ta kurulan
benzin ve kamu alanlar1 gibi dogal kaynaklardan olusturulan Texas Permanent School
Fonu’na ait oldugu sdylenmektedir (Olawoye, 2016:2). Bunun yaninda ilk fon 6rnegi
olarak Kuveyt’te 1953 yilinda kurulan “Kuwait Investment Authority” sdylenmektedir.
Ingiliz sémiirge yonetimi fosfat yatak ihracindan kazandig1 gelirleri yonetebilmek icin
1956 yilinda “Kribati Rezerv Fonu”nu kurmustur (Sing, 2008:4). 1958’de “New
Mexico State Investment Council” kurulmustur. 1974 yilina geldigimizde diinyanin ilk
emtia dist fonu Singapur hiikiimeti tarafindan kurulan “Temasek Holdings”, 1976
yilinda Birlesik Arap Emirliklerinde kurulan giiniimiizde en biiylik Ulusal Varlik
Fonlarindan olan “Abu Dabi Investment Council” ve 1980 yilinda Umman “State
General Reserve Fund” kurulmustur (Aykin, 2011:6;Smith, 2010:25). 1983 yilinda
“Brunei Investment Agency”, 1990’hh yillara geldigimizde birgok gelismekte olan
tilkenin yaninda gelismis ekonomilerde giliniimiizdeki en biiyiik fon olan Norveg’in
“Government Pension Fund-Global” kurulmustur (Ince, 2019:27). 1998°den éncesine
bakildiginda toplamda 17 UVF kurulmus bu fonlarin varliklart Singapur hari¢ olmak
lizere petrol ve emtia ihracati gelirlerinden olusturulmustur (Overbook, 2012: 141).
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UVF'lerin Kurulus Yillarina Gore Dagilimi(%)
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Sekil 3.1. UVF’lerin Kurulus Yillarina Gére Dagilimi (Pregin, 2018).

Sekil 3.1’de bahsedilen dagilimda 80’¢ yakin varlik fonunun varligindan
bahsetmek miimkiindiir. Bu fonlarin toplam biiyiikliigii yaklasik olarak 8,1 trilyon
dolardir. Bunun 4,4 trilyon dolarlik kismi petrol ve dogalgaz gibi emtialara dayali iken
3,7 trilyon dolarlik kism1 varlik digindaki kaynaklara dayanmaktadir (SWFI, 2018).

1970’li yillarin basinda Orta Dogudaki petrol ihracatgilarinin  petrol
fiyatlarindaki beklenmeyen hizli yiikselisle diinya genelinde dis varlik alimlar1 yaparak
biitge fazlalarini ¢esitlendirmek istemeleri yeni UVF’lerin kurulmasina sebep olmustur
(Demir, 2019: 135). Petrol ihraci yapan iilkelerin gelirlerinin artmast ve Asya
tilkelerindeki resmi doviz rezervlerindeki artis UVF’lerin sayilarini artirmaya devam
etmistir (Hacthasanoglu, Soytas, 2010: 9-10).

UVF'LERIN BOLGESEL DAGILiM1
Okyanusya; 1,9;

204 Afrika; 0,9; 1%

Amerika; 4,3; 4%

Asya; 43,2; 43%

Orta Dogu; 31,8;
32%

Sekil 3.2. UVF’lerin Bolgesel Dagilimi (SWFI, https://www.swfinstitute.org/fund-
rankings/sovereign-wealth-fund , 27.03.2021).

Ulusal Varlik Fonlari’nin bolgesel dagilimina baktigimizda Orta Dogu, Avrupa
ve Afrika’da 11°er lilkede, Asya’da 10 iilkede, Amerika’da 9 iilkede ve Okyanusya’da 5
iilkede ulusal varlik fonunun varligindan s6z edilmektedir. Sekil’e baktigimizda Asya
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ve Ortadogu’da yer alan ulusal fonlarin toplam degere oran1 % 75 dir. Bu demek oluyor
ki bu iki bolgede yer alan 21 iilkedeki ulusal varlik fonlarmin sahip oldugu deger
toplam degerin %2 linli olusturmaktadir (Ozgiil, 2020: 105).

3.3. Santiago Prensipleri

Ulusal Varlik Fonlarmin yatirim stratejilerini ve uygulamalarini agik bir sekilde
yansitabilmek amaciyla bir grup ilke hazirlanmigtir. Bu yatirimlar uluslararasi
piyasalarda kritik bir rol tistlenmektedir.

Santiago ilkeleri Uluslararasi Para Fonu (International Money Fund - IMF)
biinyesindeki Uluslararast Calisma Grubu (International Working Group - IWG)
tarafindan Vietnam dahil {i¢ gézlemci iilke, 6 Asya iilkesinin de bulundugu 23 iilkeden
en az bir UVF’nin katilim goéstermesiyle Ekim 2008 tarihinde kabul edilmistir
(Truman, 2011: 15). IWG’nin gorevi tiim UVF’leri uygun yonetisim, hesap verebilirlik
ve yatirim politikalarint en seffaf sekliyle yansitan genel kabul gormiis ilke ve
uygulamalarin gergevesini olusturmaktir (Monk, 2009: 462).

Yatirimeilarin ve diizenleyicilerin seffaflik konusundaki endiselerine bir karsilik
olarak olusturulmustur. IWG, SWEF’lerin diizenlemelerinin uygun bir ¢ercevede
kuruldugunu ve yatirimlarin politik etkilerden uzak ekonomik ve finansal temelde
yapildigin1  séylemektedir (11.03.2021, https://www.investopedia.com/terms/g/gaap-
santiagoprinciples.asp ).

Santiago Prensipleri toplamda 24 adet Genel Kabul Gormiis Prensip ve
Uygulamadan (Generally Accepted Principles and Practices-GAPP) olusmaktadir.
flkelerden ilk 5 tanesi varhik fonlarina ait yasal gerceve, belirledigi hedefler
makroekonomik politikalarini, sonraki 12 ilke; kurumsal ¢erceve ve yonetisim yapisini
ve son 7 ilke ise; yatirim ve risk yonetimi ile ilgili bilgiler icermektedir (Bayar ve
Yildirim, 2013: 75.).

Agiklanan ilkeler asagidaki sekildedir (IFSWF, 15.03.2021,
https://www.ifswf.org).

GAPP 1. Ulusal varlik fonlar1 igin yasal bir gergeve belirlenerek fonlarin
etkinligi ve gerceklestirmek istedigi hedeflere ulagsabilmesi desteklenmelidir.

GAPP 1. 1 Varlik fonlar1 igin olusturulacak yasal gergeve, fonlarin ve yaptigi
islemlerin yasalara uygunlugunu saglamalidir.

GAPP 1. 2 Varlik fonlarmin yasal dayanak ve yapisina ait dzellikleri ile iilkenin
kurumlari arasindaki yasal iliski kamuoyu ile paylasiimalidir.

GAPP 2 Varlik fonlarinin politik amaci acik ve net bir sekilde tanimlanmal1 ve
biitiin kamuoyu bilgilendirilmelidir.

GAPP 3 Varlik fonlarinin faaliyetlerinin genel makroekonomik politikalar
kullanilarak tutarliliginin saglanmasi i¢in ulusal para ve maliye politikalariyla yakindan
koordinasyon saglanmalidir.

GAPP 4 Varlik fonlarmin politika, kural ve prosediirleri ile ilgili diizenlemeler
bulunmali ve bu bilgiler kamuoyu ile paylagilmalidir.

GAPP 4. 1. Varlik fonunun finansman kaynaginin ne oldugu acik bir sekilde
herkes tarafindan bilinmelidir.

GAPP 4. 2. Varlik fonunun geri ¢ekilme ve harcama yapma yaklasimi kamuoyu
ile paylasilmalidir.

GAPP 5 Varlik fonlarina ait makroekonomik ve istatistiksel veriler iilkelere
zamaninda rapor edilmelidir.
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GAPP 6 Varlik fonlarin yonetim yapisi saglam olmali, hesap verilebilirlik ile
yetki ve sorumluluklar agiklanmali ve etkin dagilimi saglanmalidir.

GAPP 7 Varlik fonunun hedefleri agik sekilde ifade edilmeli, yonetim kurulu
iyeleri atanmali ve yapilan islemler {izerinde denetim mekanizmasi kurulmalidir.

GAPP 8 Yonetim organlar1 varlik fonlarinin c¢ikarlar1 i¢in c¢alismali ve
gorevlerini yerine getirebilmesi igin gerekli yetkiler agik¢a belirlenmis olmalidir.

GAPP 9 Varlik fonunun operasyonel yonetimi, fon stratejilerini bagimsiz ve
acik¢a tanimlanmis sorumluluklar ¢ergevesinde uygulamalidir.

GAPP 10 Varlik fonlarinin hesap verilebilirlik gergevesi ilgili yasa, kanun ve
diger yonetmelik belgeler veya yonetim sozlesmesinde agikga belirtilmelidir.

GAPP 11 Varlik fonlarinin faaliyet ve performansi iizerine yillik rapor ve
finansal tablolar zamaninda ve genel kabul gérmiis uluslararasi veya ulusal muhasebe
standartlarina tutarli olacak sekilde hazirlanmalidir.

GAPP 12 Varlik fonlarinin faaliyet ve raporlari ulusal veya uluslararasi denetim
standartlar1 ile tutarli olarak yillik denetlenmelidir.

GAPP 13 Mesleki ve etik standartlar agik¢a tanimlanmali, ulusal varlik
fonlarinin yonetimi, yonetim organlar1 ve personeline bildirilmelidir.

GAPP 14 Varlik fonunun operasyonel yonetim gerceklestirmek icin tiglincii
taraflar ile olan iliskileri bir ekonomik ve finansal temele dayanmaly, iligkilerde anlasilir
kurallar ve prosediirler benimsenmelidir.

GAPP 15 Varlik fonunun gergeklestirdigi faaliyetler, ev sahibi tilkelerdeki ilgili
mevzuata uygun olmali ve kamuoyu aydinlatilacak sekilde diizenlenmelidir.

GAPP 16 Varlik fonunun operasyonel olarak sahibinden bagimsiz oldugu
yonetim c¢ergevesinin nasil isledigi ve ulasilmak istenilen hedefleri kamuoyu ile
paylasilmalidir.

GAPP 17 Uluslararasi finansal piyasalarin istikrarina katki saglamak ve ev
sahibi iilkeye giiveni artirmak amaciyla fona iligskin finansal bilgiler kamuoyu ile
paylagiimalidir.

GAPP 18 Varlik fonunun yatirim stratejisi anlagilir olmali ve belirlenen yatirim
stratejisi ile risk toleransi tutarlilik gostermelidir. Yatirim politikalari i¢in de saglam bir
portféyiin bulunmasi gereklidir.

GAPP 18. 1. Varlik fonunun yatirnm stratejisi fonun finansal risklerini
yonlendirmelidir.

GAPP 18. 2. Yatirim politikasi i¢ ve dis yatirim yoneticilerinin faaliyetlerine ve
performanslarina uygunluk gostermektedir.

GAPP 18. 3. Varlik fonuna ait tiim bilgiler kamuoyuna agik ve seffaf olmalidir.

GAPP 19 Varlik fonunun yatirim i¢in verdigi kararlar yatirim politikast ile
tutarli olmal1 ve riske gore ayarlanip ekonomik temellere dayanarak finansal getirileri
maksimize etmeyi amaglamalidir.

GAPP 19. 1. Yatinm i¢in alinan kararlar ekonomik ve mali diizenlemeler
disinda gerekgelere bagli ise bunlar agik bir sekilde belirtilerek kamuoyu ile
paylasilmalidir.

GAPP 19. 2. Varlik fonu igerisinde bulunan varliklarin yonetimi, genel kabul
gormiis yonetim ilkeleri ile tutarli olmalidur.

GAPP 20 Varlik fonu, 6zel tesebbiisler ile rekabet igerisinde iken daha genis
yonetim ile ayricalikli bilgi ve etkiden yararlanmamalidir.

GAPP 21 Varlik fonu hissedar sahiplik haklarini, hisse yatirimlarinin degerinin
temel unsuru olarak kabul ederler. Bir ulusal varlik fonu miilkiyet haklarini kullanmak
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isterse, bunu yatinm politikasina uygun sekilde yapmali ve yatirnmlarinin finansal
degerini korumalidir.

GAPP 22 Varlik fonu faaliyet risklerini agiklayan, degerlendirmeden gegiren ve
yoneten bir c¢er¢evede olmalidir.

GAPP 22. 1. Varlik fonlar1, giivenilir bilgi akisi saglayan ve zamaninda
raporlama yapabilen bir sisteme ve risk yonetim gergevesi ile kontrol mekanizmalari
araciligiyla bagimsiz bir denetim fonksiyonuna sahip olmalidirlar.

GAPP 22. 2. Ulusal varlik fonunun risk yonetim gergevesi kamuoyuna acik ve
seffaf olmalidir.

GAPP 23 Varlik fonunun sermayesi ve yaptig1 yatirimlarin performansi agik¢a
tamimlanmus ilke ve kriterlere gore secilmeli, fon sahibine rapor edilmelidir.

GAPP 24 GAPP’mn uygulanmasinin diizenli olarak gozden gecirilme siireci
ulusal varlik fonlar tarafindan yapilmalidir.

GAPP, “Hikiimetin sahip oldugu 06zel amagh yatirnm fonlar1 veya
diizenlemeleri” olarak tanimlanan SWEF’ler agagida belirtilen hedefler tarafindan destek
gormektedir (11.03.2021, https://www.investopedia.com/terms/g/gaap-
santiagoprinciples.asp ):

e Istikrarl kiiresel finans sistemi, serbest sermaye ve yatirimlarin devamliliginin
korunmasini saglamak,
e Yatirim yaptiklar iilkelerde yiiriirliikte olan tiim diizenleyici gerekliliklere uyum
saglamak,
e Ekonomik ve finansal riskler ve getiriler temelinde yatirimlarini yonlendirmek,
e Risk yonetimi ve hesap verebilirlik saglayan seffaf, saglam ve yeterli
kontrollerin saglandig1 bir yonetisim yapisina sahip olmak.
24 Santiago Ilkesi yasal, kurumsal ve yatirrm-risk alanlarinda yol gosterici ilkelerle bir
cerceve olusturmaktadir. ilkeler, iiyeleri tarafindan goniillii olarak bu ilkeleri onaylayan
ve kabul eden, bunlar1 yonetisim ve yatirim alanlarinda uygulamaya ¢alisan Uluslararasi
Egemen Varlik Fonlar1 Forumu (IFSWF) tarafindan yiiriitilmektedir. 2021 itibari ile,
forum, diinyanin her koésesinden 30’dan fazla bagimsiz varlik fonunu temsil etmektedir
(11.03.2021, https://www.investopedia.com/terms/g/gaap-santiagoprinciples.asp ).

Ulusal varlik fonlarmin Santiago Ilkelerine uyumu birbirinden farkliliklar
icermektedir. Behrendt tarafindan 2010 yilinda yapilan ¢alismada IWG ve IMF’den
alinan veriler dogrultusunda Ocak 2010-Mart 2010 aralig1 i¢in Santiago Uyum Endeksi
sonuclar1 olusturulmustur. Bu ilkeleri imzalayan 26 tarafin Santiago Prensiplerine uyum
seviyesi oOl¢lilmek istenmektedir (Behrendt, 2010).
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Tablo 3.1. Santiago Ilkeleri Uyum Endeksi Yiizdesi 2013 (Grosse, 2014: 42-46; Kuglu,

2020: 27).
Ulke Ulusal Varhik Fonu Santiago Uyum Oran %
Norveg Government Pension Fund Global 94
Yeni Zelanda Superannuation Fund 92
Avustralya Future Fund 90
Sili Stabilization Fund and Pension Reserve Fund 85
ABD/Alaska Alaska Permanent Fund 83
Timor Leste Petroleum Fund 81
Singapur Temasek Holdings 79
Kanada Alberta Heritage Savings Trust Fund 77
Azerbaycan State Oil Fund 71
Singapur GIC 69
Trinidad/Tabago Heritage and Stabilization Fund 65
Cin China Investment Corporation 61
Kore Koreo Investment Corporation 58
BAE Abu Dhabi Investment Authority 53
Kuveyt Kuwait Investment Authority 52
Rusya National Wealth Fund / Reserve Fund 46
Bostvana Pula Fund 44
Meksika Oil Revenues Stabilization Fund 39
Katar Qatar Investment Authority 31
Bahreyn Future Generations Reserve Fund 24

Tablo 3.1’de UVF’ler 24 temel ilke prensiplerine gore derecelendirilmistir.
Endeks, Santiago ilkeleri baz alinarak bagimsiz ve seffaf bir degerlendirme ile dnemli
bir referans noktasi olusturmaktadir. Ilkelerin temel amaci, UVF’leri yonlendirmek ve
kamuoyuna fonlarin yatirnm kararlarim1 alirken finansal risk-getiri esaslarina dayali
olarak karar aldiklarmin bilgisini vermektir (Sasa, 2019: 36). Santiago Uyum Endeksine
gore, fonun Santiago Ilkelerine uyumlu kabul edilebilmesi icin en az 80-100
yiizdeligine sahip olmasi gerekektedir. Tabloya bakildiginda en yiiksek uyumu gésteren
fonun %94 puan ile Norve¢ Emeklilik Fonu oldugu gériilmektedir. Santiago Uyum
oraninda bes fonun 50-100 sayisal yiizdeligi altinda kalarak kriterleri karsilamadigi
goriilmektedir.

3.4. Linaburg-Maduell Seffaflik Endeksi

Bu endeks Ulusal Varlik Fonu Enstitiisiinde Carl Linaburg ve Michael Maduell
tarafindan 2008 yilinda gelistirilen seffaflik olciitiidiir. Kamuya agiklanan 10 ilkeden
olugmaktadir. Bi fonun alabilecegi en diisiik derecelendirme 1’ dir. Enstitli tarafindan
seffaflik endeksinin en az 8 olmasi beklenmektedir. Linaburg-Maduell seffaflik endeksi
ilkeleri asagidaki gibidir (https://www.swfinstitute.ora/statistics-research/linaburg-
maduelltransparency-index/, 20.03.2021)
1.Fon yaratma sebebini, servetin kokenlerini ve devletin fon yapisindaki roliinii agiklar.
2.Fon, bagimsiz ve denetlenmis yillik raporlar yayimlar.
3.Fon, sirket hisselerinin miilkiyet paylarini ve sirketlerin cografi konumlarini agiklar.
4.Fon toplam portfOy pazar degerini, getirilerini ve yonetim giderlerini agiklar.
5.Fon, etik standartlara ve yatirim politikalaria uygun sekilde kilavuzlarini agiklar.
6.Fon, acik stratejilerini ve hedeflerini agiklar.
7.Varsa fon, bagl ortakliklarini ve iletisim bilgilerini agiklar.
8.Fon, varsa dis yoneticilerini agiklar.
9.Fon kendi web sitelerini yonetirler.
10.Fon, ana ofis adres bilgilerini, telefon ve faks iletisim bilgilerini agiklar.
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Tablo 3.2. Ulkelerin Linaburg-Maduell Seffaflik Endeksi Degerleri (SWF,
https://www.swfinstitute.org/research/linaburg-maduell-transparency-index

20.03.2021).
Fon, Sermaye Seffaflik endeksi
Alaska Daimi Fon Sirketi 10
Alberta Yatirim Yonetimi Sirketi 10
Sili Emeklilik Fonu 10
Panama Fondo de Ahorro 10
Gelecek Fonu 10
Mubadala Yatirim Sirketi 10
Mumtalakat Holding 10
Ulusal Emekli Ayligi Fonu 10
Yeni Zelanda Emeklilik Fonu 10
Kuzey Dakota Eski Fonu 10
Norve¢ Devlet Emeklilik Fonu Global 10
Samruk- Kazyna 10
Sosyal ve Ekonomik istikrar Fonu 10
Temasek Holdings 10

Alabama Giiven Fonu

New Mexiko Eyaleti Yatirim Konseyi
Nijerya Devlet Yatirim Otoritesi
Dogu Timor Petrol Fonu
Wyoming Emekli Sistemi

Hong Kong Para Otoritesi Yatirim Portfoyii
irlanda Stratejik Yatirim Fonu
Khazanah Nasional

Kore Yatirim Sirketi

Cin Yatirim Sirketi

GIC Private Limited

Miras ve istikrar Fonu

Kamu Yatirnm Fonu

Rus Dogrudan Yatirom Fonu

Abu Dabi Yatirim Kurumu
Kuveyt Yatirim Otoritesi

Pula Fonu

Fondo Soberano de Angola

Dubai Yatirim Sirketi

Ulusal Sosyal Giivenlik Fonu

iran Ulusal Kalkinma Fonu

Katar Yatirnm Otoritesi

Libya Yatirim Fonu

Umman Yatirim Fonu

Umman Devlet Genel Rezerv Fonu
SAFE Yatirim Sirketi

Devlet Sermayesi Yatirim Sirketi
Emirates Yatirim Otoritesi
Kazakistan Ulusal Fonu

Brunei Yatirnm Ajansi

FEM

Hidrokarbon Rezervleri Ulusal Fonu
Gelir Diizenleme Fonu

P RPPRPNMNOPAARREERMNDMNOOOOOOCIOIOOOO0O0NNNN~N0O00OWOMWWWOWOWWOWO

Tablo 3.2’den de anlasilacagi iizere fonlarin seffaflik hususunda genel bir
homojenlik durumundan bahsetmek miimkiin degildir. Bazi {ilkelere ait fonlar tam puan
alirken bazi iilkelerin fonlar1 ise oldukca diisiik seffaflik seviyesini gosteren 5 puanin
altindadir. Diinya genelinde ulusal varlik fonlarinin seffaflik derecelerini gosteren
Linaburg-Maduell Seffaflik Endeksi derecelendirmesinde Tiirkiye’nin herhangi bir
puant bulunmamaktadir.
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4. DUNYADA VARLIK FONU ORNEKLERI

Kiiresel ekonomik sistem igerisindeki sayilari ve 6nemleri giderek artan Ulusal
Varlik Fonlar, ozellikle 2000°1i yillardan sonra yapilan akademik c¢alismalarla
glinlimiizde tartismalarin merkezinde yer almaktadir. UVF’ler yatirim yaptiklar1 alanlar,
gerceklestirmek istedikleri hedefler ve yatirim biiyiikliikleriyle birbirinden farklilik
gostermektedir. Giintimiizde 57 iilkede toplam 91 ulusal varlik fonu bulunmaktadir. Bu
fonlarin 13’ ABD yonetimi igerisinde, 7 tanesi Cin Halk Cumhuriyeti yonetiminde ve
4 tanesi Birlesik Arap Emirlikleri yonetimi igerisinde yer almaktadir. Ekonomik agidan
devasa biiyiikliiklere sahip olan bu fonlarin, toplam varlik degeri 2020 yilinda yaklasik
olarak 8,189 trilyon dolara ulasarak finansal piyasalarda etkin birer oyuncu konumuna
gelmelerinde 6nemli bir rol oynamaktadir (Ozgiil, 2020: 105).

Tablo 4.1. Diinyadaki En Biiyiik 15 Ulusal Varlik Fonu (2021) (SWFI, 24.09.2021,
https://www.swfinstitute.org/fund-rankings/sovereign-wealth-fund ), (SWFI
verilerinden bilgi alinarak yazar tarafindan hazirlanmistir).

Fon Adi Ulke Toplam Deger ($)

1 Norway Government Pension Fund Global Norveg 1.364.130.000.000

2 China Investment Corporation Cin Halk 1.222.307.000.000
Cumhuriyeti

3 Kuwait Investment Authority Kuveyt 692.900.000.000

4 Abu Dhabi Investment Authority Birlesik Arap 649.175.654.400
Emirlikleri

5 Hong Kong Monetary Authority Investment Cin Halk 580.535.000.000

Portfolio Cumhuriyeti

6  GIC Private Limited Singapur 545.000.000.000

7  Temasek Holdings Singapur 484.441.000.000

8 National Council for Social Security Fund Cin Halk 447.358.000.000
Cumhuriyeti

9 Public Investment Fund Suudi Arabistan 430.000.000.000

10 Investment Corporation of Dubai Birlesik Arap 302.326.000.000
Emirlikleri

11  Qatar Investment Authority Katar 295.200.000.000

12 Turkey Wealth Fund Tirkiye 244.968.000.000

13 Mubadala Investment Company Birlesik Arap 243.000.000.000
Emirlikleri

14  National Welfare Fund Rusya 183.360.000.000

15 Korea Investment Corporation Giiney Kore 183.100.000.000

Tablo 4.1’den de anlasilacag iizere en biiylik varlik degerine sahip olan Norveg
Varlik Fonu ilk sirada yerini almaktadir. Devaminda fonu Cin ve Kuveyt takip
etmektedir. Tiirkiye Varlik Fonu en biiyiik 15 ulusal varlik fonu igerisinde 12. sirada
yerini almaktadir.

4.1. Norve¢ Devlet Emeklilik Fonu Global (Government Pension Fund Global)
4.1.1. Fonun Amaglari ve Tarihsel Siireci

Diinya capinda en prestijli varlik fonu olarak kabul edilen ve 1990 yilinda
Norveg tarafindan “The Petroleum Fund of Norway” olarak kurulan Norve¢ Devlet
Emeklilik Fonu (GPFG), 2006 yilinda bugiinkii ismine kavusmustur. Kuzey Denizi’nde

petrol kesfinden sonra kurulan fon, ekonomiyi petrol gelirlerindeki inis ¢ikislardan
korumak ve gelecek nesilin bu zenginlikten pay alabilmesini saglayarak, finansal bir
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rezerv ve uzun vadeli bir tasarruf plami olusturmak amaciyla hizmet etmektedir
(https://www-nbim-no.translate.goog/en/the-fund/about-the-
fund/?_x_tr_sl=en& x_tr_tl=tr& x_tr_hl=tr& x_tr_pto=nui,op,sc, 20.09.2021).

1969 yilinda diinyanin en biiyiilk deniz petrol sahalarindan biri Norveg
aciklarinda kesfedildi ve iilke ekonomisi carpici bir sekilde biiylimeye basladi. UVF’ler
arasinda incelendiginde Norveg, sahip oldugu fon biiyiikliigii agisindan diinyanin en
bliyiik fon hacmine sahiptir. Asli kaynagim iilkenin petrol kaynaklarindan elde ettigi
gelirlerden olusturan fon, bu gelirin sorumlu bir sekilde kullanilmas1 gerekliligiyle uzun
vadeli diisiintilerek petrol fiyatlarinda yasanabilecek ani soklara karst dnlem almak ve
Norveg ekonomisinin gelecegini korumak hedefleriyle kurulmustur (Akbulak, 2008:
244). Elde edilen gelirlerin uzun vadeli yonetimini saglarken, nesiller arasindaki
dagiliminit diizenleme ve istikrarini siirdirme gorevlerini {stlenmektedir. Petrol
gelirlerinin diizenli olarak aktarildigi fon, piyasalarda ekonominin canlilik kazanmasi ve
petrol fiyatlarinda yasanalabilecek hareketliligin olumsuz etkilerinden korunabilmek
amaciyla islemler yapmaktadir ( Karagol ve Kog, 2016: 13; Delacour, 2009: 194).
Norve¢ Parlamentosu bunu desteklemek igin ¢ikardigi yasa ile Global Emeklilik
Fonu’nu olusturmus olup ilk para fona 1996’da aktarilmistir. Bunu saglarken tek bir ana
kaynaktan beslenen aktiflerini yani petrol gelirlerini, ¢esitlendirilmis bir varlik grubuna
transfer etmistir. Isminden de anlasilacagi gibi fonun sadece yurtdisinda yatirilmasi
gerektigine karar verilmektedir. Bu dogrultuda bakildiginda yatirimlarini gelismis ve
gelismekte olan iilkelere yapmaktadir (Santiso, 2016: 327).

Norve¢ Devlet Emeklilik Fonu’nun kuruldugu 1990 yili 6ncesinde, Kuzey
Denizi’'ndeki petrol kesfiyle baslayan ve fonu gelistirmek icin yapilan faaliyetler ve
izlenen stratejiler olduk¢a onem arz etmektedir. 1960°l1 yillardan 2021 yilina kadar
fonun tarihsel arka plani ve gelisimi Tablo 4.2°de detayli olarak aktarilmgtir. (Danik,
2019: 55).

Tablo 4.2. Norve¢ Devlet Emeklilik Fonu’nun Tarihsel Gelisimi (22.09.2021,
https://www.nbim.no/en/the-fund/the-history), (Danik, 2019: 55).

YILLAR OLAYLAR

1960 Norveg’e ait petrol fonu kurma fikri basbakan Einar Gerhardsen tarafindan ortaya
atilmistir. Kaynak sahibi olan uluslararasi petrol sirketleri petrol arama ¢alismalari i¢in
lisans almiglardir.

1966 Kuzey Denizi iizerinde petrol aramalarina baslanildi ve dort yilda 37 kuyu agild1.

1969 Kuzey Denizi’nde kesfedilen Ekofiks, Norveg’in ilk petrol sahasidir. Uretim 1971 yilina
baglamustir.

1974 Maliye Bakanligi, iilkenin petrol gelirlerinden kazanilan servetin nasil kullanilacagini
tartigarak “Norve¢ toplumundaki petrol faaliyetlerinin rolii” baslikli meclis raporu
hazirlamistir.

1983 Eski Norges Bank Valisi Hermod Skanland baskanligindaki Tempo Komitesi,

hiikiimetin su andaki gegici petrol gelirini depolayabilecegi ve sadece gercek getiriyi
harcayabilecegi bir fon olusturma fikrini 6neren bir rapor (NOU 1983: 27) hazirlamustir.

1990 Norve¢ Devlet Emeklilik Fonu’nun temelleri atildi. Norve¢ Parlamentosu Hiikiimet
Petrol Fonu’nu kurmak i¢in bir yasa ¢ikarir.

1996 Fon, ilk sermaye transferini Maliye Bakanligi’'ndan almistir.

1997 Fon, yatirimlarin1 devlet tahvillerine yapma karar1 alir. Bakanlik, fonun yiizde 40’1
hisse senetlerine yatirim yapmaya karar vermistir.

1998 Finansman Bakanligi adina fonun yonetimi i¢cin 1 Ocak’ta Norges Bank Yatirim
Yo6netimi olusturuldu.

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

2002 Fonun gosterge sabit gelir endeksine kurumsal ve menkul kiymetlestirilen tahviller dahil
edilmistir.

2004 Fon i¢in etik kurallar hazirlanmustir.
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2006 Hiikiimet Petrol Fonu ismini, Global Devlet Emeklilik Fonu olarak degistirmistir.

2007 Maliye Bakanligi, fonun 6z kaynak yatirimlarindaki payini yiizde 40°tan yiizde 60’a
¢ikarmustir.

2008 Maliye Bakanligi, fonun yatirim igindeki gayrimenkuliinii, toplam aktiflerin en fazla
yiizde 5 payiyla icermektedir.

2009 Fonun etik kurallar1 degerlendirilmistir. 2010 yilindan itibaren yiirtirliige girecek yeni
diizenlemeler baglatilmistir.

2010 Sabit getirili menkul kiymetlerde karsilik gelen bir azalmayla gayrimenkul fonunun
yiizde 5’ine kadar yatirim yapabilmek i¢in bir diizenleme getirilmistir.

2011 Fon ilk gayrimenkul yatirimlarini yapmustir.

2012 Maliye Bakanligi, Avrupali holdinglere ait paylar1 kademeli sekilde fonun yilizde 40’1na
indirmeyi ve gelismekte olan pazarlardaki yatirimlar1 yiizde 10’a ¢ikarmay1 planladigini
bildirdi.

2013 Yillik getiri tutar1 fon tarihinin bugiine kadarki en iyi ikinci Uriiniidiir. Piyasa degeri
1200 milyar kronu agmustir. Fon ilk gayrimenkul yatirimlarint ABD’de yapmustir.

2015 Bu yildan baslayarak, Etik Kurulu 6nerilerini Maliye Bakanlig1 yerine direkt olarak
Norges Bank’a iletir.

2017 Fonun toplam varlig1 ilk defa 1 Trilyon Dolara ulasti.

2019 Fonun degeri 10.000 milyar krona ulasiyor. Piyasa degerinin yaklasik yarisi fonun
yatirimlarmin getirisidir.

2021 Nisan ayinda fonun listelenmemis yenilenebilir enerji altyapisina yaptigi ilk yatirim
aciklandi. Hollanda’da bulunan Borssele 1&2 riizgar ciftliginin yiizde 50’si i¢in imza
atild1.

Yukaridaki tabloda Norve¢ Devlet Emeklilik Fonu’nun 1960’11 yillardan 2021
yilina kadar olan tarihsel siireci ve faaliyetleri detayli bir sekilde anlatilmaya
calisilmaktadir.

4.1.2. Fon Yonetimi

UVF’nin yonetim ve isleyisi en iist kademe olan Parlamentodan baglar. Fonun
kurulusu, yonetimi ve denetimi Maliye Bakanligi’na aittir. Yonetim organlar1 Norges
Bank Yo6netim Kurulu’nun belirledigi Genel Miidiir ve Genel Miidiir’iin belirledigi alt
kademelerden olugmaktadir (Danik, 2019: 59). Norve¢ Parlamentosu ve Maliye
Bakanligi, fonun yonetimine ait birtakim kurallar belirlemis ve fonun yonetiminin
kontroliinii Norges Bank’a devretmistir. Maliye Bakanlig1 bagimsiz bir Etik Kurulu
kurmustur. Etik Konseyi, tavsiyelerini Norges Bank’in Icra Kurul’una iletir; bu kurul
dislama, gozlem veya aktif sahiplik hakkinda nihai kararini agiklar (NBIM, 23.09.2021,
https://www.nbim.no/en/the-fund/about-the-fund/ ).

Norve¢ Devlet Emeklilik Fonu benimsemis oldugu misyonu fonun resmi internet
sitesinde “Gelecek nesiller i¢in finansal refah1 korumak ve inga etmek igin ¢alisiyoruz”
sOzleri ile agiklamistir (NBIM, 23.09.2021, https://www.nbim.no/en/ ).

4.1.3. Fonun Yatirum Alanlar:

Fon diinya ¢apinda baktigimizda 74 iilkede toplamda 9123 sirkete yatirim
yapmaktadir. Fonlarin yatirim alanlarinin 6nemli bir kism1 miilkiyet haklar1 olan hisse
senetlerine yatirilmaktadir. Bir diger kismu hiikiimetlere ve sirketlere verilen bir tiir
kredi gorevi istlenen tahvillere, kalan kisim gayrimenkul ve vyenilenebilir enerji
altyapisina yatirilmaktadir (NBIM, 23.09.2021, https://www.nbim.no/en/ ). Bu
yatirimlari, kiiresel biiylimeye ve deger yaratmaya katki saglamak, bunu yaparken risk
dagitimmi dogru yoneterek Maliye Bakanligi kontroliinde miimkiin olan en yliksek
getiriyl saglayan cesitlilige ulagmak i¢in yapmaktadir. Cesitliligi saglarken birgok
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pazara, lilkeye ve para birimine yayillmistir. Fonun sermaye yatirimlari incelendiginde
Apple, Nestle, Microsoft, Samsung, Alphabet gibi diinya ¢apindaki sirketlerde paya
sahiptir. Ortalama olarak baktigimizda fonun diinyadaki tiim borsa sitketlerinin yiizde
1,4’line sahip oldugunu sdyleyebiliriz (NBIM, 23.09.2021, https://www.nbim.no/en/ ).

NORVEC DEVLET EMEKLILIK FONU YATIRIMLARI1

\

Gayrimenkul
Yatirimlari
2%

Hisse Senetleri

Yatirnmlari
73%

Sekil 4.1. Norveg Devlet Emeklilik Fonu Yatirirmlar: (NBIM, 23.09.2021, https://www-
nbim-no.translate.goog/en/the-
fund/investments/?_x_tr_sl=en& x_tr_tl=tr& x_tr_hl=tr& x_tr_pto=nui,op,sc#/ ).

Fon, 70’den fazla iilkede yatirimlarini yaparken tiim sirketler icin gegerlilik
gosteren ve uzun vadeli deger yaratmayr destekleyen , uluslararasi kabul gormiis
standartlardan faydalanmaktadir. Sirketler ve diger paydaslariyla yaptiklari calismalarda
bir cer¢eve olusturan BM ve OECD’den bir dizi uluslararasi ilke ve standardi
benimsemislerdir. Bu standartlarin gelisimine katkida bulunabilmek i¢in uluslararasi
kuruluglar, diizenleyiciler, endiistri ortaklar1 ve akademisyenlerle diizenli olarak
calismakta ve istisarelere katilmaktadirlar. Ulusal pazarda yatirimei olarak elde ettikleri
deneyimlerini ve portfoylerindeki sirketlerle ilgili bilgi birikimlerini, stratejilerini, risk
analizlerini, raporlamalarmi1 ag¢ik ve seffaf bir sekilde tim kamuoyu ile
paylasmaktadirlar (NBIM, 23.09.2021, https://www.nbim.no/en/the-fund/responsible-
investment/principles/ ).

4.1.4. Fonun Denetimi ve Seffaflik Derecesi

Fonun denetimi Maliye Bakanlig1 tarafindan yapilmaktadir. Bakanligin biinyesi
altinda yer alan Etik Konseyi tarafindan yillik faaliyet raporlar1 yayimlanmaktadir.

Norveg Devlet Emeklilik Fonu diinya genelinde varlik fonuna sahip tilkelerin
seffaflik derecelendirmesi igerisinde en seffaf fonlardan biri olarak karsimiza
cikmaktadir.  SWFI'min  agikladigi  Linaburg-Maduell ~ Seffaflik  Endeksi
Derecelendirmesinde 10 iizerinden degerlendirilen puanlamada 10 tam puan alarak
seffaflik agisindan 6nemli bir basar1 gostermektedir.
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4.2. Cin Yatirim Sirketi (China Investment Corporation — CIC)
4.2.1.Sirketin Amaclar1 ve Tarihsel Gelisimi

China Investment Corporation (CIC), 2007 yilinda Cin’de Pekin merkezli
kurulan bir varlik fonudur. Cin ekonomisinin disa agilmasiyla ve serbestlesmesiyle
birlikte artan uluslararas: ticaret baglantilari iilkenin d6éviz rezervlerini artirmis, bu cari
fazlalig1 yonetebilmek i¢in de varlik fonuna ihtiya¢ duyulmustur. Cin biirokrasisi elde
etmis oldugu doviz rezervlerini degerlendirmek ve kiiresellesme politikasi ¢ergevesinde
dis yatirnmlarimi kuvvetlendirmek istemistir (Danik, 2019: 66). Ulke 1993 yilindan bu
yana cari fazla veren bir {lilkedir (Wu ve Seah, 2008: 47). Bu yiizden CIC, Cin’in doviz
varliklarin1 ¢esitlendirmek ve kabul edilebilir risk toleransi igerisinde hissedar1 igin
maksimum getiri elde etmek i¢in bir ara¢ olarak kullanilmaktadir (23.09.2021,
http://www.china-inv.cn/en/ ).

Tablo 4.3. Cin Yatirim Sirketi’nin Tarihsel Gelisimi (http://www.china-
inv.cn/china_inv/About_CIC/Corporate History.shtml, 25.09.2021).

YILLAR OLAYLAR

2007 Cin Yatirim Sirketi Pekin’de kuruldu. Yénetim Kurulu, Denetim Kurulu ve Icra
Komitesi kuruldu.

2008 Risk Yonetimi Komitesi ve Yatirim Komitesi kuruldu. Resmi web sitesi agildi ve
Santiago Ilkeleri onaylandi.

2009 Fon ilk yillik raporunu yayinladi. Uluslararasi Danisma Komitesi kuruldu.

2010 China Investment International (Hong Kong) Co. Ltd. kuruldu.

2011 CIC Toronto Temsilciligi kuruldu. Fon, “Egemen Varlik Fonu Uluslararasi
Forumu”nun 3. Yillik toplantisini Gistlenerek Pekin Deklarasyonu’nu yayinladi.

2012 “CIC International 2012-2016 Stratejik Plan1” onaylandi.

2013 CIC Yonetim Kurulu Bagkani1 ve CEO’su olarak Ding Xuedong goreve basladu.

2014 CIC, Risk ve Performans Analiz Sistemi “Fengye” kullanima sunuldu.

2015 Central Huijin Asset Management Co. Ltd. kuruldu.

2016 Fon, varlik tahsisi i¢in Referans Portfoy ¢ercevesini onayladi.

2017 Yonetim kurulu tarafindan belirlenen 10 yillik yatinm hedefi basar ile
tamamland.

2018 Devlet Konseyi, “Cin Yatirim Sirketi’nin 2018-2022 Stratejik Planin1” onayladi.

2019 CEO ve Baskan olarak Peng Chun, Bagskan Yrd. ve Genel Midiir olarak Ju
Weimin gorev yapmaktadir.

2020 Varlik Tahsis ve Yatirim Politikas1 Komitesi kuruldu.

2021 Yatirim Sistemi ve Yatirim Yetkilendirme Semasi optimize edildi.

Yukaridaki tabloda Cin Yatirim Sirketi’nin 2007 yilindan 2021 yilina kadar olan
tarihsel siireci ve faaliyetleri detayl1 bir sekilde anlatilmaya calisilmaktadir.

4.2.2. Fon Yonetimi

Fon “Cin Halk Cumbhuriyeti Sirketler Kanunu” yasal c¢egevesinde tamamiyla
devlet miilkiyetinde bir sirket olarak kurulmustur (Eskan, 2018: 80). Kurulus sermayesi,
Maliye Bakanliginin ihraciyla 1.550 milyar RMB (Cin Yuani) tutarindaki devlet
tahviline karsilik olarak People’s Bank of China’dan (Cin Merkez Bankasi) alinan 200
milyar ABD dolaridir (Ozgiil, 2018: 75).

Cin Yatirim Sirketi’nin bagli oldugu 3 alt kurulug bulunmaktadir. Bu kuruluslar;
CIC International Co Ltd. (CIC International) , CIC Capital Corporation (CIC Capital)
ve Central Hijin Investment Ltd. (Central Huijin)* dir (23.09.2021, http://www.china-
inv.cn/en/ ). CIC’a ait yurtdis1 yatirim ve yonetimler, CIC International ve CIC Capital
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tarafindan yonetilmektedir. Central Huijin ise yurt i¢i yatirimlarla ilgilenmektedir
(http://www.china-inv.cn/chinainven/Media/2020-09/1001838.shtml, 24.09.2021).

4.2.3. Fonun Yatirnm Alanlar

Bir finansal yatirimci olarak fon, uzun vadeli yatinm ve risk c¢esitlendirmesi
ilkesi ile hareket etmektedir. Oz sermaye yatirimlarini hem yurt i¢i hem yurt disinda
yaparak cesitlilik saglamayr amaclamaktadir. Fon, 200 milyar dolar olan kayith
sermayenin yiizde 50’sinden fazlasini kiiresel yatirimlar igin tahsis etmistir. Tahsisi
yapilan bu kiiresel yatirimlar CIC International ve CIC Capital olarak adlandirilan alt
birimler tarafindan yonetilmektedir. CIC International, Eylil 2011°de tim yurtdist
yatirim portfoyiinii yonetmek amaciyla kurulmustur (Sun vd., 2014: 656-657). Finansal
yatinmct olarak halka acgik piyasa hisseleri ve tahvil yatirimlari, hedge fonlari,
gayrimenkul yatirimlari, 6zel kredilendirme, ortak yatirnmlar gibi alanlarda faaliyet
gostermektedir. CIC Capital Corporation uzun vadeli varliklara yapilan yatirimlar
gelistirmek ve dogrudan yatirimlari yonetmek i¢in Ocak 2015’te kurulmustur. Central
Huijin ise, kamu varliklarinin degerini korumak ve gelistirmekle sorumlu olup bunun
yaninda Cin’deki devlete ait énemli kuruluslara 6z sermaye yatirimlart yapmaktadir
(http://www.china-inv.cn/chinainven/xhtml/Media/2019EN.pdf,  24.09.2021). CIC
kuruldugunda 6ncelikli olarak hisse senedi ve sabit gelirlere yatirimlarini yonlendirmis
daha sonra kazandig1 deneyimlerle yatirimlarini ¢esitlendirerek dogrudan yatirimlara ek

olarak emtia, 6zel sermaye, emlak ve hedge fonlarmna yatirnmlar yapmaya baslamistir
(Sekine, 2012: 6).

CIC'in Uluslararasi Portfoy Dagilim (2020)

20

B Alternatif Yatirimlar ® Oz Sermaye Yatirimlari
= Sabit Gelir Yatirimlari Nakit Para ve Digerleri

Sekil 4.2. Cin Yatirim Sirketi Uluslararas1 Portféy Dagilimi (2020), (CIC, 24.09.2021,
http://www.china-inv.cn/chinainven/Media/2021-08/1001969.shtml), (2020 yillik rapor
dikkate alinarak yazar tarafindan olusturulmustur).

CIC’1n 2020 yillik raporunu inceledigimizde Sekil 2.2.’de fonun kiiresel portfoy
dagilimi igerisinde % 43’1 alternatif yatirimlari, % 38’1 6z sermaye yatirimlari, % 17’si
sabit gelir yatirnmlar1 ve % 2’si nakit para ve diger yatirimlarini olusturmaktadir (CIC,
24.09.2021, http://www.china-inv.cn/chinainven/Media/2021-08/1001969.shtml).
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Cin  Yatinnm Sirketi, ulusal varlik fonlarmma sahip diger ilkeler ile
karsilagtirildiginda enerji ve dogal kaynaklar bakimindan yetersiz bir iilke olmasina
ragmen yaptigi karli yatirnmlarla diinyada ikinci en biiyiik varlik fonu olarak yerini
almistir. Genel olarak varlik fonlarmin dogal kaynaklardan elde ettikleri birikimler
sonucunda kuruldugu goriiliirken CIC, dis ticaret gelirlerinden, rezerv fazlaliklarindan
ve emtia dis1 gelirlerden olusan birikimlerle kurulmustur (Danik, 2019: 66). Bu yiizden
CIC, enerji ve kaynak giivenligini saglayabilmek ve i¢ ekonomiyi canlandirmanin ulusal
zorluklarindan korunabilmek amaglarini barindirmaktadir (Liew ve He, 2012: 253).

Fonun 2020 yillik raporuna gore, ABD Dolar1 bazinda hesaplandiginda sirketin
yurtdist yatirnmlarmin yillik %14,07 net getiri sagladigi goriilmektedir. 2020’nin
sonunda Central Huijin’in yonetimi altindaki toplam finansal varliklar, yil basindan
itibaren %8,6 artis gostererek 5,19 trilyon CNY’ye ulagmistir. CIC nin toplam varliklari
1,2 trilyon ABD dolarina, net varliklari ise 1,1 trilyon ABD dolarina ulagsmistir (CIC,
24.09.2021, http://www.china-inv.cn/chinainven/Media/2021-08/1001969.shtml).

4.2.4. Fonun Denetimi ve Seffaflik Derecesi

Fon, kurulusundan bu yana hedefleri cercevesinde ilerleyerek misyonuna baglh
kalmistir. Yurtdisinda ihtiyatli yatirnmlar yaparak kendini uluslararas1 bir devlet varlik
fonu olarak kabul ettirmistir. Cin Yatirim Sirketi, denetim ve seffaflik ilkesini oldukca
Oonemli tutmaktadir. Yonetim ve iist diizey yoneticilerin etik davraniglarini kontrol
etmesi icin bir Denetim Kurulu olusturmustur. I¢ Denetim Departmani’ndan sorumlu
olan Denetim Kurulu, dis denetgileri kendi belirlemekte ve sirketin finansal islevlerini
izlemektedir. Tlgili diizenlemeler ile sirketin islerini yasalara ve diizenlemelere uygun
sekilde islemesi igin yonlendirmektedir (CIC,24.09.2021, http://www.china-
inv.cn/china_inv/Governance/Board_of Supervisors.shtml ).

Sirket, genel kabul gormiis ilke ve uygulamalara sahip Santiago Ilkerini
benimsemis ve uygulamistir. Bu yiizden Uluslararas1 UVF Calisma Grubu’nun
(IFSWF) tiyelerinden biridir. Linaburg-Maduell Seffaflik Endeksi Derecelendirmesinde
sahip oldugu 8 puan ile seffaflik acisindan yeterli puana sahiptir. Buna ek olarak sirket,
2008 yilindan bu yana her yil faaliyet raporlarini hazirlayarak bu raporlar: tiim kamuoyu
ile paylagsmaktadir. Sirketin kurulusu, yonetimi ve denetimine ait tiim bilgiler fonun
resmi internet sayfasinda agik ve anlasilir bir sekilde yer almaktadir.

4.3. Abu Dabi Yatirim Otoritesi (Abu Dhabi Investment Authority-ADIA)
4.3.1. Fonun Amaglari ve Tarihsel Siireci

Birlesik Arap Emirlikleri (BAE), sahip oldugu petrol ve dogalgaz rezerv
biiyiikliigii acisindan diinya siralamasinda 6.Srada yer almaktadir. Petrol Thrag Eden
Ulkeler Orgiitii (OPEC) iilkeleri igerisinde Suudi Arabistan ve Irak’tan sonra 3.biiyiik
petrol ireticisidir. Ticaret Bakanligi 2021 verilerine gore petroliin %95’ Abu Dabi
Emirligi’nde iretilmektedir. Diinyadaki petrol {ireticileri arasinda 12.sirada yer alan
BAE, kiiresel ham petrol iiretiminin % 4’iinii gerceklestirmektedir. Giinliik petrol
tiretimi 3 milyon varil {izerinde olup bunun yaklagsik 2.2 milyon varilini ihrag
etmektedir. En biiyiik alici tilkeler ise Cin Halk Cumhuriyeti, Hindistan, Giiney Kore ve
Japonya’dir. BAE dogalgazda da 6nemli bir rezerve sahiptir. Abu Dabi Ulusal Petrol
Sirketi (ADNOC) verileri 217 bin varil sivilagtirllmis dogalgaz islendigini
gostermektedir (TB, 25.09.2021,
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https://ticaret.gov.tr/data/5ee1f9f113b876e308ccl3e5/BAE%20Pazar%20Bilgileri%202
021.pdf ). ADIA’nin ana fon kaynagi iilkenin petrol ihraciyla elde ettigi gelirlerle
saglanmaktadir (Akbulak, 2008:243; IWG, 2008:48). Ekonomik zenginligi biiyiik
Olciide petrol ve dogal gaz iiretimi ve ihracatina dayanan fonun, GSYH ig¢indeki petrol
ve tirevlerinin oram1  %37’dir (TB, 25.09.2021, https://ticaret.gov.tr/yurtdisi-
teskilati/orta-dogu-ve-korfez/bae/genel-bilgiler ).

Korfez tilkeleri, petrol ihraciyla elde ettikleri gelirlerini degerlendirmek igin bir
finansal argiimana ihtiyag duymaktadir. Bu noktada Abu Dabi Yatirnm Otoritesi
(ADIA), Abu Dabi Emirligi Hiikiimeti tarafindan bagimsiz ve uzun vadeli deger
yaratmaya odaklanan bir devlet yatirim kurumu olarak 1976 yilinda kiiresel olarak
¢esitlendirilmis bir kamu kurumu olarak kurulmustur. Yasalarda yer alan misyonu
dogrultusunda, stirdiiriilebilir getiriler yaratacak uzun vadeli egilimlere odaklanmay1
benimsemektedir. ADIA’nin uzun vadeli yatirimlarinin basarisini, yerel siyasi ve
diizenleyici diisiincelerden uzak ve bagimsiz kalarak basardigi diigiiniilmektedir (ADIA,
25.09.2021, https://www.adia.ae/en/purpose ). Eyliil 2021 itibariyle, varlik biyikligi
acisindan diinyadaki UVF’ler arasinda 4.sirada yer almaktadir. ADIA su anki 649
milyar dolar aktif buyiikligii ile Orta Dogu’daki kaynagi petrole dayanan fonlar
arasinda Kuveyt Yatinm Otoritesi (KIA)’'nden sonra 2 .en biiyilkk fon olarak yer
almaktadir (SWFI, 25.09.2021, https://www.swfinstitute.org/fund-rankings/sovereign-
wealth-fund ).

4.3.2. Fon Yonetimi

Tiizel bir kisilige sahip olan fon, Birlesik Arap Emirlikleri’nin en kokli varlik
fonlarindan biridir. Yonetim Kurulu, Abu Dabi Emirligi Hiikiimdar1 Kararnamesi ile
atanan bir Baskan, Bagkan Yardimcisi, Genel Midiir ve yonetim Kurulu iiyelerinden
olusmaktadir. ADIA’nin  Yonetim Kurulu, fonun stratejisini  ve risk-getiri
parametrelerini yonetmekle gorevlendirilmistir. Performans degerlendirmesi ig¢in
periyodik olarak toplanmaktadir (https://www.adia.ae/en/investments/governance,
25.09.2021). Genel Miidiir, fonun stratejisini belirleme, yatirim ve operasyonel
kararlarim1 uygulama sorumluluguna sahiptir. Genel Miidiire, yatirimla ilgili tiim
konularda tavsiyelerde bulunmasi amaciyla gorevlendirilmis Yatrim Komitesi
kurulmustur. Genel Miidiir, iiyeleri arasinda tiim yatirim departmanlarmin Icra
Direktorlerini igeren Yatirim Komitesine baskanlik etmektedir
(https://www.adia.ae/en/investments/governance, 25.09.2021).

4.3.3. Fonun Yatirim Alanlar:

Korfez Arap Ulkeleri Isbirligi Konseyi (Gulf Cooperation Cpuncil) iilkeleri igin
petrol, refah ve zenginlik gostergesi kabul edilmektedir. Bu iilkelerde yasanabilecek
hizli niifus artislari, tarimsal tiretim i¢in gereken tarimsal alanlarin yetersiz kalmasi,
petrol  kaynaklarmin tilkenme ihtimali gibi olumsuz disiinceler, refahin
stirdiiriilebilirligi noktasinda bir ihtiyag dogurmustur (Dockes, 2009: 5,11). Bu yiizden
UVF’ler, Korfez Ulkeleri igin elde ettikleri zenginligi korumak ve siirdiiriilebilir kilmak
igin onemli birer ara¢ olmustur (Al-Saidi, 2012: 95). Abu Dabi Hiikiimeti, ADIA’ya
yatirim i¢in tahsis ettigi ve mali gereksinimlerin fazlasi olan fonlar1 saglamaktadir. Bu
fonlar siirdiiriilebilir uzun vadeli getiriler saglayacak sekilde yonetilmesi gerekmektedir
(ADIA, 25.09.2021, (https://www.adia.ae/en/investments/governance ). Fonun portfoyii,
hisse senetleri, sabit gelirler, hedge fonlar, gayrimenkul, 6zel sermaye ve altyapi
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yatirimlarina kadar iki diizineden fazla varlik smifi igermektedir. Giivenilir ortaklarla
beraber 6zenle secilmis dig yoneticiler agiyla dogrudan kiiresel finansal piyasalara
yatirim yapabilmektedir (ADIA, 25.09.2021, https://www.adia.ae/ ).

4.3.4. Fonun Denetimi ve Seffaflik Derecesi

ADIA, Abu Dabi Emirligi Hiikiimeti’nin miilkiyetindedir ve denetimine tabidir.
Yasal yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmek i¢in bagimsiz yasal bir kimlige sahiptir.
Yatirim kararlarin1 bagimsiz olarak ve Abu Dabi Emirligi Hiikiimetine veya Hiikiimetin
Abu Dabi Emirligi adina fon yatirimi1 yapan diger baglh kuruluslarina atifta bulunmadan
yapmaktadir (ADIA, 25.09.2021, https://www.adia.ae/en/investments/governance ).

Fonun denetim mekanizmasini inceledigimizde “Denetimden Sorumlu Komite”
olusturdugunu gérmekteyiz. Bu komite Yonetim Kurulu'na raporlari sunar ve bir “Dig
Denet¢i” atar. Daha sonra olusturulan denetim faaliyetleri raporu Yonetim Kurulu’na
bildirilir. ADIA, yillik raporlarini ve kurumla ilgili gerekli tiim bilgileri fonun resmi
sitesinde kamuoyu ile paylasmaktadir. Bu noktada baktigimizda seffaflik agisindan
giiven olusturdugu izlenimi vermektedir. SWFI’nin son paylastigi verilere baktigimizda
Abu Dabi Yatinm Otoritesi (ADIA), Linaburg-Maduell Seffaflik Endeksi
Derecelendirmesinde 6 puan almistir. Varliklar1 ve yatirimlart hakkinda ¢ok fazla bilgi
paylasmayan fon, sefffaflik i¢in gerekli goriilen goriilen minimum 8 puan sartint ADIA
icin saglayamamistir (Danik, 2019: 108).

4.4. Rusya Ulusal Refah Fonu (Russian National Welfare Fund-RNWF)
4.4.1. Fonun Amaci ve Tarihsel Siireci

2004 yilinda kurulan Rusya Ulusal Refah Fonu (NWF), 2021 yili itibari ile
yaklasik 183 milyar dolarlik varlik hacmi ile petrol kaynakli fonlar arasinda énemli bir
yere sahiptir. Rusya, 2004 yillarinda kiiresel petrol ve gaz fiyatlarinda yasanan
oynakliktan hiikiimetin federal biitgesini korumak ve dengede tutmak igin Istikrar Fonu
kurmustur. 2008 yilina geldigimizde Istikrar Fonu, “Rezerv Fonu” ve “Ulusal Refah
Fonu” olmak tizere ikiye ayrilmistir. Rezerv Fonu varliklar1 2018 yilinda “Rusya Ulusal
Refah Fonu” ile birlestirilmistir (Cap, 2019: 64). Kurulusu sirasinda dogal kaynak
fiyatlarinda yasanabilecek degisimlere kars1 korunma saglamayi planlayan Rusya’nin
kurdugu fonun, petrol fiyatlarinda yasanan ani yikselisle beraber tasarruf fonuna
dontistiigii soylenmektedir (Allen ve Caruana, 2008).

NWF’nin resmi sitesinde agikladigr misyonu, sistemin uzun vadeli saglikli bir
sekilde isleyisini garanti edebilmek i¢in Rusya Federasyonu’nun emeklilik sistemini
desteklemesini saglamaktir. Fonun varliklarin1 sadece, Rus vatandaslarinin goniillii
emeklilik tasarruflarini ortak finanse etmek ve Rusya Federasyonu Emekli Sandigi
biitcesini dengede tutabilmek i¢in kullanabilecegi yer almaktadir. Hedefledikleri
amaglar i¢in harcanacak fon varliklarinin miktari, ilgili mali y1l ve planlama dénemi i¢in
federal biitce kanunu ile belirlenmektedir (NWF, 26.09.2021,
https://minfin.gov.ru/en/key/nationalwealthfund/).

Hiikiimet, NWF’nin sratejik varlik tahsisinin genis smirlarini belirlemektedir.
Yonetimin etkinligini artirabilmek amaciyla, Maliye Bakanlig: yetkisi altinda Hiikiimet
tarafindan belirli siirlar ¢ercevesinde varlik tahsisi olusturulmaktadir (NWF,
26.09.2021, https://minfin.gov.ru/en/key/nationalwealthfund/management/).
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4.4.2. Fon Yonetimi

Fonun varlik yonetimi, Rusya Federasyonu Hiikiimeti tarafindan belirlenen usul
ve sartlar cergevesinde Rusya Federasyonu Maliye Bakanligi tarafindan
yiiriitiilmektedir. Rusya Merkez Bankasi operasyonel yonetici gorevini listlenmektedir.
NWEF varliklarinin yonetimi uzmanlagsmis finansal kuruluslar araciligiyla yapilmakta,
Hiikiimet gereken sartlar1 ve yiikiimlilikleri belirlemektedir (NWF, 26.09.2021,
https://minfin.gov.ru/en/key/nationalwealthfund/management/).

4.4.3. Fonun Yatirim Alanlar

Fon, yurtiginde altyapr yatirimciligi ve bankacilik sektoriinde yatirimlar
gerceklestirirken, yurtdisinda ise ¢ogunlukla diisiik riske sahip gelismis iilke tahvilleri
ve varliklarma yatirimlar gerceklestirmektedir (Karagdl ve Kog, 2016: 16).

4.4.4. Fonun Denetimi ve Seffaflik Derecesi

Federal biitgenin takibi agisindan Rusya Federasyonu Hesaplar Odasi kurulmus,
fonun varlik birikimini, harcamalarini1 ve yonetimini takip etmektedir. Hesaplar Odasi
her {i¢ ayda bir Rus Parlamento Odalarina, fonun varliklarinin birikimi, harcamalar1 ve
yonetimi dahil alinan vergiler ve yapilan harcamalar hakkinda bilgi iceren bir rapor
sunmaktadir (https://minfin.gov.ru/en/key/nationalwealthfund/fnb_perort _audit/# ftn4,
26.09.2021).

4.5. Singapur Temasek Holding (Singapore Temasek Holdings-STH)
4.5.1. Fonun Amaclar ve Tarihsel Siireci

Temasek Holding, merkezi Singapur’da bulunan ve 1974 yilinda Singapur
Maliye Bakanlig1 tarafindan kurulan kiiresel bir yatirim sirketidir. Hiikiimet Temasek’in
tek hissedaridir. Temasek Sirketi, Hiikiimet i¢in sadece bir fon yoneticisi degil ayni
zamanda Singapur Sirketler Yasasi tarafindan yonetilen bir ticari yatirim sirketi olarak
varliklarinin tamamina sahiptir (STH, 27.09.2021,
https://www.temasek.com.sg/en/who-we-are/the-roots-of-temasek ).

Fon emtia dist UVF’ler igerisinde yer almaktadir. Kurulus sermayesi 134 milyon
dolar degerinde olup devlete ait fonlar1 organize etmek ve yoOnetmek amaciyla
kurulmustur (Heaney vd. 2011: 110). Fon, kurdugu holding yatirim sirketi biinyesinde
devletin yerel firmalarla yaptigi1 sermaye yatirimlarinin sahibi olmay1 ve bu yatirimlari
yonetmeyi hedeflemektedir.

4.5.2. Fon Yonetimi

Temasek, bagimsiz bir kurul tarafindan yonlendirilen ve 6zerk bir yOnetim
anlayisi ile yonetilen bir kurumdur. Singapur Maliye Bakani, sirketin tek hissedaridir
fakat sirketle ilgili yatirim veya organizasyon kararlarinin igerisinde direkt olarak yer
almamaktadir. Yatirim yonetimi ve diger kararlar Singapur Hiikiimeti’nden bagimsiz
sekilde Yonetim Kurulu tarafindan alinmaktadir IWG, 2008: 46).
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4.5.3. Fonun Yatirim Alanlar

Temasek’in yatirimlarinin  biliylik ¢ogunlugu, Singapur’un ekonomisi igin
oldukca 6nemli yerel firmalarin kontroliinii yaptigindan fon iilke ekonomisi i¢in 6nem
arz etmektedir (Wilson, 2010). D6viz rezervlerini yoneten Temasek, SWF Eyliil 2021
verilerine gore yonetimindeki varliklarinin toplam hacmi 484 milyar dolardir. Merkezi
Singapur’da bulunan fonun, Pekin, Sangay, Mumbai, Hanoi, Londra, New York’ta
ofisleri bulunmaktadir (www.swfinstitute.org , 2021). Temasek’in sahip oldugu misyon,
aktif bir yatirimci olarak basarili girisimlerin hissedar1 olmak ve siirdiiriilebilir hissedar
degeri olusturmaktir (IWG, 2008: 46). Fon, Singapur ve Kuzey Asya iilkelerinde 6nemli
yatirimlara sahiptir (Haeney vd.,: 110).

Temasek Holding Portfoy Dagilimi (2021)

E Cin Singapur
Amerika Asya (Cin ve Singapur harig)
® Avrupa, Orta Dogu, Afrika m Avustralya, Yeni Zelanda

Sekil 2.4. Temasek Holding Portfoy Dagilmi (2021), (STH, 27.09.2021,
https://www.temasek.com.sg/en/what-we-do/our-portfolio), (Fonun internet sitesindeki
bilgiler dikkate alinarak yazar tarafindan olusturulmustur).

Fonun yatirimlarinin cografi dagilimina baktigimizda %27’si Cin, %24’1 Singapur,
%20’si Amerika, %13’li Asya (Cin ve Singapur hari¢), %12’si Avrupa, Orta Dogu ve
Afrika, %4’t ise Avustralya ve Yeni Zelanda’ya aittir (STH, 27.09.2021,
https://www.temasek.com.sg/en/what-we-do/our-portfolio ).

4.5.4. Fonun Denetimi ve Seffaflik Derecesi

Fonun denetim islerinden sorumlu olan bir Denetim Komitesi kurulmakta ve
komite bagimsiz yoneticilerden olusmaktadir. Denetim Komitesi, i¢ denetgiler ve dis
denetciler olarak ikiye ayrilmaktadir. Komite bagimsiz yoneticilerden olusmaktadir.
Finansal raporlama ve yasalara uygunluk i¢ denetim aracilifiyla yiiriitilmektedir. D1s
denetim, denetimin kapsamini ve tiim denetgilerin bagimsizligini kontrol etmekle
gorevlendirilmektedir. Komitenin bagimsiz olabilmesi i¢in i¢ denetgiler hazirladiklari
raporlart iglevsel olarak komiteye, idari olarakta Temasek Holdings CEO’sunun ofisine
sunmaktadir (https://www.temasek.com.sg/en/about-us/corporate-governance,
27.09.2021).
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SWFI'nin agikladigi giincel verilere gore, Linaburg-Maduell Seffaflik Endeksi
derecelendirmesinde sahip oldugu seffaflik puan1 10°dur ve yeterli agikliga sahiptir. Fon
resmi internet sitesinde yapmis oldugu faaliyetler ve giincel gelismeleri agik, anlasilir
bir sekilde paylasmaktadir.
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5. TURKIYE VARLIK FONU

Agustos 2016°da 6741 Sayili Kanun kapsaminda kurulan Tiirkiye Varlik Fonu,
kamuya ait varliklar1 daha etkin ve verimli bir sekilde yoneterek Tiirkiye 'nin
kalkinmasina ve ekonomik istikrarina katkida bulunmak hedefleriyle kurulmustur (T.C.
Resmi Gazete, 2016). Tirkiye'nin stratejik yatirnm alanlart ve 6z sermayenin
saglanmasiyla Tirkiye Varlik Fonu, gelecek nesiller i¢in uzun vadeli deger yaratarak
ulusal ekonomik hedeflerle uyumlu Tiirkiye’nin stratejik projelerine yatirim yapmay1
amagclamaktadir.

Bu boliimde Tiirkiye Varlik Fonu (TVF); kurulus mevzuatindan baslanarak
yapisi, yonetimi, portfoyli ve finansman kaynaklari, denetimi, seffafligi ve mevzuat
cergevesinde incelenerek alt basliklar altinda detaylandirilacaktir. Konu anlatilirken
TVF’nin heniliz yeni kurulmus bir yapi1 olmasi ve fiizerinde kapsamli akademik
calismanin az sayida olmasi nedeniyle olumlu olumsuz yapilan elestiriler de
degerlendirilerek daha genis agidan ele alinmaya ¢alisilmaktadir.

5.1. Tiirkiye Varhk Fonunun Kurulusu

19 Agustos 2016 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan 6741 sayili “Tirkiye
Varlik Fonu Yonetimi A.S$.nin Kurulmasi ile Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina
Dair Kanun’un” (md. 2) uyarinca Basbakanliga bagli, ana faaliyet konusu bu Kanun ile
belirtilen Tirkiye Varlik Fonu ve alt fonlarin kurulmasi ve yonetimi olan, 6zel hukuk
hiikkiimlerine bagh Tirkiye Varlik Fonu Anonim Sirketi kurulmustur (T.C. Resmi
Gazete, 2016). Tirkiye Varlik Fonu A.S. Basbakanliga bagli olarak kurulmus olup
Cumhurbagkanlig1 hiikiimet sistemine gecis ile birlikte 10/07/2018 tarih ve 1 sayili
Cumhurbaskanligi Kararnamesinin (md. 37) ile Cumhurbaskanligi’na baglanmigtir
(T.C. Resmi Gazete, 2016).

Bes yonetim kurulu {iyesi ve bir bagskandan olusan yonetim, faaliyetine sirket i¢
tiiziiglinlin tecili sonrasinda ge¢mistir. Tiizlige gore yonetim kurulu tiyelerinde 5 yillik
bankacilik, ekonomi, maliye veya finans alanlarinda tecriibe sart1 aranmaktadir. Sirket
ve bagl sirketleri ile TVF ve TVF biinyesinde kurulacak alt fonlar1 kapsayan ii¢ yillik
stratejik yatirnm plani yonetim kurulunca hazirlanarak Bakanlar Kurulunun onayina
sunulmaktadir (T.C. Resmi Gazete, 2016).

5.1.1. Tiirkiye Varlhik Fonunun Amaci ve Faaliyet Alam

26 Agustos 2016 tarih ve 29813 sayili Resmi Gazete’de yaymlanan 19/08/2016
ve 6741 sayili Kanun’un (md. 2) vyer alan “Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim
Sirketinin Kurulmasi ile Bazi1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmasmna Dair Kanun” ile
kurulan Tirkiye Varlik Fonu’nun kurulmasindaki amag¢ su sekilde agiklanmaktadir
(T.C. Resmi Gazete, 2016):

= Sermaye piyasalarinda arag cesitliligi ve derinligine katkida bulunmak,

= Yurti¢inde kamuya ait olan varliklar1 ekonomiye kazandirmak,

= Dig kaynak temininde bulunmak,

= Stratejik ve biiyiik 6l¢ekli yatirimlara istirak etmek igin alt fonlar olusturmak
ve yonetmek.

Yukarida belirtilen ve yasa metninde yer almayan maddelere ek olarak belirtilen
hedefler sunlardir (TBMM, 2016, 35):

= Gelecek 10 y1l igerisinde biiylime hizinda %1.5 ilave artig gostermek,
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= Sermaye piyasalarina derinlik ve biiylimeye ivme kazandirmak,

» [slami finansman araglarinin yayginlastiriimas,

=  Yapilmasi planlanan yatirimlarla ek istthdam saglanmasi,

= Katilim finans sektor payinin genisletilmesi,

= Mega projeler igin kamu kesimi borcu arttirilmadan finansman destegi
saglanmasi,

= Savunma, havacilik ve yazilim gibi teknoloji yogun stratejik sektorlerdeki yerli
sirketlerin projelerinin desteklenmesi,

= Arz gilivenligini saglamak tizere, Tiirkiye i¢in 6nem arz eden dogalgaz ve petrol
gibi stratejik sektorlere yasal ve biirokratik kisitlamalara takilmadan dogrudan
yatirim yapilabilmesi hedeflenmektedir.

Tiim bu hedefler dogrultusunda fon, Tiirkiye ekonomisinin igerisindeki yapisal
sorunlarla miicadelesinde 6nemli bir gorev istlenmekte olup Tiirkiye nin uluslararasi
alanda etkinligini artirmasi ve sz sahibi olabilmesi i¢in 6nemli bir politika yapici
konumundadir. 6741 sayili Kanunun (md. 2) stratejik yatirim planinda bahsedilen
hedefler ile likidite, yatirim, risk ve getiri tercihlerini géz Oniinde bulundurarak
hedeflerini gergeklestirebilmesi icin yapilacak islemler su sekildedir (T.C. Resmi
Gazete, 2016):

v Yurtigi ve yurtdis1 sirketlerin paylarmin, Tirkiye’de ve yurt disinda kurulan
ihraggilara ait paylarin ve bor¢glanma araglarinin, degerli metal esasli ihrag edilen
sermaye piyasalar1 araglarina, fon katilma paylarina, tiirev araglarina, Kira
sertifikalarina, gayrimenkul sertifikalarina, 6zel tasarlanmis yabanci yatirim
araglara ve diger emtialara yatirim yapmak,

Her tiirlii para piyasasi islemleri,
Gayrimenkul ve gayrimenkule dayali haklar ile her tiirli maddi olmayan
haklarin degerlendirilmesini,

v’ Her gesit proje gelistirme, projeye dayali kaynak olusturma, dis proje kredisi

imkani ve diger yontemlerle kaynak temini islemlerini,

v' Her tiirlii ticari ve finansal faaliyetleri, ulusal ve uluslararasi birincil ve ikincil
piyasalarda gergeklestirmek,

v' Sirket, ulusal yatirimlar ile uluslararasi alanlarda diger devletler ve/veya yabanci
sirketlerce yapilacak yatirimlara istirak edebilir.

Tirkiye Varlik Fonu’nun kurulus kanununda biiylime ve kalkinma
kavramlarmin karistirildigi ve amaglarinin kalkinmadan daha ¢ok biiylime iizerine
oldugu goézlenmektedir (Aksoy, 2020: 94). TVF’nin son donemlerde gelismekte olan
tilkelerde kurulan kalkinma fonlar1 ile benzer yonleri bulunmaktadir. Bu benzer yonler
fonun istikrardan ziyade biiyiime amacli olacagini gdstermektedir.Bu benzerlikler su
sekildedir (Gtglii, 2018: 46).

¢ Cari islemler ve/veya biitce fazlasina dayanmamaktadirlar,

% Bor¢ sermayesi kullanmaktadirlar (TVF’ye hazineden izin almaksizin yurt
icinden ve yurt disindan bor¢glanma izni verilmistir.),

% Cogunlukla yurt i¢i yatinmlar yapmaktadirlar (gerek¢ede yer alan maglar
TVF’nin de oOnemli oranda yurt i¢i yatinm planmnin olacagma dikkat
¢ekmektedir),

< Ogzellikle altyapr yatirimlarina ve projelerine ydnelmektedirler (kanunun
gerekcesinde yer alan ifadeler, TVF’nin de altyapr projelerinin finansmanini
saglayacagini soylemektedir).

AN
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5.1.2. Tiirkiye Varlik Fonu’nun Kaynaklari ve Portfoyii

Tiirkiye Varlik Fonu’nun kurulus sermayesi Ozellestirme Fonundan aktarilan
50.000.000 TL’dir. Tamami 6denmis olan bu sermaye Ozellestirme Idaresi’ne aittir.
6741 sayilh “Tirkiye Varlik Fonu Yo&netimi Anonim Sirketi Kurulmasi ile Bazi
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun”un 4. Maddesi uyarinca Bakanlar
Kurulu Kararlar;, Ozellestirme Yiiksek Kurulu Kararlart ve Kanun Hiikmiinde
Kararnameler yoluyla 2017 yili igerisinde bazi varliklar fonun portfoyline aktarilmistir
(https://www.tvf.com.tr/uploads/file/tvf-faaliyet-raporu-2019.pdf).

Kanun tasar1 metninde fonun, finansman kaynaginin baslangi¢ asamasinda kamu
kaynaklar1 ve c¢esitli fonlardan aktarmalarla olustugunu, fakat zaman igerisinde kendi
kaynagin1 yaratan bir yapiya doniisebilecegini anlatmaktadir. ilk asama icin Devlete ait
cesitli fon ve gelirlerin belirli bir ylizdesi alinarak fonun kaynak yapisinin olusturulmasi
planlanmaktadir. Tiirkiye Varlik Fonu’nun kaynaklar1 (T.C. Resmi Gazete, 2016);

1) Ozellestirme Yiiksek Kurulu tarafindan; dzellestirme kapsam ve programinda
yer alan Tiirkiye Varlik Fonu’na devrine karar verilen kurulus ve varliklar ile
Ozellestirme Fonundan aktarilmasina karar verilen nakit fazlasindan,

2) Cumhurbagkan: tarafindan Tirkiye Varlik Fonu’na aktarilmasina karar verilen
ihtiyag fazlas1 gelir, kaynak ve varliklardan,

3) Tirkiye Varlik Fonu tarafindan yurtigi ve yurtdist Sermaye ve para
piyasalarindan ilgili mevzuat kapsaminda yer alan izin ve onaylar aranmaksizin
saglanan finansman ve kaynaklardan,

4) Para ve sermaye piyasalari disinda diger yontemlerle saglanan finansman ve
kaynaklardan,

5) Iktisadi devlet tesekkiillerinden, bunlarin miiessese, bagh ortaklik, isletme,
isletme birimleri ile varliklar1 ve istiraklerindeki kamu paylarindan,
sermayesinin tamami veya yarisindan fazlasi Devlete ve/veya diger kamu tiizel
kisilerine ait olan ticari amaclh kuruluslardaki kamu paylarindan, sermayesinin
tamami1 kamuya ait olan ticari amagli kuruluslarin sahip oldugu hisse ve
varliklardan, Devletin diger istiraklerindeki kamu paylarindan ve Hazineye ait
paylardan Cumhurbagkani tarafindan Tiirkiye Varlik Fonu’na aktarilmasina veya
Sirket tarafindan yonetilmesine karar verilenlerden olusur.

Tiirkiye Varlik Fonu, kamu varliklarinin deger artisin1 saglayarak ekonomik
biiyiime hedefini gergeklestirirken stratejik oneme sahip sektorlerin gelismesine katkida
bulunmaktadir. Uzun vadede portfoy sirketlerinin siirdiiriilebilir olmasinin saglanmasi
ve ekonomimize deger katacak faaliyetler gergeklestirirken, ulusal ve uluslararasi finans
kuruluslar1 dahil olmak {izere ilgili paydaslarla saglanan is birlikleri ve stirdiiriilebilirlik
ilkesi onemlilik arz etmistir (TVF, 07.08.2021, https://www.tvf.com.tr/uploads/file/tvf-
faaliyet-raporu-2019.pdf).

5 Subat 2017 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Bakanlar Kurulu kararlari
ile Tiirkiye Varlik Fonu’na kaynak aktarilmasina karar verilmistir. Bu kararlar 24 Ocak
2017 tarihli 2017/9756 ve 31 Ocak 2017 tarihli 2017/9758 sayili kararlardir. Bu kararlar
dogrultusunda 2017/9758 sayili karara istinaden Savunma Sanayii Destekleme
Fonundan 3 Milyar TL’nin 3 ay sonra geri 6denme kosuluyla TVF’ye aktarilmasi
kararlastirilmigtir. 2017/9756 sayili kararla ise sirketler, lisanslar ve tagimmazlarin
aktarilmasi karara baglanmistir. TVF portfoyii oncelikli 8 sektor igerisinden 24 sirket, 2
lisans ve ¢esitli tasinmazlara sahiptir. Bunlar igerisinden sektordeki payr %35 ile
Finansal Hizmetler ilk sirayr almaktadir. Aktif biyiikliik olarak bakildiginda
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Tiirkiye’nin biiyiik 6lgekli ii¢ kamu bankas1 ve Borsa Istanbul porffdy icerisinde yer
almaktadir. Kamu Sigorta sirketlerinin birlesmesiyle Tiirkiye Sigorta ve Tiirkiye Hayat
Emeklilik de TVF portfoyii icerisindedir ve Platform A.S. ‘ye ortak olmustur (TVF,
08.08.2021, https://www.tvf.com.tr/portfoyumuz/finansal-hizmetler). Bunlar asagidaki
gibidir.

VARLIK BUYUKLUKLERINE GORE TVF PORTFOYU (2019)

mEnerji E Finansal Hizmetler

m Gayrimenkul Tarim ve Gida

m Teknoloji ve Telekom ® Sans Oyunlari

m Madencilik m Ulastirma ve Lojistik

Sekil 5.1. Varlik Biyikliklerine Gore TVF Portfoyii (TVF, 10.08.2021,
https://www.tvf.com.tr/uploads/file/tvf-faaliyet-raporu-2019.pdf ).

Fona aktarimi gergeklestirilen kurumlardan 9’u Bakanlar Kurulu Karari ile, 5
tanesi Ozellestirme Yiiksek Kurulu Karari ile 2 tanesi ise KHK ile gerceklestirilmistir.
Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankas1 A.S., Boru Hatlar1 ve Petrol Tasima A.S., Tiirkiye
Petrolleri Anonim Ortaklig1, Posta ve Telgraf Teskilati A.S., Borsa Istanbul A.S.,
Tiirksat Uydu Haberlesme Kablo TV ve Isletme A.S. hisselerinin tamam, Tiirk
Telekomiinikasyon A.S.’nin %6,68 oranindaki Hazineye ait olan hissesi ile Eti Maden
Isletmeleri ve Cay Isletmeleri Genel Miidiirliigii TVF ye aktarilmustir.

Ozellestirme Yiiksek Kurulu ile devri gerceklesenler ise daha dnce 6zellestirme
kapsaminda yer alan sirket ve kuruluslardir. Bu sirket ve kuruluslarin belirli oranlardaki
hisseleri 6zellestirme kapsam ve programindan Tiirkiye Varlik Fonu’na aktarilmistir
(Ozgiil, 2018, 105). Bunlar Tiirk Hava Yollar1 A.S.’nin %49,12 hissesi, Tiirkiye Halk
Bankas1 A.S.’nin %51,11 hissesi, Tiirkiye Denizcilik Isletmeleri A.S.’nin %49 hissesi,
Kayseri Seker Fabrikast A.S.’nin %10 oranindaki hissesi ve TCDD Izmir Limani’nin
kullanim hakki O6zellestirme kapsam ve programindan TVF’ye aktarilmistir. Milli
Piyango Idaresinin karsilign nakit olarak oynatilan Piyango, Hemen-Kazan, Sayisal
Loto, Sans Topu, On Numara ve Siiper Loto oyunlar ile ilgili mevzuat kapsaminda izni
verilebilecek olan benzer sans oyunlarinin lisanslart 49 yillik siireyle Tiirkiye Varlik
Fonu’na devredilmistir. Bunun yaninda Gida, Tarim ve Hayvancilik Bakanligina at
yariglar1 diizenleme amaglariyla tahsis edilmis veya fiillen bu amagcla kullanilan
tasinmazlar ile lizerindeki yapi1 ve tesisler de fona devredilmistir. TVF’ye aktarimi
gerceklesen kurumlarin yaninda Miilkiyeti hazineye ait Antalya, Aydin, istanbul,
Isparta, Izmir, Kayseri ve Mugla’da bulunan 46 tasinmazin tahsisleri kaldirilarak
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Tirkiye Varlik Fonuna aktarilmistir (TVF, 13.08.2021,
https://www.tvf.com.tr/portfoyumuz).

TVF, gelir kalemlerine ek olarak borsadaki kayit ve kotasyon ficretlerinden,
kurumlar ve gelir vergisinden, belediyelere 6denecek ¢esitli vergi ve harglardan muaf
tutulacak sekilde tasarlanmistir. Thale ve devlet memurlar1 6zellestirme kanunlarina da
konu olmaktan ¢ikarilmis ve 6zel hukuk hiikiimlerine tabii olarak diizenlenmistir
(Gugli, 2018:4).

Tablo 5.1. Tiirkiye Varlik Fonu Portfoyiline Devredilen Kurumlar (13.08.2021,
https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2017/02/20170205M1-1.pdf,
https://www.resmigazete.qov.tr/eskiler/2017/01/20170106M1-2.htm)

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

Tirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi A.S.
Tiirkiye Petrolleri A.O.

Boru Hatlar1 Petrol Tagima A.S.

Posta ve Telgraf Teskilat1 A.S.

Tiirksat Uydu Haberlesme Kablo TV ve Isletme A.S.

Borsa Istanbul A.S.

Tiirk Telekomiinikasyon A.S.

Cay Isletmeleri Genel Miidiirliigii

Eti Maden Isletmeleri Genel Miidiirliigii

03/02/2017 Ozellestirme Yiiksek Kurulu Karar ile

Devredilenler

Hazine Hissesi % 100
Hazine Hissesi %100
Hazine Hissesi %100
Hazine Hissesi %100
Hazine Hissesi %100
Hazine Hissesi %100
Hazine Hissesi %6,68
Kurum olarak

Kurum olarak

Tiurk Hava Yollar1 A.O. %049,2

Tirkiye Halk Bankas1 A.S. 051,11

TCDD Izmir Limani Kulanim Hakki
Tiirkiye Denizcilik Isletmeleri A.S. %49

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

Milli Piyango Idaresi 49 yillik
Tiirkiye Jokey Kuliibii 49 yillik

5.1.3. Tiirkiye Varhik Fonu’nun Organizasyon Yapisi

Tiirkiye Varlik Fonu Anonim Sirketi, Cumhurbaskanlii’na bagli, 6zel hukuk
hiikiimlerine tabi, profesyonel yonetim ilkelerine gore yonetilmek {izere kurulmustur.
6741 sayili Kanun’un (md. 2), “Sirketin organizasyon yapisinda; portfoy yonetim
birimi, arastirma birimi, muhasebe, kayit, bilgi ve belge sistemleri ile diizenli is akis1 ve
haberlesmeyi saglayacak organizasyon, i¢ kontrol ve risk yonetim sistemi ile i¢ denetim
birimi, fon hizmet birimi ile gerekli diger birimler kurulmustur” seklinde
aciklanmaktadir (T.C. Resmi Gazete, 2016).

9/11/2016 tarihli resmi gazetede yayinlanan “Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi
A.S.’nin Yapisina ve Isleyisine Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Kararin Yiiriirliige
Konulmas: Hakkinda Karar’in (md. 6), sirketin organizasyon yapisina ait bilgiler
asagidaki 4 fikra ile yer almaktadir (T.C. Resmi Gazete, 2016):

1. Sirket ve fonlara yonelik gerekli birimlerin diizenlenmesi yonetim kurulu
karar ile diizenlenmektedir. Ilgili birimlerin gérev tamimlar1 ve is akis siirecleri yazil
formata getirilerek yonetimin karari ile onaylanmaktadir.

2. Yilda en az iki defa toplanmasi kararlastirilan bir danigma kurulu kurulmustur.
Kurulun ¢alisma yontem ve islevleri yonetim tarafindan belirlenmektedir.

3. Yonetim kurulunun gorev ve yetki alanlarini belirleyecegi bir icra kurulu
olusturulabilir.
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4. TVF biinyesi altinda kurulmasi diisiiniilen her bir alt fon i¢in yatirim komitesi
olusturulmaktadir. Yatirnm komitesi igerisinde en az bir yonetim kurulu {iyesi, genel
midir ve portfdy yoneticisinin olmasi gerekmektedir. Yatirim komitelerinde
gorevlendirilmek tizere sirket icerisinden veya disarisindan ilgili alt fonla alakali kisiler
secilebilmektedir. Yatirim komitelerinin gorev ve yetki alanlar1 TVF ic¢tliztiglinde yer
almaktadir.

5.1.4. Tiirkiye Varhik Fonu’nun Denetimi ve Seffaflig1

Ulusal varlik fonlarmin giivenilir olabilmesi ve basarili fonlar arasinda yer
alabilmesi i¢in kendini ispat etmesi gerekmektedir. Uluslararasi alanda bu giiveni
olusturabilmesi ve yatirim g¢ekebilmesi, denetim ve seffaflik ilkesine 6nem vermesini
zorunlu kilmaktadir. Bu noktada diinya genelinde kurulmus olan tiim ulusal varlik
fonlar1 arasinda denetim ve seffaflik ilkesi en 6nemli ilke haline gelmektedir.

Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketi, kurumsal yapisi nedeniyle
Sermaye Piyasasi Kanunu kapsaminda, yetkilendirilmis kuruluslar tarafindan dis
denetime tabi tutulmaktadir (Durdu, 2018: 79). Bagimsiz denetim, Sermaye Piyasasinda
Bagimsiz Di1s Denetim Hakkinda Teblig’in (md. 2), “ortaklarin ve yardime1 kuruluslarin
hesap ve islemlerinin bagimsiz denetim kuruluslar1 tarafindan yetkilendirilmis
denetleme elemanlar1 tarafindan bu kuruluslar adina belirli ilke ve denctleme
standartlarina gore incelenerek hazirlanan finansal tablolarin 2499 sayili kanun
kapsaminda ger¢egi ne kadar yansittiginin tespit edilmesi ve rapora baglanmasi” olarak
aciklanmistir (Gorticiiler, 2019: 45).

Tirkiye Varlik Fonu 6741 sayili Kanunun (md. 6) denetim ile ilgili su
aciklamalara yer verilmektedir (TVF, 14.08.2021,
https://www.tvf.com.tr/uploads/file/6741-sayili-kanun.pdf).

1) Sirket, Sirket tarafindan kurulacak diger sirketler, Tiirkiye Varlik Fonu ve

Tiirkiye Varlik Fonu biinyesinde kurulacak alt fonlar bagimsiz denetime tabidir.

Sirket, 6362 sayili Kanun kapsaminda kurumsal yonetim diizenlemelerine uyar.

2) Sirket, Sirket tarafindan kurulacak diger sirketler, Tirkiye Varlik Fonu ve
Tiirkiye Varlik Fonu biinyesinde kurulacak alt fonlarin bagimsiz denetimden
geemis yillik mali tablolar1 ile faaliyetleri, Cumhurbagskan1 tarafindan
gorevlendirilecek sermaye piyasalari, finans, ekonomi, maliye, bankacilik,
kalkinma alanlarinda uzman en az {i¢ merkezi denetim elemani tarafindan
bagimsiz denetim standartlar1 ¢ercevesinde denetlenir. Denetim sonucunda
hazirlanacak rapor her y1l Agustos ay1 sonuna kadar Cumhurbaskanina sunulur.
3) Sirket, Sirket tarafindan kurulacak diger sirketler, Tiirkiye Varlik Fonu ve

Tiirkiye Varlik Fonu biinyesinde kurulacak alt fonlarin bir 6nceki yila ait mali

tablolar1 ile faaliyetleri, her y1l Ekim ayinda Tiirkiye Biiylik Millet Meclisi Plan

ve Biitgce Komisyonu tarafindan, birinci ve ikinci fikralar kapsaminda hazirlanan
ve Cumhurbagkanligi tarafindan gonderilen denetim raporlar1 iizerinden
goriigiilerek denetlenir.

Bagimsiz denetim siirecinde dikkat edilmesi gereken bazi onemli noktalar
bulunmaktadir ve su sekildedir (Ttim, 2010: 31):

* Bagmmsiz denetim, ¢ergevesi olusturulan belirli ilkelere dayanmaktadir. Taraflar
arasinda pozitif ilerleyen bir iletisim dili olusturulmalidir.

* Denet¢inin bagimsizlik ilkesi esas alinmalidir. Denetci, aldig1 kararlarda yansiz
olmali, gelebilecek baskilara direngli durmalidir. Denetim faaliyetlerini mesleki
diirtistliik, acik sozliiliikk ve ¢ikar gozetmeden yiiriitmelidir.
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= Denetim standartlarina uyumlu olmalidir. Denet¢i, denetimini uluslararasi
denetim ilke ve standartlara uygun sekilde yiirtitmek zorundadir.

Tam hesap verebilirlik, seffaflik ilkesi ve kurumsal yoOnetim prensipleri
kapsaminda fonun ve fona bagli kuruluslarinin yiiriitiilmesi planlanan tim faaliyet ve
operasyonlar: denetime tabii tutulmaktadir. Bu denetim siireci 3 asamada su sekildedir
(Isik vd., 2018: 156):

» Mali Denetim; denetim firmalarinin 6nde gelen sektor temsilcilerince,

» Yasama Denetimi; Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi Plan ve Biitge Komisyonunca,

» Cumhurbagkanligit Denetimi; en az 1{i¢ denetim eleman1 tarafindan
denetlenecektir.

Fonlarin yonetimi altinda kurulan denetim organlari, sirketin ve sirkete yatirim
yapan istiraklerin mali durumlar1 hakkinda bilgi sahibi olabilmek amaciyla finansal
raporlarini ve muhasebe sistemlerini incelemektedir.

Denetim siirecinin igleyisi asamasinda kurulan tiim varlik fonlarinda denetim
komiteleri ve denetciler gorev almaktadir. Bu siire¢ tllkelere goére farkliliklar
gostermektedir.

Tiirkiye Varlik Fonu (TVF)’nun denetimi dis denetciler ve i¢ denetciler
tarafindan gerceklesmektedir. ilk asama olarak fon, bagimsiz bir dis denetim sirketi
tarafindan denetime alinacaktir. Devaminda fon bagskaninin gérevlendirdigi i¢ denetgiler
tarafindan sirket i¢i denetim yapilacaktir (Danik, 2019: 147).

Denetim Komitesi tarafindan TBMM Plan ve Biitce Komisyonu’na sunulan
raporlar bagimsiz bir dis denetim sirketi tarafindan hazirlanmaktadir. Bu dogrultuda
bakildiginda TBMM, fonun aktif olarak denetim siirecinde rol almiyor olmakla beraber
sadece denetim sirketinin hazirlamis oldugu raporlar iizerinden siirece dahil olmus
bulunmaktadir. Bu durum fonun denetim siireciyle alakali elestiriler almasina yol
acmstir (Uysal, 2018: 50).

SWFI tarafindan ulusal varlik fonlarma ait aciklanan en Onemli gosterge
Linaburg-Maduell Seffaflik Endeksi Derecelendirmesidir. Linaburg-Maduell seffaflik
endeksi, devlet varlik fonlar1 agisindan seffafligi derecelendirme yontemidir. 2008
yilinda gelistirilen bu endeks diinya genelinde devlet varlik fonlar1 tarafindan resmi
yiullik raporlarinda ve beyanlarinda kiiresel standart olgiit olarak kullanilmaktadir. Bu
endeks, kamu varlik fonlarinin seffafligini gosteren 10 temel ilkeye dayanmaktadir ve
her bir ilke 1 puan olarak kabul edilmektedir (SWFI, 01.11.2021,
https://www.swfinstitute.org/research/linaburg-maduell-transparency-index ). Bu
bilgiler dogrultusunda varlik fonlarmin denetim yapilar1 ve seffaflik dereceleri Tablo
5.2’de agiklanmaya ¢alisiimaktadir.
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Tablo 5.2. Tiirkiye Varlik Fonu Anonim Sirketi ve Diger Varlik Fonlarinin Denetim ve
Seffaflik Yapisi (Danik, 2019: 162; SWFI, (02.11.2021),
https://www.swfinstitute.org/fund-rankings/sovereign-wealth-fund ).

Ulke Varhk Fonu Denetim Kurumlari Linaburg-Maduell IFSWF
Seffafhik Uyeligi
Endeksi Derecesi

Norveg Norveg Devlet Maliye Bakanligi 10 Yok

Emeklilik Fonu  Parlamento
Denetim ve Etik Konseyleri

Cin Cin Yatinm  Denetim Kurulu 8 Var
Sirketi Denetim Komitesi
I¢ ve D1s Denetgiler
BAE Abu Dabi  Denetimden Sorumlu 6 Var
Yatirim Komite
Otoritesi Dis Denetgi
Singapur Temasek Denetim Komitesi 10 Yok
Holding I¢ ve Dis Denetgiler
Tiirkiye Tirkiye Varlik Denetim Komitesi Derecelendirmeye Var
Fonu Dis ve I¢ Denetgiler Sahip Degil
TBMM Plan ve Biitge
Komisyonu

Tablo 5.2°de yer alan fonlar igerisinde Norveg, Cin, BAE, Singapur’a ait
tilkelerin kurmus olduklar1 fonlarin endeks degerleri agiklanmistir. Linaburg-Maduell
seffaflik endeksine gore fonun basarili ve sefffaf sayilabilmesi i¢in endeks degerinin
minimum 8 olmas1 gerekmektedir. Bu noktada Norve¢ ve Singapur 10 tam puan alarak
kendini ispatlamis basarili fonlar arasindadir. Cin de 8 puan alarak basarili fonlar
arasinda kendine yer bulmaktadir. SWFI’nin yaymlamis oldugu veriler 1s18inda su an
icin Tirkiye Varlik Fonu’na ait Linaburg-Maduell Seffaflik Endeksi derecelendirmesi
bulunmamaktadir.

Denetim ile birlikte fonun seffaflik ve kamuoyu bilgilendirmesi Tiirkiye Varlik
Fonu'nun isleyisinde oOne ¢ikan Onemli degerlendirmelerdir. Gelismis altyapinin
saglanmasi ve web sitesinin diizenli olarak bilgi akisinin saglanmasi, bilgilendirme
raporlarinin ve giincel gelismelerin kamuoyuyla paylasilmasi, fonun uluslararasi
yatirimcilar bakigindan etkinlik ve giivenilirligini saglayacaktir (Ustiin, 2017: 11).

5.1.5. Tiirkiye Varlik Fonu’na Yonelik Degerlendirmeler

Ulusal Varlik Fonlar1 (UVF)’nin her biri kurulduklan iilkelerdeki kanunlara
uygun olarak diizenlenmistir. Dolayisiyla iilkelerdeki farkli yonetim sekillerine bagh
olarak fonlarda, farkli kanun ve diizenlemelere tabidir. Bu farklilik fonlara yonelik
elestirilerin olugmasina yol agmistir. Baska bir elestiri konusu ise fonlarin sahip oldugu
kanunlara uygun davraniyor olup olmamasidir. TVF bir yasa dayanagi olmasina karsin
ilave ¢ikarilan KHK ve Cumhurbagkanligi kararnameleri ile yeni diizenlemeler yaparak
diger UVF’lerden negatif sekilde ayrismaktadir (Macit, 2019: 164).

UVF’ler fon kaynagina bagl olarak emtia ve emtia dis1 kurulan fonlar olarak iki
kategoride degerlendirilmektedir. Emtia dis1 fonlar icerisinde iilkenin rezerv fazlasi ile
kurulan Cin, yurticinde 6nemli sektorlerde yer alan sirketlere yaptiklart istirakler ile
kurulan Turkiye, Rusya, Singapur gibi ilkeler yer alirken, maden ve imtiyaz haklari
altinda kurulan Fas ve ABD iilkeleri yer almaktadir. Tiirkiye, dis ticaret ve biitce acig1
veren bir iilke olmasindan dolay1 ihracat fazlalarin1 ya da biitge fazlasin1 fona kaynak
saglayarak kurulan iilke fonlarindan ayrigmaktadir (Macit, 2019: 165).
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Ulusal Varlik Fonlarinin kurulus 6zellikleri birbirinden farklilik gosterebildigi
gibi yonetim ve organizasyon yapisi da tilkelere gore degisebilmektedir. Varlik fonlari
merkez bankasi nezdinde kurulabilecegi gibi ayr bir sirket olarak da kurulabilmektedir.
Tiirkiye Varlik Fonu anonim sirket yapisi altinda kurulmus bir yapidir. Diinya geneline
baktigimizda kendini ispat etmis varlik fonlarinin yonetim ve organizasyon yapilarinda
Parlamento ve Merkez Bankalar1 daha etkin rol iistlenmekte ve bu durum kamuoyu
giivenirliligini  6nemli Ol¢iide artirmaktadir. Cilinkii merkez bankalarmin rezerv
degerlendirme islemlerinde deneyimli olmasi bir avantaj saglamakta ve bagimsiz
yapilar1 fonlarin siyasal etkilerden uzak yonetilecegi izlenimi olusturmaktadir (Danik,
2019: 174). Tirkiye Varlik Fonu’nun Cumhurbagkanligi’na bagli olmasi ve yonetim ve
denetim kurulunun direkt Cumhurbaskani tarafindan ataniyor olmasi siyasi etkilerin
olusabilecegi elestirilerini akillara getirmektedir.

TVF goniillii olarak Uluslararast Egemen Varlik Fonlart Forumu (IFSWF) na
tiye olmustur. Forum, birlikte ¢alisarak toplumu arastirma ve 6z degerlendirme yoluyla
gliclendirmeyi, varlik fonlarina iligskin daha derin bir anlayisi benimsetmeyi hedefleyen
goniillil bir organizasyondur. Kiiresel olarak fonlarla ilgili tek kilavuz ilkeler, Santiago
Ilkeleri olarak bilinen Ekim 2008’den bu yana degistirilmemis Genel Kabul Gormiis
fikeler ve Uygulamalar (GAAP)’dir. Devlet varlik fonlar1 icin Genel Kabul Gormiis
llkeler ve Uygulamalar (GAPP), tiim IFSWF iiyeleri tarafindan goniillii olarak
onaylanmis ve kabul edilmistir. Santiago ilkeleri, uygun ydnetisim, hesap verebilirlik
diizenlemeleri ve uzun vadeli yatirim planlari igin rehberlik yapmaktadir. ilkeler ayni
zamanda yurtdisi yatinmlari ve finansal sistemlerin istikrarini tesvik etmeyi
amaglamaktadir. Tiim iiyeler Santiago Ilkelerini goniilliiliik esasina dayanarak kabul
eder ve belirtilen egemen servet fonu tanmimima uymay: taahhiit eder. Uyelerden bu
ilkeleri uygulamalar1 ve her ii¢ yilda bir 6z degerlendirme yapmalart beklenmektedir.
Bu 06z degerlendirme igerisinde fonun amaglari, yonetisim yapilar1 ve yatirim
egilimlerini gosteren belgelerin bir analizi yaymlanmaktadir (IFSWF, 17.08.2021,
https://www.ifswf.org/ ). Yonetisim, seffaflik, mesruiyet ve dayaniklilik fonlar ve
iilkeler icin temel endiseler olmaya devam etmektedir. Zaman igerisinde kamu
fonlarmin yanlis yonetimi ve kotiiye kullanimi noktasinda olumsuz orneklere sahip
olmaktadir (Malezya). Artan hacimleri ve kiiresel finans piyasalariin etkisiyle,
SWF’lerin fon kaynaklar, seffaflik konusundaki eksiklikleri ve politik giindemleri
hakkinda birgok elestirilere maruz kalmaktadir. Ulusal Varlik Fonlari’nin yatirim
stratejilerini ve uygulamalarin1 agik bir sekilde yansitabilmek amaciyla hazirlanan 24
Santiago Ilkesinden birincisi uyarinca ulusal varlik fonlarinmn yasal cerceveye sahip
olmas: gerektigi belirtilmektedir. Santiago ilkeleri’nin altincis1 ise ulusal varlik
fonlarmin saglam bir yonetim yapisi, hesap verilebilirlik ile yetki ve sorumluluklarin
aciklanmasi, etkin dagitilmasi ve bagimsizligini1 giivence altina alacak bir yapilanmaya
sahip olmasini beklemektedir. ilke dokuzda belirtilen fon ydnetiminin, fon stratejilerini
bagimsiz ve agik¢a tanimlanmis sorumluluklar cercevesinde uygulamas: gerektigidir.
Ulusal varlik fonlarimin hesap verme sorumluluguna uygun hareket etmesi, yatirim
yapilan ilkeler agisindan ve ulusal varlik fonuna sahip iilke kamuoyu agisindan bir
giivencedir. Kamu varliklarin1 yoneten ulusal varlik fonlariin seffaf ve bagimsiz bir
yapilanmaya sahip olmasi kamuoyu denetimini saglayacak ve fonun siyasilesmesini
onleyecektir. Bagimsiz bir yonetim yapisi, iilkelerde yapilan yatirimlarin siyasi
gerekeelerle geri ¢ekilmesi ihtimalini de diisiirmektedir. Bu noktada TVF’nin denetim
ve seffaflik konusunda eksiklikleri bulunmaktadir. Fonun denetim kurulu yapisi,
Sayistay denetimine tabi olmamasi, vergilendirme muafiyetleri, fonun faaliyetleri ve
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faaliyetlerine iliskin raporlarinin diizenli olarak kamuoyuyla paylasilmiyor olmasi fona
dair elestirileri beraberinde getirmistir.

Tiirkiye Varlik Fonu kurulusu yoniiyle 6zellestirme gelirleri ve kamu iktisadi
kuruluslarin fona aktarilmasiyla kurulan bir fon 6rnegidir (Konukman ve Simsek, 2017:
1937)). Bu sirketler fona devredilirken gelirleri merkezi biitgeden ayr1 goriillmektedir.
Biitceye gidecek o6zellestirme gelirlerinin fona aktarilacak olmasi ve biitce gelirlerinden
fona pay verilmesi, biitce gelirlerinde bir azalma goriilmesine neden olacaktir.
Dolayisiyla biitce aciginda artis meydana gelmesine neden olacagi endiselerini
tasimaktadir (Egilmez, 2016).

Tirkiye Varlik Fonu’nun kaynak bakimindan elestiriliyor olmasi gelirinin
herhangi bir cari islemler fazlaligina dayanmiyor olmasindan Kkaynaklanmaktadir.
Tiirkiye yillardir hem biitce acig1 hem de cari agik vermektedir. Tiirkiye nin 2009-2018
yillart arasindaki Genel Biitge Dengesi ve Cari Hesap Dengesi Sekil 3.6.a ‘da ve Sekil
3.6.b ‘de acikga gosterilmektedir (Danik, 2019: 169-170).

Genel Biitce Dengesi (Milyar Dolar)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

-10
-20
-30
-40
-50
-60
-70
-80

== (Genel Biitge Dengesi (Milyar Dolar)

Sekil 5.2. Tirkiye’nin 2009-2018 Yillar1 Arasindaki Genel Biitge Dengesi (T.C. Hazine
ve Maliye Bakanligi, https://www.hmb.gov.tr/, 27.09.2021), (Danik, 2019: 169).
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Sekil 5.3. Tiirkiye’nin 2009-2018 Yillar1 Arasinda Gergeklesen Cari Dengesi (Tiirkiye

Cumhuriyet Merkez Bankasi, https://www.tcmb.gov.tr/, 27.09.2021), (Danik, 2019:
170).

Yukaridaki sekillerde de goriilmektedir ki Tiirkiye yaklasik 10 yil gibi bir siire
icerisinde biit¢ce ve cari dengede acik vermektedir. Biitge agig1 2016 yilindan itibaren
ciddi bir artig gdstermis ve 2018 yilinda 72 milyar dolar1 agsmistir. Cari denge hesabi
ekonominin en dnemli gostergelerinden biri olmaktadir ve Tiirkiye yillardir bu sorunu
cozmeye c¢alismaktadir (Danik:2019: 170). 2009-2018 yillar1 arasinda cari acik
oranlarini inceledigimizde 2009-2011 arasinda ciddi bir artis gozlenmektedir. 2013
yilindan itibaren diisme egilimi gostererek devam etmis ve 2018 yilinda 27,11 milyar
dolar olarak agiklanmistir. Cari dengenin milli gelire oranina baktigimizda; 2009 yilinda
-%1,7, 2011 yilinda diiserek -%8,87, 2015 yilinda -%3,72 ve 2018 yilinda -%3,48’ dir.
Genel biit¢cenin milli gelir igerisindeki orani ise 2009 yilinda -%8,18, 2011 yilinda bu
oran artig gostererek -%2,26, 2015 yilinda -%2,91 ve 2018 yilinda -%9,64 olarak
distiigli gortilmektedir. Tiirkiye’nin temel ekonomik gdstergeler olan Genel Biitce
Dengesi ve Cari Hesap Dengesi’nde aciklar1 gézlenmektedir. Bu gostergeler de TVF
kaynaginin bir gelir fazlaligina sahip olmadigimi ve Tiirkiye’ nin tasarruflar konusundaki
eksikliklerini gidermek amaciyla varlik fonunu bir ara¢ olarak gordiigini
gostermektedir.

TVF’nin internet sitesinde yer alan bilgilerden yola ¢ikarak, Tiirkiye igin
biiylimenin artirilabilmesi i¢in tasarruf ve yatirimlarin artirilmasinin énemli ve zorunlu
oldugu belirtilmektedir. Piyasalardaki yiiksek faiz baskisinin biiyiime iizerinde bir engel
olusturdugu ifade edilmektedir. Tiirkiye Varlik Fonu amagclari bakimindan
degerlendirildiginde kalkinma fonu olma 6zelligini tagimaktadir. TVF nin kanun tasari
metninde “Otoyollar, Kanal Istanbul, Ugiincii K6prii ve Havalimani, Niikleer Santral
gibi biiyiik altyap1 projelerine kamu kesimi borcu arttirilmadan finansman saglanmasi”
amaclandigi agiklanmistir. Bu sekilde biiyiik altyapi projelere finansman saglanarak
hem olusan istihdam ile beraber faiz lizerindeki baski azalacak hem de biiyliime ve
kalkinma {izerinde olumlu etkiler birakacagi diisiinlilmektedir. Fonun islevselligi bu
noktada elestirilmektedir. Ozellikle kamudaki kaynaklarin teminat gdsterilerek
bor¢lanmaya gidilmesi ve mega projelerin finanse edilmesi kamu maliyesi agisindan
endiseler olusturmaktadir (Konukman & Simsek, 2017: 1939). Tiirkiye’nin kredi
derecelendirme kuruluslar1 tarafindan aldigi notlar da siirekli olarak diisme egilimi
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icerisindedir. Tiirkiye’ye verilen bu diisiik notlar sonucunda ortaya c¢ikan bir bagka
endise ise yabanci sermayenin {ilke ekonomisinden uzaklagmasi ihtimalidir.

Emtia gelirleri ve 6demeler bilangosu fazlaliklarinin, uzun vadede ekonomi
tizerinde ve biliylimede onemli katkist oldugu goriilmektedir. Tiirkiye Varlik Fonu’nun
sermaye yapisi emtia dis1 kaynaklardir. Tirkiye Ozellikle 1990’11 yillarda kaynak
yetersizliginden dolay1 {iretim ac¢isindan tam bir verimlilik saglayamamis, altyapi
yatirimlart yetersiz kalmistir. 2000’li yillara geldigimizde gerekli altyapi sorunlari
¢oziime kavusmus ve altyap1 projelerinin temeli olusturulmustur. Tirkiye Varlik
Fonu'nun kurulmasi ve planlanan stratejik yatirnm kararlar1 ile TVF, Tirkiye
ekonomisinin gelecekteki konumu agisindan belirleyici bir rol oynamaktadir (Coban ve
Altuntas 2020: 1168).

Diinya genelinde kurulmus tiim varlik fonlarinin ulusal ve uluslararasi alanlarda
kendini kanitlayabilmesi i¢in denetim ve seffaflik konusuna 6zen gostermesi ve
SWFI'nin Linaburg-Maduell Seffaflik Endeksi Derecelendirmesinde yeterli puani
almas1 gerekmektedir. Diinyadaki ulusal varlik fonlarinin, seffaflik derecelerini gésteren
Linaburg-Maduell Seffaflik Endeksi derecelendirmesinde Tiirkiye’nin herhangi bir
puani bulunmamaktadir. Endeks icerisinde fonun kurulma amacinin ve kaynaginin,
devletin fon yapisindaki roliiniin acgikga belirtilmesi gerekmektedir. Fon, etik
standartlara uygun sekilde kilavuzlarimi aciklamali, bagimsiz ve denetlenmis yillik
raporlarint yayimlamalidir. Portfoy pazar degerini, getirilerini ve yonetim giderlerini
paylagmalidir. Web sitesini daha aktif bir sekilde kullanarak agik ve seffaf bir
yaklagimla yapmis oldugu ya da ileride yapmayi planladigi faaliyetleri kamuoyu
bilgilendirmesine sunmalidir. Bu bilgi akisinin saglanmasi noktasinda en Onemli
platform fonun kendi resmi sitesidir. Resmi internet sitesinde yayinlanan faaliyet ve
denetim raporlar1 fon i¢in olumlu bir bakis a¢is1 sunmaktadir. Fonun uluslararasi alanda
basarili sayilabilmesi i¢in seffaflik endeksinin en az 8 olmasi beklenmektedir. Denetim
raporlar ve stratejik yatirim plani agiklanmadikga fonla ilgili belirsizlikler olusmakta ve
fona olan giiveni sarsmaktadir. Bu bakimdan endeks igerisinde herhangi bir puana sahip
olmamasma ragmen TVF’nin resmi sitesindeki bilgilere gore, Uluslararasi Varlik
Fonlar1 Forumu (IFSWF), “Dayanikliliga Yatirnm Yapmak: IFSWF 2019 Yillik
Degerlendirme Raporu”nda Tiirkiye Varlik Fonu’ndan basari ile bahsetmistir. Yaklasik
40 tilkeden bagimsiz varlik fonlarin1 kendi catis1 altinda bulunduran birlik, raporda 70
bagimsiz varlik fonunun yapmis oldugu sermaye yatirimlari incelenmektedir
(https://ifswfreview.org/, 15.12.2021).

Tiirkiye’de banka dis1 finansal kesimin gelistirilerek bu alana daha fazla derinlik
kazandirilmasi ve bu cercevede iilke tasarruflarinin artirilmasi amaciyla sigorta ve
emeklilik sektorlerinde yapilanmaya gidilmistir. Yapilanma konusunda adimlar atilmasi
gerekliligi T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi’min ekonomi programlarinda dile
getirilmistir.  TVF, bu yapilanma siirecinde sigorta ve emeklilik sirketlerinin
potansiyellerinin degerlendirilmesine Onciiliikk etmistir. Kamu sigorta sirketlerinin tek
cat1 altinda toplanmas ile ilgili 2019 yilinda galismalar baslatilmistir. ilk olarak kamu
sigorta sirketleri Ziraat Sigorta, Halk Sigorta ve Giines Sigorta birlestirilerek 31
Agustos 2020 tarihinde Tiirkiye Sigorta catisi altinda konsolide edilmistir. Ardindan
Eylil 2020°de kamu emeklilik sirketleri Ziraat Emeklilik, Halk Emeklilik ve Vakif
Emeklilik, Tiirkiye Hayat Emeklilik catisinda birlestirilmistir. TVF’ nin liderliginde
baslayan birlesme siireci Eyliil 2020’de tamamlanarak sigorta ve emeklilik
sektorlerindeki derinligin artilmasi bakimindan 6nemli adimlar atilmistir (TVF Faaliyet
Raporu, 2020). TVF 2020 Faaliyet Raporu’nda agiklanan bilgiler dogrultusunda, kamu
sigorta ve bireysel emeklilik sirketlerinin tek cati altinda birlestirilmesi siireci, kiiresel
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bir anlayisla hem yerel hemde bdlgesel anlamda sektor liderligi hedefi dogrultusunda
yapilmistir. Bu sayede dlgek ekonomisinin olusturulmasi ve saglanacak verimlilik ile
maliyetlerin diisiiriilmesi planlanmaktadir. Birlesme ile iilke ekonomisinin tasarruf
bazinin genisletilmesi ve ekonomik biiyiime i¢in gerekli yatirimlarin gerceklestirilmesi
siirecinde kaynak c¢esitliligi saglanarak siirdiirtilebilir biiylime tesvik edilecektir.
Olusturulan fon hacmi ile 6nemli bir kaynaga sahip olan Tiirkiye Varlik Fonu, dogru ve
etkin yonetilerek gelecek kusaklarin kaynak paylasimini da saglayabilecektir. Tiirkiye
Sigorta ve Tiirkiye Hayat Emeklilik ile TVF biinyesinde yer alan diger sirketler arasinda
bir ag olusturulmasi ve gii¢ birligi saglanmasi bakimindan 6nemli adimlar atilmistir.
TVF biinyesindeki sirketlerin sigorta ihtiyaglarinin karsilanmasi bakimindan 2020
yilinda Direkt iliskili Kurumlar Miidiirliigii kurulmustur. Bu kapsamda maliyetlerin
azaltilmasma yonelik adimlar gerceklestirebilmek icin Tiirksat, TPAO (Tirkiye
Petrolleri Anonim Ortakligl), Kayseri Seker Fabrikasi ve PTT Kule A.S. sirketlerine
¢ok daha uygun sartlarda policeler saglanmistir. TVF biinyesinde yer alan ve tek uydu
operatorli olan Tiirksat ile ¢ok O6nemli bir is birligi saglanmistir. Tiirksat ve Tiirkiye
Sigorta arasinda sigorta policesi ile Tiirkiye’nin uzaydaki gozciileri olan toplam degeri
280 milyon dolar1 asan milli haberlesme uydular1 ‘Tiirksat 3A°, ‘Tiirksat 4A’ ve
‘Tiirksat 4B’ bir yil siireyle Tiirkiye Sigorta tarafindan sigortalanmigtir (TVF Faaliyet
Raporu, 2020).

Tiirkiye’nin finansal piyasalarinin derinlik kazanmasi ve kiiresel finans
piyasalarinda istenilen hedeflere ulasilabilmesi amaciyla stratejik bir adim atilarak
Istanbul Finans Merkezi (IFM) kurulmustur. Bu yatirnm projesi ile Istanbul’un bir
finans merkezi olarak konumlanmasi hedeflenmektedir. Proje gayrimenkul, yasal
mevzuat ve kiiresel finansal piyasalara entegrasyonu saglayacak ekosistem olmak iizere
lic temelden olusmaktadir. Tiirkiye Varlik Fonu, IFM projesinin ii¢ alaninda da
gelisimine oOnciilik etmektedir. Pojede teknolojik altyapi alaninda Turkcell, giivenlik
altyap1 alaninda Aselsan gibi sektérde 6nde gelen sirketler ile galisilmaktadir. Istanbul
Finans Merkezi’nin kiiresel Ol¢cekte bir finans merkezi olmasi hedefi ¢ergevesinde,
uluslararast banka ve banka disi finans kurulusuyla beraber denetim, danigsmanlik,
teknoloji ve telekomiinikasyon sirketlerinin ve IFM’ye deger katacak reel sektdr
oyuncularinin IFM’de giiglii bir finansal ekosistem olusturmas: hedeflenmektedir (TVF,
Faaliyet Raporu, 2020).

Tirkiye Varlik Fonu’nun (TVF) resmi sitesinde agiklanan bilgilerden yola
cikarak, Tirkiye Varlik Fonu(TVF) ve Rusya Dogrudan Yatinm Fonu (RDIF)
tarafindan ortak bir yatirim platformu olarak Tirkiye-Rusya Yatirim Fonu (RTIF)
kurulmustur. Bu yatirim platformun kurulma amaci her iki taraf {ilke i¢in teknoloji,
saglik ve altyapi gibi oncelikli sektorlerle ortak projeler gelistirmektir (TVF Faaliyet
Raporu, 2020).

Tiirkiye’nin cari agigimi azaltmaya yonelik enerji, petrokimya ve madencilik
sektdrlerinde projeler gelistirmek igin Tiirkiye Varlik Fonu ve Cin Ihracat ve Kredi
Sigortast Kurumu (Sinosure) ile mutabakat imzalanmistir. Fonun resmi sitesinde bu
anlagma ile, iki lilke arasindaki ekonomik, ticari ve yatirim is birliginin artacagi 6n
goriilmektedir (TVF Faaliyet Raporu, 2020).

5.1.6. Tiirkiye Varhk Fonu’nun Diinya Ornekleri ile Karsilastiriimasi
Ulusal varlik fonlar1 arasinda varliklari ile 6nemli bir biiyiikliige sahip Norveg,

Rusya, Birlesik Arap Emirlikleri gibi iilkelerin dogal kaynak zengini olduklar1 ve fazla
rezervlerini degerlendirmek amaciyla fon kurduklart goriilmektedir. Tiirkiye Varlik
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Fonu, diinyadaki diger benzer ulusal varlik fonlarindan bir¢ok noktada ayrismaktadir.
Bunlardan en 6nemli olani kurulum asamasidir. Tirkiye Varlik Fonu (TVF), dogal
kaynak zengini bir iilke olmamasindan dolay1 bu fonlarla benzerlik géstermemektedir.
Cin ve Singapur gibi iilkelerde de dis ticaret fazlasi ile olusan birikmis rezervler
tizerinden fon kurma ihtiyaci olusmustur. TVF’ye bu agidan bakildiginda petrol,
dogalgaz ihrag¢ ederek sahip oldugu gelirleriyle olusturdugu bir cari fazlasi ya da fazla
veren bir kamu emeklilik sisteminin bulunmamasi diger ulusal varlik fonlarindan ayiran
onemli bir farkliliktir (Sahin, 2017: 367).

Ulusal varlik fonlar1 iizerinden yapilan ¢alismalarda diger tilkelerdeki gibi bir
tasarruf fazlasi veya cari islemler fazlasina sahip olmadan kurulan fonlarin, nasil bir yol
izleyecegi ve kurulma amacinin ne oldugu, ekonomi iizerindeki etkilerinin neler olacagi
sorularin1 beraberinde getirmektedir. Egilmez (2016), bu konuda herhangi bir gelir
fazlasina dayanmayan fonlarin biitceye aktarilan oOzellestirme gelirleri gibi biitce
gelirlerinden pay almasi ile birlikte biitge gelirlerinin azalacagini ve biit¢e agiklarin
artacagini ongormektedir (Egilmez, 2016,
https://www.mahfiegilmez.com/2016/08/varlk-fonu.html).

Varlik fonlarin1 hedge fonlardan ve diger yatirim fonlarindan ayiran en temel
ozelligin, devlet egemenligi altinda olmasi, diger kurumlardan bagimsiz yonetilmesi ve
herhangi bir yiikiimligiiniin olmamasidir. Asagidaki tabloda Varlik Fonlarinin diger
fonlar ile sahiplik, fon kaynagi, mali yiikiimliliikler, yatirnm amag¢ ve davranislar,
yatirim portfoyii ve ufku, devlet kontrolii ve seffafligi hakkinda verilen bilgiler
dogrultusunda karsilastirma yapilmak istenmektedir.

Tablo 5.3. Varlik Fonlarinin Benzer Fonlar ve Kuruluslarla Karsilastiriimasi (Meng,
2015; Konukman ve Simsek, 2017).

Kurum Varhk Fonlar1  Gelenek Merke Kamu lktisadi Ozel Hedge
Tiirii sel z Tesebbiisleri Sermayeli Fonlar
Devlet Banka Fonlar
Emeklili  lar
k
Fonlan
Sahiplik Genel Emeklili  Merke Merkezi Ozel Ozel
hiikiimetler k Sahibi  zi Hiikiimet veya
(Hem  merkezi Huka  yerel Kamu
hem yerel hem met kuruluslar
de kraliyet
aileleri)
Fon Doviz  rezervi, Emeklili  Doviz  Devlet Ozel Ozel
Kaynag Emtia gelirleri  k rezervl transferleri, (Uluslararas1  (Uluslararast
gibi cesitli  sahibinin  eri Kendi gelirleri ) )
kaynaklar O6demeler
i
Mali Belirsiz Var Yok Yok Belirsiz Belirsiz
Yiikiimliil (Emeklili
ikleri k
Odemele
ri)
Yatirim Makro Istikrar, Yashlik  Giiven Deger Arttirma Kar Kar
Ama¢ ve Nesiller Arast harcamal lik ve Stratejik ve Maksimizas  Maksimizas
Davramsl  Varlik Aktarimi, ar1 Anti Siyasi Yatinm  yonu yonu
ar Emeklilik Enflas
Rezervleri  ve yon
Kalkinma
Yatirim Finansal Finansal  Finans Cogunlukla Belirlenen Finansal
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Portfoyii Portfoyler, Portfoyle al Reel Varliklara Yatirim Portfoyler
Alternatif r Portf6  Yatirim Hedefleri
Varliklar, yler
Dogrudan
Yatirimlar
Yatirnm Orta-uzun Orta- Kisa- Uzun dénem Orta-uzun Kisa-orta
Ufku donem uzun orta donem donem
donem donem
Devlet Tamamen Belirsiz Tama  Tamamen-az- Yok Yok
Kontrolii men ¢cok
Seffaflik Sinirh Seffaf Asgari  Asgari Sinirli Sinirli

Tabloda fonlarin 6zelliklerine bakildiginda emeklilik disinda kalan fonlarin hem
mali yilikiimliiliikkler konusunda belirsiz olmast hem de seffafligiin smirli diizeyde
olmasi ilk dikkat ¢eken konulardan biridir. Bu durum fonlar {izerinde elestiri almasina
neden olmaktadir. Elestirilen diger konular denetim mekanizmasinin yeterli olmadig1 ve
yatirimlar konusunda amagclarinin daha dar kapsamda ve net sekilde ifade edilmedigi
goriistidir (Demir, 2019: 25).

Biitce fazlasi veya cari fazlasi olmadan varlik fonlar1 kuran birden fazla iilke
ornekleri karsimiza g¢ikmaktadir. Dedeoglu(2016), ulusal varlik fonlarinin 6demeler
dengesi fazlalar1 (Cin, Kore, vb.), emeklilik fonlar1i (ABD, Kanada, Danimarka vb.),
maden gelirleri (Katar, Norveg, Rusya vb.) olan iilkelerde oldugu gibi, cari islem
fazlasina veya dogal kaynak gelirine sahip olmayan iilkelerde de kendini gosterdiginden
bahsetmistir. Italya’min 2011 yilinda kurdugu ve 2016 yilinda gelistirdigi fon,
[rlanda’nin 2014 yilinda kurdugu “Irish Strategic Investment Fund” ve Brezilya’nmn
2008 yilinda kurmus oldugu fon bu fonlara 6rnek teskil etmektedir. Bu fonlar is birligi
icerisinde ortak yatirim yapabilmektedirler. Rusya’da kurulan “Russian Direct
Investment Fund” stratejik alanlarda dogrudan yabanci yatirimlari 6zendirmek ig¢in
yabanci yatirimcilarla ortak sirket kurabilmekte ve sermaye destegi saglayabilmektedir
(Zengin vd., 2020: 105; Dedeoglu, 2016: 3; https://rdif.ru/Eng_Index/, 01.11.2021).

Sirket olarak kurulan UVF oOrneklerine bakildiginda; Singapur’da kurulan
Temasek Holding’in herhangi bir vergi muafiyetine tabi olmadigi goriilmektedir.
Irlanda Stratejik Yatirim Fonu (ISIF) yaptiklari stratejik yatirimlarla istihdam artisi
saglamaktadir. Rusya Dogrudan Yatirim Fonu (RDIF) ise ¢ogunlukla yurtdisi yatirimei
cekmektedir. Tiirkiye Varlik Fonu (TVF) yatirimlari igin gerekli olan kaynak ihtiyacini,
tilke kredibilitesinin yiiksek olmasindan dolayr degeri yiiksek olan kurumlari bir
havuzda toplayarak daha diisiik faizle bor¢ bulabilme amaci tasimaktadir (Macit, 2019:
159).

Tiirkiye Varlik Fonu’nun diinyadaki diger ulusal varlik fonlarindan ayrildigi ve
benzerlik gosterdigi noktalar tablo iizerinde aciklanmaya ¢alisilmaktadir. Toplam varlik
bliyiikliigline gore siralanan fonlarin finansman kaynaklari, amaglari, denetim raporlari
ve yatirim stratejileri tizerinden farkliliklar gosterilmek istenmektedir.
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Tablo 5.4. Tiirkiye Varlik Fonu ve Diinyadaki Varlik Fonlari ile Farklar1 (Zengin vd.
79; Ozgiil, 2018:114-121; SWFI).

2020: 105; Yereli ve Yaman, 2017:

Varhk Finansman  Amaglari Yatirim Toplam Denetim
Fonlar: Kaynaklar1  Acisindan Stratejisi Varhklar
(Milyar $)
Norve¢ Petrol Yenilenemez Biiyiik 1.098 Norveg
Hiikiimeti ve Gaz kaynaklarin cogunlugu Parlamentosunun
Emeklilik tilkenmesi yurtdist belirledigi 15
Fonu (1990) ihtimali ve agirlikli — kisilik Denetim
(Norges Bank yaglanan  niifus Temel Konseyi ve bu
Investment baglaminda yatirimi konseyin atadig1 dis
Management, emeklilik petrol denetci raporlari
2019) harcamalarinda tizerine
yasanabilecek
potansiyel artis ile
basa ¢ikmak
Cin Yatirnm Doviz Doviz varliklarimi  Cogunlukla ~ 940,6 Denetim kurulunun
Sirketi (2007) Rezervleri, cesitlendirmek ve gelismis sorumlu oldugu I¢
Dis Ticaret maksimum getiri iikeler olan denetim birimi ve
Fazlaliklar elde etmek ve yurtdist bu kurulun sectigi
piyasalar dis denetgi raporlari
agirhikls —
Abu Dabi  Petrol Emirligin Cogunlukla  696,6 Yonetim kurulunun
Yatirim ve Gaz gelecekteki gelismis atadig1 denetim
Otoritesi refahim  korumak iilkeler olan komitesine  bagh
(1976) (Abu ve muhafaza ve yurtdist olarak gorev yapan
Dhabi etmek i¢in gerekli piyasalar i¢ denetgiler ve
Investment finansal agirlikli — komitenin  segtigi
Authority, kaynaklar1 Tahvil iki  dis  denetgi
2019) saglamak agirlikh raporlart
Singapur Dis Ticaret Devletin yerel Cogunlukla  375,3 Biitiin raporlara
Temasek Fazlaliklar1 firmalara yaptig1 yurtigi erisimi saglanan ig
Holdings ve sermaye piyasa denetgilerle
(1981) Ozellestirme  yatirrmlarinin agirlikl desteklenen
(Temasek, Gelirleri sahibi olmak ve yatirimlar bagimsiz
2019) bu yatirimlart  yapildiktan denetgilerden
yonetmek sonra olusan denetim
amaciyla yurtdisi komitesi ve ayni
kurulduktan sonra piyasalar zamanda komitenin
diinya capinda agirlikh yayinladigi dis
yeni servet yatirimlar denetci raporlari
kaynaklarina
yatirrm  yaparak
karlarini artirmak
Katar Varhk Petrol Gelecek nesiller Cogunlukla 328 Ic denet¢ilerin
Fonu (2005) Ve i¢in uzun dénemli  yurtdist hazirladigi  yatirnm
Gaz ulusal degerin piyasalar denetimi,
artirilmasi ve agirlikh istiraklerin
kalkinma denetimi,  finans
amaciyla denetimi  ve IT
rezervlerin denetimi
yonetilmesi ve raporlarinin
gelistirilmesi Denetim
komitesine
sunulmast
Kore Yatirnm Mali Fazla Ulusal servetin  Cogunlukla  134,1 Strateji ve Maliye
Sirketi (2005) ve Do6viz  uzun vadeli satin  yurtdisi Bakanlig1

41



TURKIYE VARLIK FONU Ebrar CEYHAN
Rezervleri alma giiciini  piyasalar tarafindan  atanan
artirmak ve agirlikh denet¢i ve bu
uzmanlik denetginin  ve bu
gerektiren denetginin segecegi
konularda  bilgi dis denetginin
ithal etmek denetimi ve meclis
denetimi
Kazakistan Devlet Grup sirketlerinin - Cogunlukla 59,8 Yonetim
Varlik Fonu Baglantili uzun vadeli  yurtigi Kurulunun  sectigi
(2000) Sirketler ve degerlerini piyasalar dis denetgilerin
(National Ozellestirme  artirarak  ve bu  agirhikh raporlar1
Fund of the Gelirleri sirketlerin (haklarinda
Republic varliklarin1  etkin ticretleri disinda bir
Kazakhstan, bir sekilde bilgi yoktur) ve ig
2019) yoneterek  ulusal denetim raporlar
zenginligini
artirmak
Tiirkiye Kamu Tiirkiye nin Yurtici  ve 40 Denetim
Varbk Fonu Kurum ve stratejik yurtdist komitesinin i¢
(2016) Sirketlerin varliklarimi piyasalarda denetg¢ilerin
Hisse gelistirmek, islem yapma hazirladig1 raporlar
Paylari, degerlerini yetkisi var ve
Ozellestirme  artirmak ve Cumhurbagkani’nin
Gelirleri ve boylece iilkenin atayacagl bagimsiz
Gayrimenkul  oncelikli denetim sirketi
ler yatirimlart  igin tarafindan
kaynak saglamak olusturulan raporun

TBMM Plan ve
Biitce
Komisyonu’na
sunulmasi

Ulusal varlik fonlarinin kurulusundan sonraki siirecte belirledikleri hedeflerine
ulagabilmeleri noktasinda yonetim ve organizasyon yapilart 6nemli hale gelmektedir.
Diinya genelinde UVF’lerin isleyisine baktigimizda yonetim organlarinin basinda
Maliye Bakanligi, Merkez Bankalar1 ve Parlamento yer almaktadir. Asagida tabloda
Tiirkiye Varlik Fonu ve diger varlik fonlarinin ydnetim ve organizasyon yapilarin

benzerlikleri ve farkliliklari ile ele alarak aciklanmaya calisilmaktadir.
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Tablo 5.5. Tiirkiye Varlik Fonu Anonim Sirketi ve Diger Varlik Fonlarinin Yonetim ve
Organizasyon Yapilari (Danik, 2019: 157 ).

Ulke Varhk Yonetim Yapisi Yonetim Yapisi Fonun Dayandig:
Fonu Ust Birim Alt Birim Kanun,Yasa,Belge ve
Sozlesmeler
Norve¢  Norveg Parlamento ve Yiriitme Kurulu Ilkeleri, Devlet Emeklilik
Devlet Maliye Bakanligt ~ Genel Miidiir, Norges Fonu Yasasi
Emeklilik Bank Yatirim Yonetimi
Fonu Genel Midiiri ve
Komiteler
Cin Cin Yatiim Devlet Konseyi Yoénetim  Kurulu, Icra Cin Halk
Sirketi Komitesi, Ucret Komitesi, Cumbhuriyeti Sirket
Uluslararasi Danmisma Hukuku

Komitesi, Denetim Kurulu,
Yatirim Sirketi

BAE Abu Dabi Abu Dabi Yonetim Kurulu, Yatiim Abu Dhabi Yatirnm
Yatirim Hiikiimeti Komitesi, Risk Yonetimi Idaresi’nin (“Kanun
Otoritesi Komitesi, Denetimden (5)”) Yeniden

Sorumlu Komiteler Diizenlenmesi

Hakkinda 1981 tarihli
(5) sayil1 Kanun

Singapur Temasek Maliye Bakanligi ~ Yonetim Kurulu, Yiirlitme Singapur Anayasasi
Holding Komitesi, Denetim
Komitesi, Liderlik Gelisim
ve Ucretlendirme Komitesi

Tiirkiye  Tirkiye Cumhurbaskanligi  Yonetim Kurulu, Kurumsal Tiirkiye Varlik Fonu
Varlik Fonu Yonetim Komitesi, YOnetimi Anonim
Denetim Komitesi, Riskin Sirketinin ~ Kurulmasi
Erken Saptanmas1 ile Bazi Kanunlarda
Komitesi Degisiklik Yapilmasina
Dair Kanun

Yukaridaki tabloda Norve¢ ve Singapur’a ait fonlar Maliye Bakanligi ve
Parlamento’ya bagli olarak kurulan fon 6rnekleridir. Sirasiyla Devlet Emeklilik Fonu
Yasast ve Singapur Anayasasina dayanmaktadir. BAE ve Tirkiye de sirasiyla Abu
Dhabi Yatirim Idaresi’nin Yeniden Diizenlenmesi Hakkinda 5 sayili Kanun ve Tiirkiye
Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketinin Kurulmasi ile Baz1 Kanunlarda Degisiklik
Yapilmasina Dair Kanuna dayali olarak kurulmus fonlardir. Cin Yatirnm Sirketi de
Devlet Konseyi’ne bagli, Cin Halk Cumhuriyeti Sirket Hukuku’na dayali olarak
kurulmustur.

5.1.7. GSR Puan Tablosu

Ulusal varlik fonlarindaki egemen yatirimcilarin Yo6netisim, Strdiirtilebilirlik ve
Dayaniklilik konularindaki yaklagimlarinin bir analiz araci haline gelen “GSR Skor
Tablosu” tizerinde Tiirkiye Varlik Fonu’nun eksik kalan yanlari tizerinde dikkat
cekilmeye c¢alisilacaktir.

GSR Puan Tablosu, Global SWF tarafindan 2020 yilinda yeni bir pazar referansi
olarak kurulmustur. Devlet Varlik Fonlar1 (SWF) ve Kamu Emeklilik Fonlar1 (PPF) gibi
belirli kurumsal yatirnmcilar tarafindan {istlenilen Yonetisim, Siirdiiriilebilirlik ve
Esneklik konularindaki rolleri ve gostermis olduklari ¢abalarin bir analizi olarak ortaya
cikmistir. Kiiresel piyasalar igerisinde varlik fonlarina dair yoneltilen elestirilerin
kapsam ve cercevesi siirekli degisebilmektedir. Fakat Yonetisim, Siirdiriilebilirlik ve
Dayaniklilik temalarinin birbirini dislamadigi ve besledigini bu dogrultuda birlikte
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diistiniilmesi gerektigine inanilmaktadir (21.11.2021,
https://globalswf.com/reports/2021gsr).

Puanlama sistemi 25 soru ¢er¢evesinde yapilmaktadir. Sorulardan 10’u Yo6netim,
Seffaflik ve Hesap Verebilirlik ile ilgili; diger 10 soru Siirdiiriilebilirlik ve Sorumlu
Yatirnm ile ilgili ve kalan 5 soru Dayaniklilik ve Mesruiyet iizerine hazirlanmistir.
Sorular Evet/Hayir seklinde yanitlanir ve sonuglar her bir fon i¢in bir yiizde dlgegine
doniistirilir (21.11.2021, https://globalswf.com/reports/2021gsr).

Kiiresel SWF, yaklasik 30 trilyon ABD Dolar1 degerindeki varligi birlikte
yoneten Egemen Varlik Fonlar1i (SWF) ve Kamu Emeklilik Fonlar1 (PPF) dahil 415
Devlete Ait Yatirimceryr (SOI) incelemektedir. SOI’ler yalnizca sermayelerini denizasiri
tilkelere yatiran devlete ait araglar olarak bilinmemelidir. Giiniimiizde endiistri, karma
yasal yapi, miilkiyet ve portfoy bicimleriyle karmasik bir yapiya sahiptir. Yatirim
yetkilerine gére dort ana SOI grubu igerisinde degerlendirilmektedir. Bunlar Istikrar,
Tasarruflar, Stratejik ve Kamu Emeklilik Fonlar1 seklindedir (21.11.2021,
https://globalswf.com/reports/2021gsr).

GSR Skor Tablosu Derecelendirme Sistemi, varlik sahiplerinin uygulamalari
Olgebilmesi Ve iyilestirebilmesi igin bir kontrol islevi gormektedir. Yoneticilerin ve
diger ilgili taraflarin ortaklarina ait bilgi akisinin saglanmasi noktasinda yardimei
olmaktadir. Piyasa katilimcilarina seffaf ve titizlikle analiz arac1 gorevi saglamaktadir.
Calisma 70 Egemen Varlik Fonu (SWF) ve 30 Kamu Emeklilik Fonu (PPF)’ndan
olusan (Kiiresel SWF’nin ilk 100°i) bir evrene uygulanarak 2500 veri noktasi iiretilir ve
yillik olarak tekrarlanir (21.11.2021, https://globalswf.com/reports/2021gsr).

Tablo 5.6. GSR Skor Tablosu Unsurlar (21.11.2021,
https://globalswf.com/reports/2021gsr ).

Yonetim Siirdiiriilebilirlik Dayamkhhik
Misyon ve vizyon Etik standartlar ve politikalar Risk yonetimi politikasi
Para yatirma ve ¢ekme kurallart ~ Yo6netim ekibi yerinde Stratejik varlik tahsisi
Dis yonetici itibari Ekonomik misyon Para ¢cekme politikasi
Dabhili ve harici yonetim Ekonomik etki ve 6nlem BCM/Kriz ekipleri yerinde
Yatirim stratejisi/kriterleri ESG yillik raporu Hiz ve Disiplin
Yap1 ve operasyonel veriler Stirdiiriilebilir Kalkinma -

Hedefleri ile Uyum
Denetlenen yillik hesaplar Ortaklik ve tiyelikler -
AuM rakami halka agik Gelismekte olan -

piyasalar/yoneticiler
Yatirim portfoyiiniin detaylari I¢ ekonomide rol -
Yillik ve LT getirisi ESG risk yonetimi -

Yukaridaki tabloda agiklanan GSR Skor unsunlarimi belirleyen kavramlar
detaylandirarak puanlama sistemini daha net anlayabilmemiz saglanacaktir. Bu
dogrultuda 10 YoOnetim unsuru su sekilde agiklanmistir  (21.11.2021,
https://globalswf.com/reports/2021gsr ):

1. Misyon ve vizyon: Fonun misyon, hedef ve amaglarinin agik bir sekilde ifade
edilip edilmediginin kontrolii saglanmaktadir. Bu Kkriter fonlar tarafindan
genellikle yerine getirilir ve kurulma amaglari agiklanir.

2. Para yatirma ve ¢ekme kurallari: Fonun nasil finanse edildiginin acike¢a ifade
edilmesi beklenmektedir. SWF’ler i¢in depozito/harcama kuralinin kamuoyu ile
paylasilmasi beklenir. PPF’ler i¢in ise emeklilere yapilan yillik katkilarin ve
dagitimlarin bir beyaninin paylasilmasi beklenmektedir.
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10.

Dis yonetici itibari: Dis yoneticileri belirlemek i¢in siirecin yeterli ve saglam bir
sekilde yonetilmesi ayn1 zamanda giiven ortaminin saglanmasi beklenilmektedir.
Dis ve i¢c yonetisim: Fonun yonetisim yapisinin netligi sorgulanmaktadir.
Yo6netim Kurulunun bagimsizliginin koruma altinda olmasi istenilmektedir.
Yatirom stratejisi ve Kkriterleri: Fonun hangi tiir varliklara yatirimlar
gerceklestirmek istedikleri ifade edilmelidir.

Yap1 ve operasyonel veriler: Fonun bir yatirim organizasyonu olarak nasil
yapilandiginin agiklanmasi beklenir.

Denetlenen yilik hesaplar: Mali tablolarin denetlenip denetlenmedigi ve
kamuoyu ile paylasilip paylasiimadiginin kontrolii saglanmaktadir.

Kamu AuM rakami: Fonun yonettigi sermaye konusunda netlik saglamasi
beklenir.

Yatirnm portfoyiiniin detaylari: Fonun halihazirda bulundurdugu varliklarin
yeterince net olmasi beklenir. Cok az sayida SWF ve PPF, diger yatirimcilara
kars1 rekabet firsatin1 kaybetmemek i¢in portfdyleri hakkinda ayrintili ve detayl
bilgi paylagimi yapar. Seffaf olmas1 beklenir.

Yilhik ve LT getirisi: Yilin getirisinin saglanip saglanmadigi agiklanmalidir.
Belirsiz ve degisen piyasa sartlarinda tek yillik getiri yerine degisken getiriler
saglayarak kisa vadelikten kacinmaya ¢alisir.

Siirdiiriilebilirlik  ilkesine dair agiklanan 10 unsur asagidaki tabloda
detaylandirilmaya calisilmaktadir:

Tablo 5.7.. GSR Skor Tablosu Siirdiiriilebilirlik Ilkesi (21.11.2021,

https://globalswf.com/reports/2021gsr sitesindeki bilgilerden yararlanarak yazar

tarafindan hazirlanmstir).

Siirdiiriilebilirlik Unsuru Aciklama

Etik standartlar ve politikalar Fonun belirledigi davranis kurallart ve herhangi bir ¢ikar

catigmasi politikasinin  varligi  sorgulanmaktadir. Bazi
fonlarin gesitli etik kaygilar duymasiyla beraber kati etik
kod veya davranig kurallar1 uyguladig bilinmektedir.

Yonetim ekibi mevcut Fonun Sorumlu Yatirim igin 6zel bir ekip c¢aligtirip

calistrmadigi sorulmaktadir. ESG faktorlerinin  yatirim
karar siireglerine entegre ettiginden bahsedilerek ekibe
sahip olmayan fonlar belirlenmeye ¢alisilir.

Ekonomik misyon Fonun ekonomik ilerleme beklentisinin olup olmadigi
sorulmaktadir.

Ekonomik etki ve 6nlem ESG temel olgiitleri ve rakamlar1 saglayip saglamadigi
merak edilmektedir.

ESG yillik raporu Fon yillik bir ESG raporu hazirliyor mu merak
edilmektedir.

Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri 100 fonun 41°i Santiago Ilkeleri’nin imzaci iiyeleri iken

ile Uyum yalnizca 34’i BM” nin PRI’sinin imzaci iiyeleridir. 9 fonun

SKH’lerle uyumlu oldugu goriilmektedir.

Ortaklik ve iiyelikler Fon uluslararas1 yatirimecilar veya kuruluslarla is birligi

yapiyor mu merak edilmektedir.

Gelismekte olan piyasalar/yoneticiler Fon gelismekte olan piyasalara ve/veya yoneticilere yatirim

yapiyor mu? En basarili 100 fonun yaris1 gelismekte olan
ekonomiye sahip ve yurti¢i yatirim yapiyor. Bu da onlari
stirdiiriilebilir yatirimei yapiyor. Digerleri gelismekte olan
pazarlara ve/veya yoneticilere maruz kalmak ig¢in
tahsislerini ¢esitlendirmeye gitmektedir.

i¢ ekonomideki rolii Fon yerel ekonomiye ve isletmelere yatirim yapiyor mu?

Fon ekonomik ilerlemeyi siirdiirmekle beraber 6zel yatirim
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araciligiyla yerel ekonomi ve isletmeleri de gelistirmeyi
amaglamaktadir.

ESG risk yonetimi Fon iklim degisikligini ve diger ESG risklerini kabul ediyor
mu? Devlete ait yatirimeci (SOI) bunlar1 ele almadan once
tiim riskleri kabul etmelidir.

Yukaridaki tabloda GSR puanlama sisteminde Stirdiiriilebilirlik ilkesi altinda yer
alan kavramlardan bahsedilmektedir. Etik standartlar ve politikalar unsurunda bazi
fonlarin gesitli etik kaygilar duyarak davranis kurallar1 belirledigi bilinmektedir. Birkag
y1l dnce bagimsiz siirdiiriilebilirlik raporu olusturan birkac tane fon varken bugiin bu
oran %37’ye yikselmistir (21.11.2021, https://globalswf.com/reports/2021gsr).
Siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri ile uyum ilkesi icerisinde bahsedilen Principles for
Responsible Investment (PRI), sorumlu yatirim savunucudur. PRI, imzacilari, faaliyet
gosterdikleri finansal piyasalar ve ekonomiler ve sonug olarak bir biitiin olarak ¢evre ve
toplum i¢in uzun vadeli g¢ikarlar dogrultusunda hareket eder (21.11.2021,
https://www.unpri.org/pri/about-the-pri ). BM Sorumlu Yatirim ilkeleri (PRI), Cevresel,
Sosyal ve Kurumsal yonetim faktorlerinin (ESG) yatirim karar verme siirecine dahil
edilmesini tesvik etmek i¢in calisan uluslararasi bir kurulustur. Birlesmis Milletler
(BM)’in destegini alarak baslatilan PRI, 2021 yili itibariyle 2700°den fazla katilimci
finansal kurulusa sahiptir. Bu kurumlar, PRI’1n 6 temel ilkesine imza atarak onaylar ve
ilerlemeleri hakkinda diizenli olarak raporlar hazirlayarak katilim saglarlar (22.11.2021,
https://www.investopedia.com/terms/u/un-principles-responsible-investment-pri.asp
).Uluslararas alanda taninan Sorumlu Yatirim Ilkeleri (PRI)’ni imzalamak, iilkeler igin
sorumlu yatirima olan baghligini kamuya gostermesine olanak tanimaktadir. Bu
dogrultuda daha siirdiiriilebilir bir finansal sistem insa etmeye c¢alisan kiiresel bir
toplulugun giivenini kazanmasina imkan saglar.

Son olarakta Dayaniklilik ilkesine dair bilgiler detaylandirilmaya
calisiilmaktadir.

Tablo 5.8. GSR Skor Tablosu Dayamklilik Ilkesi (21.11.2021,
https://globalswf.com/reports/2021gsr sitesindeki bilgilerden yararlanilarak yazar
tarafindan hazirlanmigtir ).

Dayanikhilik Unsuru Aciklama

Risk ve yonetimi politikasi Fonun yiirlirlikte olan bir risk yonetimi g¢ergevesinin var olup
olmadigi bilinmelidir.

Stratejik varhk tahsisi Fonun varlik tahsisinin kapsamli ve planli yapilip yapilmadig:
bilinmelidir.

Para ¢ekme politikasi Fonun uzun vadede tiikenmesini Onleyecek bir mekanizmanin
olusturulmasi beklenmektedir.

BCM/Kriz ekibi yerinde Fon 6zel bir Operasyonel Risk ekibine sahip mi bilinmelidir.

Hiz ve disiplin Fonun uzun vadeli devam edebilmesi i¢in sahip oldugu konumun

yeterli bir diizeyde olmasi beklenmektedir.

Yukaridaki tabloda agiklanan risk yonetim politikasina baktigimizda birgok
fonun web sitelerinde risk yonetimleri ile alakali bilgilere yer verilir fakat risk azaltma
stretejilerinin uygunluguna ve cergevesine bakilmasi 6nemlidir. Stratejik varlik tahsisi
yonetimine baktigimizda O6zellikle Covid-19 doneminde portféyde uygun likitide
seviyelerini korumak olduk¢a oOnemliydi. Bu donemde yalnizca 56 Devlete Ait
Yatirime1 uygun bir varlik dagilimima ve piyasa dongiisiine uyum saglama yetenegine
sahiptir. Para ¢ekme politikasinda yapilacak harcama icin bir sinirlama getirilerek
sermaye iizerinde bir giivence aramaktadir. Kamu Emeklilik Fonlar1 (PPF) i¢in istenilen
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tam olarak finanse edilmis statiidiir. BCM/Kriz ekibinin sadece yatirimlari degil riskleri
de yonetmesi beklenmektedir. Ilk 100 fonun sadece iigte biri Is Siirekliligi ve
Dayaniklilig1 ile ilgilenen 6zel Operasyonel Risk ekibine sahiptir. Son olarak Hiz ve
Disiplin konusunda net bir ¢ergeve olusturmanin zor oldugu ve bazilar1 beklenmedik
krizlere uyum saglama konusunda basarili olurken, bazilar1 farkli sorunlarla karsi
karstya kalmaktadir (21.11.2021, https://globalswf.com/reports/2021gsr).

GSR Puan Tablosu detaylandirildiktan sonra iki yildir iist liste miikemmel
sonuglar alarak basarisini gosteren Devlete Ait Yatirimer “Gelecek Fonu” dur.
Avustralyali yatirimei, sorumlu yatirim, esneklik ve seffaflik konusunda son 15 yildir
Iyi performanslar sergileyerek 6n plana ¢ikmistir. Gelecek Fonu’nun biyiikliigii bu siire
icerisinde ii¢ katina ¢ikarak énemli bir basar1 kaydetmistir. Fonun Kurumsal iliskiler
Baskan1 Will Hetherton’a bu basari soruldugunda miikemmel bir amag netligi ve yasal
cerceve ile yola giktiklarini sdylemektedir. Kurulusun bagimsizhigini saglayabilmeyi
getirilere ve risk parametrelerine borglu olduklarini sdylemektedir. Bunu saglarken net
yatirim yonetisimi ve devaminda giiglii bir kiiltiir benimseniyor olmasi da etkili
olmaktadir. Diinyadaki gelismeleri takip ederek fonun, diinyanin nasil degistigini ve bu
cercevede Kkendilerini nasil gelistirmeleri gerektigi diisiinceleri ile yola ¢ikmasi bu
basarida onemli bir etmen olarak goriilmektedir (22.11.2021,
https://globalswf.com/reports/2021gsr ).

Global SWF 2020’den itibaren, diinyanin En Iyi 100 fonunun en iyi
uygulamalarint yillik olarak analiz etmektedir. GSR Puanlari, Global SWF ekibi
tarafindan yalnizca kamuya agik bilgilere dayanmaktadir. Fonlar tarafindan istenilen
zaman igerisinde incelenebilme ve sorgulanabilme yetkisine sahiptir. Bu tiir nicel
degerlendirme, varlik sahiplerinin en iyi uygulamalar1 6lgmesi ve iyilestirmesi igin bir
gerceklik kontrolii islevi gormektedir. Yoneticilerin ve diger 1ilgili piyasa
katilimcilarinin ortakliklarinin 6nemli yonlerini belirlemelerini saglayarak, Devlete Ait
Yatirime1(SOI)’larin  islevlerinin analiz edilmesi noktasinda kritik bir ara¢ haline
gelmigtir.

Gelecek Fonu, gelecegini sekillendirmek igin dort farkli unsura dayali {i¢ yillik
is stratejisi benimsemistir. Bunlar (22.11.2021, https://globalswf.com/reports/2021gsr ):

* Yatinm ortaminda gozlemlenen degisimlere cevap verebilmek icin yatirim
modelini yenilemek,
= Esneklik ve verimlilik olusturarak biliyiimeyi siirdiiriilebilir hale getirmek ve
organizasyonu olgunlastirmak,
» Elimizde var olan mirasa sahip ¢ikarak kiiltiiriimiizden en iyi sekilde fayda
saglayabilmek ve bunu gelecek nesil igin gelistirmek,
» Paydaslar ve kiiresel bir kurumsal yatirimci olarak konumunu saglamlastirmak
icin aglar1 genisletmek.
Gelecek Fonu Yo6netim Ajansi birbirinden farkli risk profilleri, varlik tahsisleri ve hedef
getirileri olan alt1 farkli havuza yatirimlarini yapmaktadir. Bu alt1 fon igerisinde {igii
ayni risk-getiri yetkisine sahiptir. Firsatlarin nasil tahsis edilecegini ve diger fonlar
arasinda yoOnetisim ve esitligin nasil saglanacagini belirlemek giictiir. Fakat bu sermaye
havuzlarini birlestirme ile bireysel olarak erisemeyecekleri firsatlara erisme imkanina
sahip olmaktadirlar ( 22.11.2021, https://globalswf.com/reports/2021gsr ).
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Tablo 5.9. GSR Puanlama Tablosu 2021 (23.11.2021,
https://globalswf.com/reports/2021annual#appendices-11 ).

Sira  Ulke Fon Yil  Misyon AuM(Milyar $) GSR
1 Japonya GPIF 2006  Emeklilik 1.592 80
2 Norveg NBIM 1997  Tasarruf 1.128 96
3 Cin CIC 2007  Tasarruf 1.046 60
4 Cin SAFE IC 1997  istikrar 743 12
5 BAE-AD ADIA 1967 Tasarruf 726 52
6 Giiney Kore NPS 1988  Emeklilik 663 76
7 Hollanda APG 1922  Emeklilik 603 88
8 Kuveyt KIA 1953  Tasarruf 559 36
9 Cin HKMA EF 1993  istikrar 540 80
10 Singapur GIC 1981 Tasarruf 488 60
11 Suudi SAMA RA 1952  istikrar 448 12
Avrabistan
12 ABD CalPERS 1932  Emeklilik 403 84
13 Cin NSSF 2000 Emeklilik 376 32
14 Suudi PIF 1971  Gelisim 360 28
Avrabistan

15 Katar QIA 2005 Tasarruf 345 32
16 Singapur Temasek 1974 Kalkinma 215 92
17 Rusya NWF 2008  Istikrar 174 20
18 Avustralya Gelecek Fonu 2006  Tasarruf 150 100
19 Kazakistan Samruk Kazyna 2008 Kalkinma 62 56
20 Tiirkiye TVF 2017 Kalkinma 34 48

Yukaridaki tablo olusturulurken en basarili 100 fonun igerisinden basari
siralamasindan bagimsiz olarak bir tablo hazirlanmistir. Bu tabloda GSR puanlamasina
baktigimizda ilk siray1r tam puan alarak basarili sonuclar gdsteren Avustralya’ya ait
Gelecek Fonu almaktadir. Siralamay1 Norveg ve Singapur takip etmektedir. Tiirkiye
Varlik Fonu, 50 puanin altinda bir puan almistir ve aldigi puan ile basarili ilk 100 fon
igerisinde 57. Sirada yer almaktadir. Bu bakimdan Yonetim, Siirdiiriilebilirlik ve
Dayaniklilik ilkelerine dair sorulan sorulara karsilik eksikliklerini daha net gorebilmeli
ve tam puan alabilme yoniinde adimlar atmaktadir. Fakat yiiksek puanlara sahip
iilkelerin kurulus yillar ile karsilastirdigimizda TVF nin heniiz yeni kurulmus bir yap1
olmasina ragmen bu siralama igerisinde aldig1 48 puan olumlu bir ilerlemenin yansimasi
olarak goriilebilmektedir.
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6. SONUC VE ONERILER

Bu calismada ulusal varlik fonu kavraminin ne oldugundan yola ¢ikarak bu
fonlarin nasil olustugu, fonlarin 6zellikleri ve amaglari, kaynak ve tiirlerinin neler
oldugu, kiiresel finans sistemindeki yeri, iilkelerin neden bu kuruluslara ihtiyag
duydugu, fonlarin tarihsel siiregleri ve farkli iilkelerdeki farkli fon 6rnekleri incelenerek
fonlara dair bir bakis a¢is1 olusturulmaya calisilmaktadir. Calismanin son bélimiinde
heniiz yeni kurulmus bir yap1 olmasina ragmen son donemlerde akademik ¢aligmalarda
da sikca yer verilen “Tiirkiye Varlik Fonu” incelenerek detaylandirilmaya
calisilmaktadir.

Tiirkiye’nin diinyanin en biiyiilk ekonomileri arasinda yer alabilmesi yolunda
atilacak 6nemli adimlar arasinda varlik fonunun, bu araglardan biri olarak planlandig
goriilmektedir. Fon, ekonomik istikrar ve kalkinma hedefleri dogrultusunda kamu
varliklarinin degerini artiracak yatirimlar planlamaktadir. Bu sayede fon, ekonomik
bliylimeye ve diinya genelinde yiikselen altyapi yatirimciligi ile Tiirkiye’nin mega
projelerine katkida bulunacak, yabanci yatirimlarin tilkeye g¢ekilebilmesi i¢in de zemin
olusturacaktir. Kiiresel ekonomi icerisinde ve uluslararasi finans sisteminde Onemli
etkilere sahip olan UVF’ler yaklagik son 10 yilda sayilirinin da giderek artmasiyla
onemli bir popiilerlik kazanmistir. Bunun en 6nemli sebebi devlet miilkiyetinde olan bu
fonlarin yonetmis oldugu varlik miktarlarinin olduk¢a Onemli bir boyuta ulagmis
olmasidir. Diinya genelinde yer alan UVF’lerin toplam degeri 2020 yilinda yaklasik
8,189 trilyon dolara ulasarak finansal piyasalarda etkinliklerini artirmistir.

Kurumsal yatirimcilarin mesruiyet, disiplin, harcama kontrolii, stratejik varlik
tahsisi ve kriz yonetimi konularinda ilerleme kaydetmeleri gerekmektedir. Dayaniklilik
ve Siirdiiriilebilirlik ilkesi giderek artan bir endise konusuna doniismektedir. Covid-19
salgin1 ortadan kalktiktan sonra likidite miicadelesi ve hiikiimetler arasinda birlesmeler
gorebiliriz. Fonlarin Yonetisim ilkesi uzun vadeli plan ve ¢alisma gerektirmektedir.
Fakat Siirdiiriilebilirlik ve Dayaniklilik ilkeleri ile kendilerini gelistirebilme imkanina
sahiptir. Tlerde basarili fonlar arasinda yer almalar1 noktasinda bu ilkelere verdikleri
6zen 6nemli hale gelmektedir.

Covid-19 siirecinde anlasildi ki yasama, ¢alisma ve iletisim kurma seklimiz
bundan sonraki siiregte yenilik¢i teknoloji tarafindan doniistiiriilecek ve yeniden
tanimlanacaktir. Uzun vadeli bakis agisina sahip Devlete Ait Yatirimer (SOI)’lar
teknolojik degisimden kazanilan potansiyel ile yiiksek getirilere sahip olmak
istemektedir. Bu bakimdan Covid-19, bu gecis siirecini hizlandirarak teknoloji ve
inovasyon Ozel sermaye firsatlarini artirdi. SOI’ler yerel veri merkezi altyapisini
desteklemenin stratejik bir ulusal yatirim oldugu bakis agisina sahiptir. Birlesik Arap
Emirlikleri (BAE)’ ne ait Mubadala Fonu (Mubadala Investment Company), Injazat ve
Khazna Veri Merkezlerinin entegrasyonunu saglayarak BAE merkezli yapay zeka ve
bulut bilisim sirketi olan Group 42’den hisse alarak ortak olmustur. Bu kurulus kamu
sektorli, saglik, finans, petrol ve gaz sektorlerinde yapay zeka endiistrilerin
gelistirilmesine yonelik ¢aligmalar yiiriitmektedir. GSR puanlamasinda tam puan alan
Avustralya’ya ait Gelecek Fonu (Future Fund), Canberra Veri Merkezi’nde (CDC)
%24,1 hisse satin alarak veri merkezlerine ilk dogrudan yatirimini gerceklestirmistir
(22.11.2021, https://globalswf.com/reports/2021annual#industry-of-the-year-7 ).

Kitalar arasinda yer alan Tiirkiye, biiyliyen bir teknoloji sektdriiniin yani sira
genis bir iiretim tabani ile gelismekte olan bir pazardir. Tiirkiye Varlik Fonu da kiiresel
degisimlere ve yeniliklere entegre olarak dijital ¢agin altyapisini olusturacak yatirimlara
yonelmektedir. Tiirkiye Varlik Fonu, 18 Haziran 2020 tarihinde Turkcell Iletisim
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Hizmetleri A.S.’nin %26,20 oraninda hisselerini almak i¢in ilgili taraflar ile anlagmustir.
TVF’nin hem o6zel sektorde faaliyet gosteren hem de yurt dis1 borsalarda islem goren
sirkete yaptigi bu yatirim, fonun Tirkiye’deki rekabetgi sirketlerini destekleme
stratejisinin bir 6rnegidir.

Ulusal varlik fonlar1 genel olarak dogal kaynak gelirine, tasarruflara ve dis
ticaret fazlaliklarindan kaynaklanan rezervlere sahip, yurtdist yatirnm odakli devlet
egemenligindeki kuruluslardir. Milli varliklarmi degerlendirmek amaciyla kurulmus
fonlardir. Tirkiye kurulus bakimindan bu fonlarla ayni kategori igerisinde yer
almamaktadir. Ulkelerin varlik fonu olusturabilmesinin emtia zengini ya da cari islemler
fazlasina sahip olmasi gerektigi yoniinde bir algi olusturulmustur. Giiniimiizde de
fonlari agirlikli bir kisminin emtia kaynakli ya da doviz rezerv kaynakli cari fazlaya
sahip olmasi bunu desteklemektedir. Fakat kiiresel ekonominin gelismesiyle iilkeler
kiiresel pazarda yer alabilmenin yollarin1 aramaya baslamigtir. Bu yoniiyle kaynak
olusturabilen iilkeler kendi UVF’lerini kurmuslardir. Tasarruf eksikligine sahip
iilkemizde Tiirkiye Varlik Fonu’nun kurulmasiyla stratejik ve uzun vadeli yatirimlara
yonelmesi beklenmekte ve bu beklentiyi karsilayacak dogrultuda adimlar atilmaktadir.
Global SWF tarafindan diinyanin en iyi 100 fonu arasinda yapilan GSR Skor Analizi
degerlendirmesinde Tiirkiye heniiz yeni kurulmus bir fon olmasina ragmen bu puanlama
sistemi igerisinde 57. Sirada yer alarak 6nemli bir basari sergilemektedir. Bu tiir bir
nicel degerlendirme diger tilkeler igin bir kontrol iglevi gormekte ve referans degeri
olusturmaktadir.

Sonug olarak Tiirkiye Varlik Fonu, sahip oldugu potansiyeli stratejik adimlarla
yonetmeye devam etmektedir. Ulkemizin kaynaklarim1 ve potansiyelini en dogru ve
verimli sekilde kullanmak amaciyla kurulan fon, iilkemiz i¢in 6nemli bir deger haline
gelmistir. Dogru yonetimle hem fon hacmi ile 6n plana ¢ikmis hem de seffaflig: ile
basarili fonlar arasinda yer alan ulusal varlik fonlarinin, iilke ekonomilerine sunduklari
katkilarin tamamui tilkemiz ekonomisinde de bir potansiyele kavusabilecektir.
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