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OZET

VARLIK FONLARI: TURKIYE VE AZERBAYCAN VARLIK
FONLARININ KARSILASTIRILMASI

Nuray MAJID
Maliye Anabilim Dali
Anadolu Universitesi Lisansiistii Egitim Enstitiisii, Ekim 2023

Danigsman: Prof. Dr. Mehmet Oguz ARSLAN

Son zamanlarda tlkeler kendi ekonomik durumlarim iyilestirmek, istikrarli ve
stirdiiriilebilir bir ekonomik biiylime ve kalkinmaya ulagsmak icin ¢esitli ekonomik
hedefler belirlemektedirler. Finansal sistemde uzun siiredir varligini siirdiiren ulusal
varlik fonlarmin ilk 6rnekleri 1950 yillarinda ortaya ¢ikmistir. Giiniimiizde finansal
gelismelerle birlikte cesitli iilkeler i¢in ekonomik ve sosyal hedeflerine ulasmada ulusal
arlik fonlarinin 6nemli bir rol oynadiginit sdylemek miimkiindiir. Birgok gelismis ve
gelismekte olan iilke kendi kaynaklarin1 daha etkin bir sekilde kullanmak ig¢in varlik
fonlarini olusturmaya baslamislardir. Diinya genelinde bu kadar yaygin olan ulusal varlik

fonlar1 Tiirkiye’de 2016 yilinda Azerbaycan’da 1999 yilinda kurulmustur.

Yapilan aragtirmada Diinyadaki ulusal varlik fonlari arastirilmis, Tiirkiye ve
Azerbaycan Varlik Fonlari hakkinda ve her iki fona gelen gelirlerin yillar icindeki
karsilastirilmast yapilmistir. Calismanin ilk boliimiinde ulusal varlik fonlarinin kavrama,
tarihgesi, kurulus amaglari ve tiirleri hakkinda bilgi verilmistir. ikinci béliimde diinyadaki
ulusal varlik fonu oOrnekleri iizerinde durulmustur. Ugiincii béliimde ulusal varlik
fonlarmin denetimi, seffafligi ve seffaflik endeksleri hakkinda bilgi verilmistir. Son
olarak dordiincii boliimde, Tiirkiye ve Azerbaycan Varlik Fonlar1 hakkinda genel bilgiler

verilmis ve sabit yillar i¢in fon gelirlerinin karsilagtirmali analizi yapilmastir.

Anahtar Sozciikler: Ulusal Varlik Fonu, Diinya’da Varlik Fonlar, Tiirkiye Varlik
Fonu, Azerbaycan Petrol Fonu.



ABSTRACT

WEALTH FUNDS: COMPARISON OF TURKIYE AND AZERBAIJAN WEALTH
FUNDS

Nuray MAJID
Department of Finance
Anadolu University Graduate Education Institute, October 2023

Supervisor: Prof. Dr. Mehmet Oguz ARSLAN

Recently, countries set various economic goals in order to improve their economic
situation and achieve stable and sustainable economic growth and development. The first
examples of national wealth funds, which have existed for a long time in the financial
system, appeared in the 1950s. Today, along with financial developments, it is possible
to say that national wealth funds play an important role in achieving economic and social
goals for various countries. Many developed and developing countries have started to
create asset funds to use their resources more effectively. National wealth funds, which
are so common throughout the world, were established in Turkey in 2016 and in
Azerbaijan in 1999.

The research undertaken encompassed a global analysis of national wealth funds, with a
specific focus on Turkey and Azerbaijan Wealth Funds, where their financial
performance was evaluated over several years. The research is structured into four main
sections: The initial section presents comprehensive insights into the concept, historical
development, objectives, and various categories of national asset funds. In the subsequent
section, the research emphasizes examples from the global landscape that shed light on
the historical origins of national wealth funds. The third part of the study provides
information pertaining to the governance, transparency, and related transparency indices
associated with these national asset funds. The concluding fourth chapter delivers a
holistic overview of Turkey and Azerbaijan Wealth Funds, followed by a comparative

analysis of their financial performance over specified periods.



Keywords: National Wealth Fund, World Wealth Funds, Turkey Wealth Fund,
Azerbaijan Oil Fund.



ETIiK iLKE VE KURALLARA UYGUNLUK BEYANNAMESI

Bu tezin bana ait, 6zgiin bir ¢alisma oldugunu; ¢alismamin hazirlik, veri toplama,
analiz ve bilgilerin sunumu olmak iizere tiim asamalarinda bilimsel etik ilke ve kurallara
uygun davrandigimi; bu ¢alisma kapsaminda elde edilen tiim veri ve bilgiler i¢in kaynak
gosterdigimi ve bu kaynaklara kaynakcada yer verdigimi; bu c¢alismanin Anadolu
Universitesi tarafindan kullamlan “bilimsel intihal tespit programiyla tarandigini ve
hicbir sekilde “intihal icermedigini” beyan ederim. Herhangi bir zamanda, calismamla
ilgili yaptigim bu beyana aykir1 bir durumun saptanmasi durumunda, ortaya ¢ikacak tiim

ahlaki ve hukuki sonuglar1 kabul ettigimi bildiririm.

(Imza)

Nuray Majid
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file://///Users/aliyevnf/Downloads/TEZ%20TÃ_MÃ_.docx%23_Toc148204988
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Giris

Varlik fonlar1 6demeler dengesi fazlalari, doviz islemleri, 6zellestirme gelirleri,
devlet transfer 6demeleri, mali fazlalar ve dogal kaynak ihracatindan elde edilen gelirleri
kullanarak kurulmus olan devlet fonlar1 sekilinde tanimlanabilmektedir. Kokenleri
1950’11 yillara dayanan ulusal varlik fonlar1 son yillarda 6nemli varliklara sahip ekonomik
oyuncular haline gelmistir. Ulusal varlik fonu kavramini tek bir ger¢eve halinde
aciklamak oldukca zordur ve bu kavramin birden fazla tanimi bulunmaktadir. Her ulusal
varlik fonu, kuruldugu iilkenin kanunlarina gore diizenlenmektedir. Ulkeleraras: farkli
uygulamalar nedeniyle varlik fonlarinin belirli bir ¢er¢eveye oturulmasi oldukga zordur.
Bu tutarsizlik da fonlarin kendi ¢apinda elestirilmesine yol agmaktadir. Varlik fonlarinin
kurulma amaci, petrol ve dogalgaz geliri olan iilkelerin birglin bu kaynaklara sahip
olamayabilecegi i¢in bu kaynaklarin fon araciligiyla gelecek nesillere aktarilarak iilkenin

zenginliginin arttirilmasidir.

Ulusal varlik fonu kavrami, Tirkiye ve Azerbaycan iilkeleri icin farkli bir amag
icermektedir. Her iki iilke kiiltiirel, tarihsel ve cografi anlamda birbirlerine
benzemektedir. Tiirkiye ve Azerbaycan iligkileri ¢ok eski zamanlara dayanmakta olup
hala daha o iliskiyi kendi aralarinda saklamaktadirlar. Her ne kadar bu iki tlke bir
birlerine benzeseler de ulusal varlik fonu anlayislart bir birinden farkli oldugunu
sdylemek miimkiindiir. Ik 6nce Tiirkiye Varlik Fonu hakkinda bilgi vermek gerekirse,
TVF 2016 yilinda kurulmustur. TVF kendine has yapisiyla diger iilkelerdeki varlik
fonlarindan daha da farkli bir fon olarak bilinmektedir. Fonun olusturulmasinda esas
amagclardan biri stirdiiriilebilir kalkinmay1, ekonomik istikrar1 saglamaktir. Azerbaycan
Petrol Fonundan bahsetmek gerekirse, Petrol Fonu 1999 yilinda Azerbaycan
bagimsizligini kazandiktan sonra olugturulmustur. Bu fon olusturulmus olan bir¢ok varlik
fonu gibi, petrol ve dogal gaz gelirlerini etkin bir sekilde yonetmek ve bu gelirlerin
gelecek nesiller i¢in saklanmasina yol agmaktir. Her iki fonun birbirinden farkli oldugunu

ilk basta kurulus amaglarindan anlamak miimkiindiir.

Bu ¢alismada, Tiirkiye ve Azerbaycan varlik fonlarina iligkin olarak farkli bakis
acilar1 degerlendirilmis, bu fonlarin olusturulmasi ve birbirine benzerlikleri incelenmistir.
Buna ek olarak her iki fon icin belirli yillarda fon gelirlerinin karsilagtirilmalart yapilip

genel bir degerlendirme verilmistir.



Arastirmanin Amaci

Ulusal varlik fonlar1 diinya genelinde onemlifinansal bir aragdir. Her bir iilke i¢in
ulusal varlik fonlarmin amaci farklidir. Bu fonlarin bazilar1 ulusal varlik fonlarinin
olusturulmas1 amacina dayanmaktadir. Bu c¢alismada ulusal varlik fonlarinin ortaya
¢ikmasina neden olan faktorler analiz edilerek mevcut durum analizi yapilmistir. Diinya
genelinde literatilir taramasi yapilarak bazi biiylik fonlarin tarihgesinden bahsedilmis ve

glinlimiiz verilerine ulasilarak bilgi verilmistir.

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye ve Azerbaycan Varlik Fonlarinin tarihgesi, amaglari,
denetim ve seffafligi hakkinda bilgi vererek her iki iilkenin birbirinden nasil farkli bir
amaca dayali olarak varlik fonu olusturdugunu ortaya ¢ikarmak ve iki iilkedeki varlik

fonlarini karsilagtirmaktir.
Arastirmanin Problemi

Arastirmadaki genel problem, her iki tilkenin varlik fonlar1 arasindaki farklar1 tespit
etmektir. Bu farkliliklarin karsilagtirmasini yapmak i¢in hem Tiirkiye hem de Azerbaycan
Varlik Fonu incelenmistir. Bu incelemeler sonucunda her iki iilkenin fonlari i¢in belirli

sonuglara varilmistir.
Arastirmani Onemi

Yapilmis olan aragtirmanin énemi ulusal varlik fonlarinin kurulusunu ve finansal
durumlarini incelerken ortaya ¢ikan genel bilgilere esasen bu fonlarin diinya iizerinde ne
kadar 6nemli fonlar oldugunu tespit etmesidir. Ulusal varlik fonlar1 giiniimiizde 6nemli
fonlar olarak bilinmektedir. Arastirmada ulusal varlik fonlarin genel 6nemi, tiirleri,
Tirkiye ve Azerbaycan’da varlik fonlarinin her iki iilke i¢in ne kadar énemli oldugu

acgiklanmaktadir.

Bu aciklamalara esasen ulusal varlik fonlarinn genel bir karsilastirmasi yapilmastir.
Karsilastirmanin temel kismui her iki tilkenin varlik fonlarindan belirli yillar igerisindeki
gelirlerinin ne kadar oldugununun analiz edilerek iki iilke arasindaki farkin ortaya

konulmasidir.

Arastirmanin Yontemi



Calismanin bu kisminda karsilastirma yontemi kullanilarak, incelenmis olan ulusal
varlik fonlariin baska tilkelerde, bolgelerde nasil ¢oziimlendigine bakilarak incelenme
konusu olan Tiirkiye ve Azerbaycan Varlik Fonlariyla ilgili ¢6ziim Onerileri

gelistirilmistir.

Calismanin yontem kisminda iilke verileri karsilastirilarak bir degerlendirme

yapilmistir.



BIiRINCi BOLUM

1.Ulusal Varhk Fonu Kavrami
1.1.Ulusal Varhik Fonunun Tanimi

Ingilizce literatiiriinde “sovereign wealth funds (SWF)” olarak adlandirilan ulusal
varlik fonlari, bir devletin petrol ve dogal gaz gibi dogal kaynak gelirlerinden, biit¢ede
yaratilmis olan biitge fazlasi, cari fazla gibi gelirlerin iilkenin gelecegine yatirim olarak
kullanabilmesi i¢in olusturulan fonlardir. Yaratilmis olan bu fonlar farkl: farkl: iilkelerde
gelecek nesillerin refahin1 artirmak igin ve ilerleyen yillarda yalnizca gelecek nesli degil

tilkeninde ekonomik durumunu dengeleyebilmesi amaciyla kullanilmaktadir.

Ik olarak 2005 yilinda Rozanov tarafindan kullanilmaya baslamis ulusal varlik
fonu kavrami, yillar gegtik¢ce daha da ¢ok cesitlendirilmistir. Rozanov’un bakis agisina
esasen ulusal varlik fonlari, dis ticaretin iyilesmesi, tilkenin biitgesini dengelenmesi ve
harcama kisitlamalart sonucuyla fazlaliklarin yonetilmesi amaciyla kurulan fonlardir

(Razanov 2005).

Ulusal varlik fonu, yukarida da sdylenildigi gibi 6demeler dengesi fazlasi, resmi
doviz kurlarinda ortaya ¢ikan fazlaliklar, transferler ve biitce fazlalarindan elde edilen
gelirlerden olugmaktadir (http-1). Baska bir sozle ifade etmek gerekirse ulusal varlik

fonu, iilkelerin gelecek icin bir kenara koyduklar1 ulusal bir birikim tiirtidiir.

Varlik fonlari, dolayli olarak devlet tarafindan yonetilen bir fon olarak

bilinmektedir. Fonlarin yaratilis amaclarindan biri de ulusal hedeflere ulasabilmektir

(http-2).

IMF’ye gore varlik fonlari, ¢esitli makroekonomik amaglara ulasmak i¢in kurulan

devlet fonlaridir (http-3).

[k baslarda temel kaynag: petrol ve dogal gaz olarak kurulmaya baslayan varlik
fonlar1, yillar gectikge emeklilik fonlari, biitce fazlasindan yararlanan fonlar olarak
dallara ayrilmaya baslamistir (Sarsici, Degirmenci ve Oztiirk, 2017 s52). Ulusal varlik
fonlarimin kurulus amaci iilkelerin merkez bankalarinda kalan altin ve doviz harig, diger
varliklarin tasarruflu kullanilmasidir. Yukarida da gosterilen tanimlarda varlik fonlari

amag, hedef, kaynak ve davranis bakimindan kendiliginden ayrilmis bir sekildedir.



Yapilan tanimlara bagl olarak UVF’lerin bazi temel 6zelliklerinden s6z etmek
miimkiindiir. Ulusal varlik fonlarmin temel ozelliklerinden biri, devlet miilkiyeti ve
kontroliidiir. Yine bu durum, UVF’lerin amaglarinda ve yatirim davraniglarinda diger
yatirim araglarindan farkliliklara yol agmaktadir. Bu nedenle, UVF’ler ayr1 yapilara sahip
olarak tanimlanmamaktadir. Bununla birlikte, UVF’ler genellikle bir merkez bankasi,
hazine veya benzeri bir devlet kurumu catis1 altinda kurulurken, bu kurumlardan ayr
olarak organize edilirler ve bu nedenle asir1 siyasi etkiye maruz kalmazlar (Fotak vb,
2016). ikinci olarak, ulusal varlik fonlar1 kamu fonlarmin fazlasindan olusmaktadir.
Ayrica, ulusal varlik fonlar yerli varliklar dahil olmak iizere baska iilkelerin varliklara
yatirrm yapan kurumlardir. Fakat bazi fonlarin (kalkinma fonlarinin) yerli sanayiye

dolayl olarak da yatirim yapabildigi belirtilmektedir (http-1).

Bir devlet varlik fonu ile merkez bankasi arasindaki farka baktigimizda, ilk olarak
fonun amacinin para veya doviz kuru politikasint yonetmek yerine ulusal sinirlarin
Otesinde yatirim yapmak oldugunu sdylemek miimkiindiir (Xie ve Chen, 2009). Ayni
sekilde, UVF’lerin wulusal para birimlerinin ve silirdirme konusunda giinliik
sorumluluklart yoktur. Bir devlet varlik fonunun portfoyii tahvilleri, hisse senetlerini,
serbest fonlar1 ve 6zel sermayeyi igerirken, merkez bankalarinin doviz kuru oynamalarini

karsilamak i¢in rezervlerinde belirli bir miktarda déviz bulundurmalar1 gerekmektedir

(Demarolle, 2009).

Ulusal varlik fonlar1 merkezi hiikiimete ait iken ve doviz rezervleri ve ihracat
gelirlerinde tutulan varliklarla finanse edilirken, kamu emeklilik fonlar1 bazen yerel
yonetim birimlerine ait olabilir ve bazen sosyal giivenlik vergileri gibi toplumdaki
bireysel katkilarla finanse edilebilirler (Gomes, 2008). Istikrar saglamak ve gesitli
amaclarla gelecek nesillere kaynak aktarmak i¢in devlet emeklilik fonlar1 (6rnegin emekli

maaslari, ikramiyeler) bu amaglarla olusturulur (Monk, 2008).



Ulusal varlik fonlarinin genel tanimlart Tablo 1.1°de verilmistir.

Tablo 1. 1 Ulusal Varltk Fonlarmmin Tammlar: (Koch-Weser ve Haacke,2013)

Tamm Yapan Orgiit Tamm

Uluslararasi Para Fonu (IMF) UVF’ler, ¢esitli makroekonomik amaglar i¢in olusturulan
devlete ait yatirim varliklaridir.

Santiago Prensipleri — Ulusal Varlik | UVF’ler, devlete 6zel varlik fonlar1 veya tahsisatlar1 olarak
Fonu {iizerine Uluslararasi Calisma | tanimlanir. Olusturulmus olan UVF’ler kendi varliklarim
Grubu (International Working Group | yonetmekde, kullanir ve yabanci iilkelerin mali varliklarina
(IWG) on Sovereign Wealth Funds) yatirim yapmak da dahil olmak iizere finansal hedeflerine
ulasmak icin ¢esitli yatirim stratejileri uygular. Doviz
rezervleri iilkelerde yasanmis olan 6demeler dengesi fazlalari,
resmi doviz islemleri, Ozellestirme harcamalari, devlet
fazlalarindan veya emtia ihracati gelirlerinden finanse edilir

OECD (Organization for Economic | UVF’ler, ulusal hedeflere ulagmak i¢in bir {ilkenin dogrudan

Cooperation and Development) veya dolayli olarak sahip oldugu ve yonetilen varliklardan
olusan bir gruptur.
Sovereign Wealth Fund Institute UVF, genellikle 6demeler dengesi fazlalarindan, resmi para

birimi islemlerinden, 6zellestirme gelirlerinden gelirlerinden,
transferlerden, devlet fazlalarindan veya kaynak ihracatindan
kaynaklanan, iilkeye ait bir varlik fonu baska s6zle sdylemek
gerekirse bir kurumudur. Ulusal birimin tanimi; geleneksel
para politikas1 hedeflerine ve 6demeler dengesine ulagsmak
icin finansal kuruluslar tarafindan tutulan déviz rezervleri,
geleneksel olarak devlete ait isletmeler, kamu emeklilik
fonlart (calisanlarin ve isverenlerin katkilariyla finanse
edilen), kisisel ¢ikarlar i¢in yonetilen varliklar harig

ABD Hazine Bakanlig1 UVF’ler, resmi fonlardan ayri yonetilen doviz fonlari ile
finanse edilen yatirim araglaridir.

Varlik fonu kavram olarak net bir sekilde tanimlanmadigi icin devlete ait bir
finansal yatirim araci olarak goriilmektedir. Bu kavram, kendi kullanilis amaglari i¢in
farkli farkli adlandirmaya baslanmisdir. Buna 6rnekolarak, devlet varlik fonlari, bagimsiz
olan varlik fonlari, varlik fonlar1 ve emeklilik fonlar1 gosterilebilir. Bu fonlar, Tiirkiye
icin “Ulusal Varlik Fonu”, Azerbaycan icinse ‘“Devlet Petrol Fonu” olarak

adlandirilmaktadir.

1.2.Ulusal Varhk Fonlarinin Tarihgesi

Ikinci Diinya Savasi sonrasinda ekonomilerde meydana gelen bazi yapisal
degisiklikler ve 1980’lerdeki bazi ekonomik durumlar sonrasinda, ekonomi politikalari
ve uluslararasi iligkilerindeki bazi degisikler yatirim fonlarimin yaratilmasinda daha da

onemli hale gelmistir. Bu baglamda varlik fonlari, bir yandan ekonomisi gii¢lii olan



tilkenin elinde giiglii bir silah, diger yandan da uluslararasi sahnede gii¢lii bir merkez ve
denge unsuru haline gelmistir. Hiikiimetler, finansal verimliliklerini artirmak igin siirekli
olarak yeni politikalar ve yeni finansal araglar gelistirmektedirler. Bu finansal araclardan
biri de farkli tilkelerde farkli uygulamasi olan varlik fonlaridir. Ulusal varlik fonlar1 1950
yilindan beri uygulanmasina ragmen, 1973 yilinda yasanmis olan Petrol Krizi sayesinde
sayilar1 yiikselise gecmis ve 1990’11 yillarin sonunda sayica daha da artmistir (Johnson,
2007). Varlik fonlar1 73 yili askindir kullanilmakta olup, 21. Yiizyilin baslarindan

gilinlimiize kadar fon miktarinda 6nemli bir artis yasanmistir (Engin 2022).

Ulusal varlik fonu olusturmanin tarihgesi eskilere kadar dayanmaktadir.
Amerika’nin Teksas eyaletindeki egitim kurumlarin1 desteklemek i¢in 1854°te kurulmus
olan Permanent School Fund (Daimi Okul Fonu) ve 1876’da kurulan Permanent
University Fund (Daimi Universite Fonu) ulusal varlik fonlarmm ilk &rneklerindendir.
Varlik fonlar1 20. Yiizyilda da kullanilmistir. Bu sirketlere 6rnek gostermek gerekirse,
1922 yilinda kurulan Pension Fund Foundation (Emekli Sandig1 Vakfi) ve 1932 yilinda
kurulmus olan California Public Employees Retirement System (Kamu Calisanlart
Emeklilik Sistemi)’ni ulusal varlik fonlar1 caligmalarina dahil etmek miimkiindiir

(Berksoy ve Ozgiil; 2019, s 66-76).

Varlik fonlari, devletlerin petrol gelirlerine daha fazla s6z sahibi olmak istedikleri
1950’lerde ortaya ¢ikmistir. Buna gore; 1945 yilinda Venezuela darbesinden sonra darbe
hiikiimeti 6zel sirketlerin petrol faaliyetlerine %50 vergi koymustur. Yasanan bu olaylar
sonucunda Venezuela’nin petrol gelirlerinde %920 artis olmustur. Venezuela varlik fonu
olusturan ilk iilke olmamasina ragmen petrol sahibi iilkelere bakildiginda petrolden daha
fazla gelir elde etmenin yolunu bulan ilk iilke olarak bilinmektedir. Venezuela 6rnegini
takip eden Suudi Arabistan da benzer vergiler uygulayarak petrol gelirlerini ikiye katladi
ve bu gelirleri nasil kontrol edecegi konusunda ABD’den tavsiye istedi. ABD’nin
gondermis oldugu heyet Suudi Arabistan Merkez Bankasi’ni (Saudi Arabian Monetary
Agency) kurdu. Islevleri merkez bankast ile ayn1 olsa da bu kurum bir varlik fonu olarak

degerlendirilmistir (Braunstein, 2009).

Gegmis yillara baktigimizda ilk varlik fonlarindan biri de 1953°te kurulmus olan
Kuveyt Yatirnm Otoritesidir (Alhasel 2015). Kuveyt Yatirim Otoritesi, iilkenin artan
petrol gelirini kullanmak ve yonetmek i¢in kurulmustur. Bu fon diger tilkelere model

olmus ve bu iilkelerde gerekli fonlarin agilmasini i¢in ornek olusturmustur. Fakat,
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uluslararasi varlik fonlarmin bu kadar yayilmasina sebep olan ana etken 1970 yillarinda
baslayan kurtulus hareketleri ve petrol krizleri olmustur. Serbestlesme hareketleri diinya
ticaret hacminin gelismesine sebep olmus ve bu durumdan dolay: iilkelerin gelirinin
bliytimesini etkilemis ancak petrol krizi nedeniyle petrol fiyatlarinin artmasi 6zellikle
petrol ihrag eden iilkelerde gelirlerin artmasina yol agmustir. Ortaya g¢ikan bu gelir

fazlalarin1 degerlendirmek i¢in iilkeler hizlica varlik fonlar1 kurmaya baslamislar.

Diinya genelinde her ne kadar ilk ulusal varlik fonu olarak, Kuveyt Yatirim
Otoritesi (KIA) bilinse de 1952 yilinda kurulan Suudi Arabistan Merkez Bankasi —
SAMA da KIA ile birlikte degerlendirilmektedir (Akbulak, 2008: 5; Beken ve Baltaci,
2019). Varlik fonlar1 1950 yillarindan bu yana faaliyet gdstermis ve uluslararasi para ve

finans sistemlerinde giderek 6nemli rol oynamistir (Willson, 2018).

1950’1i yillar sonrasinda kurulan varlik fonlar1 fosfat madenciliginden kar elde
etmek i¢in kurulan Gelir Dengeleme Rezerv Fonu, 1958’de Amerika Birlesik Devletleri
New Mexico’da Yatirirm Kurulu, 1971°de Suudi Arabistan’da Kamu Yatirim Fonu,
1972°de Singapur’da Sentosa Gelistirme Sirketi, 1976’da Birlesik Arap Emirlikleri’nde
Abu Dabi Yatirirm Fonu, Amerika Birlesik Devletleri’ndeki Alaska Permanent Fund
(Alaska Daimi Fonu) ve Kanada’daki Alberta’s Heritage Fund (Alberta Miras Fonu) dur
(Engin, 2022).

1980 ve 1990 yillarinda kurulan ulusal varlik fonlar1 sayisinda sinirlamalar

olmasina ragmen, 2000°den sonra olusturulan fonlarin sayisinda 6énemli artislar olmustur.

Bu artigin nedenlerinden biri de 2001 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde
yasanan teror saldirisindan dolayi talep artisi neticesinde hayata gegirilen politikalardir.
2002 yilinda petroliin varil fiyat1 30 dolar iken, Amerika Birlesik Devletleri’nin Irak’1
isgali neticesinde petroliin varil fiyatt 140 dolara yiikselmistir. Yasanmis olan bu fiyat
artiglar1 petrol ve dogal gaz zengini olan Korfez tilkelerinin gelirlerinde 6nemli bir artisa
neden olmustu. Bu durum ulusal varlik fonu sayisini artirirken, genellikle sabit gelirli
enstriimanlara yatirim yapmayi tercih eden ulusal varlik fonlari, riski yiliksek ancak uzun

vadeli getirisi olan yatirimlara yonelmeye baslamistir (Aykin, 2011).

Varlik fonlar1 ekonomik ve Kkiiltiirel kosullara bagli olarak farkli sekillerde
kullanilmaktadir. Bir varlik fonu, esasen diger {iilkenin varliklarina yatirim yapan,

devletin sahip oldugu veya devlet tarafindan kontrol edilen bir varlik grubudur. Baska bir



deyisle sdylemek gerekirse, devletin cari fazla rezervinden finanse edilen, devlet

kontroliinde olan bir yatirim kurumudur (Turgut, 2017).

Ulusal varlik fonlarinin tarihsel gelisimini dzetlemek gerekirse; ikinci Diinya
Savasi sonrast kalkinma ¢abalari, 1970°deki krizden sonra petrol ihra¢ eden iilkelerde
petrol fiyatlarinda yasanmis olan artiglar, 1990’larin sonundaki krizden 6nemli dersler
cikarmis olan Glineydogu Asya iilkelerinde 2000 yillarinda baslamis olan cari fazlalar,
mal ihracindan elde edilen gelirler ile kiiresel ekonominin biiyiimesi, cari fazla veren
ilkelerde doviz rezervlerinin artmasi ve son olarak 2008 Krizinden sonra iilkelerin
degerlendirilebilecek tasarruflarindan olusmaktadir. 2005 yilindan sonra 40’tan fazla

ulusal varlik fonu faaliyet géstermeye baslamistir.

2000’11 yillarin basindaki yasanmis olan siddetli biiyiime 2008 Krizinden sonra bir
miktar yavaslamistir. Bu durum iki nedenden kaynaklanmustir. ilki, varhik fonlari
sayesinde geligmis iilkelere ciddi kaynaklar aktarilmasinin varlik fonu kayiplarina neden
olmasi, ikincisi petrol, dogal gaz ve emtia fiyatlarindaki diisiislerin goriilmesidir. O
zamandan beri, varlik fonlar1 geligmis iilkeler tarafindan kaynak taleplerini canlandirmak
icin ‘son liman’ olarak goriilmiistiir. Cilink{i kiiresel kriz nedeniyle gelismekte olan
tilkelerin risk oranlar yiikselirken, 6zel sektor yatirirmeilart ABD, AB iilkeleri ve Japonya
gibi gelismis olan iilkelerin tahvillerine yatirim yaparak bu tilkelerin bor¢lanma faizlerini
diisiirmiistiir. Bu durum, varlik fonlarina sahip gelismekte olan tilkeleri olumsuz etkilemis
ve varlik fonlarinin bitylime hizim1 azaltmistir (Artus, 2009). Fakat, 2012-2014 yillar
arasinda toparlanan varlik fonlari, uluslararas: piyasalardaki gelismelere bagli olarak
biliylimeye devam etmis ve 2014 yilindan itibaren daha da artmugtir. 2022 yili verisine
gore diinyadaki en biiyiik varlik fonu yaklagik 9,2 trilyon dolar varliga sahip Norveg
Varlik Fonu’dur.

1.3.Ulusal Varlik Fonlarinin Ozellikleri

Bildigimiz gibi ulusal varlik fonlari, devlet ve merkez bankasindan bagimsiz bir
sekilde yonetilen, kurumsal bir kimlige sahip fonlardir. Varlik fonlari, iilkelerde yasanmis
olan kiiresellesme ve wulusal ekonomik wuygulamalarin farklilagsmasi sonucunda
inovasyonun simgesi haline gelmistir (Konukman ve Simsek, 2017). Varlik fonlar1 biitge
fazlasi, 6deme zamani olusan denge fazlaliklar1 ve 6zellestirme gelirleri sayesinde elde

edilen gelirlerden olusmaktadir.



Varlik fonlarini diger fonlardan ayiran temel 6zellik, bu fonlarin ‘dogrudan devlete
ait, diger finansal kuruluslardan bagimsiz olup ve bu kuruluslarda ayri bir sekilde
yonetilen, dogrudan ve acil emeklilik 6deme yiikiimliiliigli olmayan ve yatirimlarinin
bliyiik bir boliimiinii ¢esitli ve riskli siniflara yonlendiren’ fonlar olarak tanimlanmasidir

(Engin,2022).

Merkez bankalari, istikrar fonlar1 veya kamu emeklilik fonlarindan farkli olarak
ulusal varlik fonlari, dogrudan veya dolayli olarak bir yiikiimliiliikleri olmadig1 i¢in
kazanmig olduklar1 varliklarini emeklilik 6demeleri igin sabit olarak tutmak zorunda
degildir. Bu durumdan dolay1 yiiksek riskli yatirimlar yapabilirler. Dolayisiyla ulusal
varlik fonlar1 istedikleri hedefe ulagabilmek i¢in kurulacak yerleri cografya ve yaratilmasi
diistiniilen sektorlere esasen gesitlendirebilir, hisse senetleri, 6zel sermaye, gayrimenkul,
borsa varlik fonlar1 gibi stratejik varlik tahsisleri yapabilirler. Bagka bir yonden bakmak
gerekirse, gelir kaynaklarinin ¢ogunlukla petrol gibi tek bir kaynaga bagli oldugu i¢in
finansal piyasalart1 ¢ok gelismemis olan, kiiciik, az gelismis ekonomilere yatirim
yapmaktansa, kazanilmis olan gelir akisini ¢esitlendirebilmek i¢in dis pazarlara daha ¢ok

yatirim yapmaktadirlar (Cap, 2019).

Arastirmada yapilan bu tanimlardan yola c¢ikarak esasen varlik fonlarimin

ozelliklerini asagidaki gibi siralamak miimkiindiir (Engin, 2022):

e  Varlik fonlar1 dogrudan devlete aittir,

e  Devlet maliyesinden, siyasi kurumlardan bagimsiz olarak yonetilir,
e  (Cesitli finansal varlik siniflarina ticari getiri amaciyla yatirim yapar,
e  Piyasadan ayrilma niyetleri yoktur,

e  Uluslararasi piyasalara yatirimlar yaparlar,

e  Genellikle yiiksek riskli ve uzun dénemli yatirimlar yaparlar.

Ulusal varlik fonlari, esasen devlete ait fonlar oldugu i¢in miilkiyet veya yonetim
acisindan diger kamu fonlarina benzemekle birlikte, onlardan ayrilan 6zellikleri asagidaki

sekilde 6zetlemek miimkiindiir (Konukman ve Simsek, 2017).

Miilkiyet: ulusal varlik fonlari, merkezi ve yerel yonetimlerin yani1 sira varlikli
ailelere ait olabilirken, diger devlete ait isletmeler ise merkezi ve yerel hiikiimet

kuruluslarina aittir.
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Fon kaynaklari: diger devlet kamu kurumlarin kendi gelirleri ve devlet paylarindan
olusurken, ulusal varlik fonlar1 cari fazlalar, mal ihracindan elde edilen gelirler,
Ozellestirmeye esasen olan gelirler, sosyal sigorta katki paylari, vergi tarafindan elde

edilmis gelirler, krediler ve dis yardimlardan olusmaktadir.

Yatiruim hedefleri ve davramisi: diger devlet kamu kurumlarinda katma deger ve
stratejik/politik amaclarla baska halka acik sirketlere yatirim yaparken, ulusal varlik
fonlar1 makroekonomik istikrar1 elde etmek, gelecek nesillere servet aktarimi yapmak,

gelecekteki emekli maaslarin1 6demek ve ekonomik kalkinma amaglarina sahiptir.

Yatirum portfoyii: diger kamu isletmelerinde genellikle gercek varliklar iken, ulusal
varlik fonlarinda finansal varliklar gayrimenkul ve dogrudan yatirimlar gibi alternatif

yatirim araglaridir.

Yatirum ufku: diger devlet kamu isletmelerinde finansal varliklar yatirim utku uzun

vadelidir, fakat ulusal varlik fonlarinda orta ve uzun vadeli olarak bilinmektedir.

Devlet kontrolii: diger kamu isletmelerinde sinirli veya tam miilkiyete sahip

olabilirken, merkez bankalar1 ve ulusal varlik fonlar1 tamamen devlete aittir.

Agiklik: merkez bankasinda aciklik en az diizeyde, diger kamu kurumlarinda ve

ulusal varlik fonlarinda ise sinirhidir.

Bahsedilmis olan ulusal varlik fonlarinin 6zelliklerinin diger kamu kurumlariyla
kiyaslatildiginda farkliliklarini ve benzerliklerini agikladiktan sonra, UVF’lerin amaglari

ve Ozelliklerine deginmemiz gerekmektedir.

1.4.Ulusal Varhk Fonlarimin Kurulus Hedefleri ve Amaclari

Kiiresel olarak aktif olan mevcut ulusal varlik fonlarinin iilkelerin ekonomik
durumlarina bagl olarak farkli farkli bir hedefleri vardir. Hedefler, iilkelerin stratejik
girisimlerine ve sahip olduklar1 enerji ve mal kaynaklarina gore degismektedir. Temel
olarak, UVF’lerin ortak hedefleri su sekildedir: Gelecek nesiller i¢in refah ve tasarrufun
artirtlmasi, yenilenemeyen emtia kaynaklarinin ve bu kaynaklarin ihracatinin
cesitlendirilmesi, sosyal ve ekonomik kalkinmanin desteklenmesi, altyapi ve listyapi igin
finansal kaynak yaratilmasi yoluyla siirdiiriilebilir kalkinmanin desteklenmesi ulusal

varlik fonlarinin hedeflerindendir (Danik, 2019).
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Her bir ulusal varlik fonunun farkli kurulus nedenleri vardir. Kurulus nedenleri de
bir iilkenin ekonomik durumlarina gore ayrilmaktadir. Bu kurulus nedenleri dort gesittir

(Yayla, 2019). Bunlar;

1. Ihtiyath bir sekilde, dogal kaynak ihracatgilarinin sonraki dénemlerde
ulusal kaynaklar tilkendiginde nesiller arasi transferler saglayarak gelecek
nesiller i¢in siirekli refah saglanmasi. Bu fonlar sayesinde emeklilik sistemi,
varlik likiditesi ve finansal gelirler de garanti altina alinmaktadir.

2. Ulkelerin potansiyel rekabet ortaminda yasayabilecekleri beklenmedik
krizlerde sahip olduklar1 avantajlari yeniden canlandirmak.

3. Ulusal merkez bankalarinin rezervlerinin gelir getirici 06zelliklerini
artirabilmek.

4. Yatirnmlarin ve teknolojilerin yerli sanayiye transferini saglamak.

Ulusal varlik fonlarinin kurulma nedenlerini asagidaki Tablo 1.2°de goéstermek

mumkuindiir.

Tablo 1. 2 Ulusal varlik fonlarmi kurulma nedenleri (http-4).

iktisadi nedenler

Ozel nedenler

Aciklama

Sermaye
Maksimizasyonu

Nesiller arasi
zenginligin
dengelenmesi

Nesiller arasi esitlik yaratmak i¢in yatirim
yapmak, Ornegin yenilenemeyen varliklari
gelecek nesiller igin ¢esitlendirilmis finansal
varliklara doniistiirmek.

Gelecek finansman
yiikiimliiliikleri

Emeklilik gibi gelecekteki yiikiimlilikleri
karsilamak i¢in sermayenin gercek degerini
artirmak ve sirdirmek gibi  kosullu
yiikiimliiliikler.

Yatirim rezervieri

Daha yiiksek uzun vadeli getiri elde etmek ve
rezerv tutmanin negatif bilango maliyetlerini
azaltmak igin tasarlanmis finansal stratejiler
yoluyla fazla rezervlerin yiiksek getirili
varliklara potansiyel yatirimi.

istikrar

Mali islerin | Ekonomiyi yasanabilecek i¢ veya dis

kararlastirilmasi soklardan korumak i¢in mali araglarin
kullanilmast.

Doviz kurunun | Doviz ~ kurunun  Hollanda hastaliginin

dengelenmesi

Onlemesi gibi diger ihracat faaliyetlerini
miimkiin kilacak bir seviyede tutulmasim
saglamak ve iilke ekonomisine gelen
sermayenin uzun vadeli yonetimi i¢in fonun
kullanilmasi

Ekonomik kalkinma

Altyapr yatirimlar Ulagim, enerji, su yonetimi ve iletisim dahil
ancak bunlarla smirlt olmamak iizere
sermaye varliklarinda yurtici kalkinma

Sosyal altyapr | Esnek altyapi gelisimi: insan sermayesi ve bu

yatirimlar sermayeni gelistirmis olan kurumlar. Bu

kurumlara egitim ve saglik gibi sosyo-
ekonomik projeler de dahildir.
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[Tablo 1.2. (Devam) Ulusal variik fonlarmi kurulma nedenleri]

Endiistriyel politikalar | Tek bir kaynaga veya finansman kaynagina
bagimlilig1 azaltmak icin ¢esitlendirilmis bir
ekonomi olugumu. Hiikiimetlerin iiretkenligi
artirmaya yonelik resmi stratejik cabalari
belirli sektorlerdir.

Ekonomik kalkinmay1 desteklemek amaciyla ulusal varlik fonlaridan yararlanan
iilkeler, saglik ve egitim gibi sosyal yatirimlarin yani sira insan sermayesini giiglendirmek
amaciyla ulastirma, enerji, iletisim ve stratejik sektdrlerde altyapr yatirimlarida

yapmaktadirlar (Karagiil ve Kog, 2016).

Varlik fonlarinin amaci, yatirim politikasini giiclendirmek, tasarruflar1 kisa, uzun
ve orta vadede daha da verimli bir sekilde kullanmaktir. Agirlikli olarak orta ve uzun
vadeli performansa dayali olan varlik fonlari, yurtici krizlerde makroekonomik dengeyi

korumak i¢in de kullanilmaktadir (Cap, 2019).

Ozellikle dogal kaynaklar acisindan, zengin iilkelerin sahip oldugu varlik fonlarinin
ekonomik biiylime ve istikrara katki saglamasinin yani sira, bu kaynaklarin isletmesinden
elde etmis olduklar1 zenginligi nesiller arasi aktararak kazanca doniistiirmek en biiyiik
amaglardan biridir. Mevcut nesil sadece simdiki nesli benimsemekle kalmiyor, ayni

zamanda gelecek nesiller de mevcut zenginlikten faydalanmaktadir (Ulussever, 2018).

Ulusal varlik fonlarinda goriilen temel 6zelliklerden biri de makro hedefler igin
kurulmus olsalar da iilkeden iilkeye spesifik hedeflere sahip olabilmesidir. Ortaya ¢ikan
durum, kiiresel olarak yayilan ulusal varlik fonlarinin olusturulmasina genel kabul
gdérmiis bir tanim vermenin miimkiin oldugu anlamina gelmektedir. Ciinkii varlik fonlari,
genellikle yurt icinde ve yurt disinda gesitli yatirim stratejileri olusturmak, sahip olduklari
varliklar1 kontrol etmek, yonetmek ve gelistirmek amaciyla olusturulan fonlar olarak
bilinmektedir (Kavcioglu, 2018).

Bilindigi iizere, ulusal varlik fonlarinin bir¢ok farkli amaci olsa da her bir fon genel
olarak varliklarini uluslararasi piyasalarda kendi iilkesinin uzun vadeli stratejilerine gore

degerlendirmeye ¢alisir (Ashby, 2011).

Varlik fonlarinin amaglart iilkelerin  kurduklar1 fonlara goére degisiklik
gostermektedir. Bu farkli hedeflere 6rnek gostermek gerekirse, niifusun yaslanmasi

nedeniyle Japonya’da kurulan emeklilik fonu, stratejik sektorleri desteklemek igin
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Italya’da fonlarin olusturulmasi ve yalmzca iilkeye yatirnm yapmak igin Rus varlik
fonlarmin olusturulmas: varlik fonlarmin farkli amaglari oldugunu ispat etmektedir
(Karagiil ve Kog, 2016). Daha da netlestirmek gerekirse, her varlik fonunun kendine has

bir amac1 ve hedefi oldugunu gormek miimkiindiir (Kaya, 2018).

Varlik fonlar1 kurulu olan tilkelerde bazi hedeflere ulagsmak icin varlik fonlariin

kendi kapsaminda belirledigi amaglar1 vardir. Bu amagclar ii¢ ¢esittir (Kiligarslan, 2018).

1. Ekonomik biiyiime ve ulusal refah1 gelecek nesillere aktarilmasi
2. Makroekonomik politika sayesinde finansal istikrarin saglanmasi

3. Ekonomik kalkinmanin desteklenmesi
Bahsi gegen amaglar1 agiklamak gerekirse:
Ekonomik biiyiime ve ulusal refahi gelecek nesillere aktarilmasi

Bagliktan da anlasildigi gibi burada varlik fonlarmin amaci, dogal kaynak
birikimlerine ait olan fonlar1 uzun vadeli yatirnmlar kapsaminda degerlendirerek iilke
vatandaslarinin  gelecek yillarda ekonomik olarak iyi yasamalarini saglamaktir.
Toparlamak gerekirse bu fonlar, bugiin elde edilen maddi zenginlik ve refahin gelecek

nesillere aktarilmasi i¢in ¢alismaktadir.
Makroekonomik politika sayesinde finansal istikrarin saglanmasi

Varlik fonlari, iilkelerde ortaya ¢ikan ekonomik krizler ve ekonomik
dalgalanmalara kars1 finansal istikrar1 saglanmak icin caligmaktadir. Yasanmis olan
soklardan etkilenmeyen, finansal piyasalarin dengesini kontrol eden ve baslatilmis biiyiik
projelerde istikrar1 saglayan konularda aktif olarak yer almaktadirlar. Ote yandan, dogal
kaynak ihra¢ eden iilkeler agisinda varlik fonlarinin amaci, iilke ekonomisini 6zellikle
petrol fiyatlarinda dalgalanmalara karsi korumak ve yeni yatirim alanlari saglayarak

ekonominin ¢esitlenmesine yardim etmektir.
Ekonomik kalkinmanin desteklenmesi

Ekonomik kalkinmay1 desteklemek icin devlet varlik fonlar1 kullanan iilkeler,
beseri sermayeyi gliclendirmek icin saglik ve egitim gibi sosyal yatirimlar ile ulagim,

enerji, iletisim ve stratejik sektorlerde altyap: yatirimlar1 yapmaktadir.
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Yukarda agiklanmig olan bu amagclar sayesinde her bir iilke kendi ekonomik durumu

ve refahi i¢in belirledigi hedeflere kolaylikla ulagabilmektedir.

Varlik fonlari, kurulus amaglarina ve yonetilen fonlarin kaynagina gore de alt
kategorilere ayrilabilirler. Kurulus amaglart varlik fonlari; finansal denge fonlari,
sermaye fonlari, tasarruf fonlari, kalkinma fonlar1 ve emeklilik fonlar1 olarak bes gruba
ayrilmaktadir (Allen ve Caruana, 2008). Varlik fonlar1 geleneksel olarak, yonetilen
varliklarin kaynagina gore; emtia bazli varlik fonlar1 ve emtia bazli olmayan varlik fonlar1
olarak ikiye ayrilmaktadir. Emtia getirisine dayali olmayan varlik fonlari, genellikle
Giliney Kore ve Cin gibi iilkelerde dis ticaret fazlalarim1 sayesinde kurulan fonlardir

(Wilson, 2022).

Ulusal varlik fonlar1 agirlikli olarak hammadde ihrag¢ eden iilkeler tarafindan
uygulansa da bu fonlarin dogal kaynaklara sahip olmayan birgok iilkelerde kullanilmaya
baslanilmas1 6zellikle dikkat ¢ekmektedir. Norveg’ten Filistin’e, Cin’den Ruanda’ya
kadar 81 farkli iilkede ulusal varlik fonlarinin kullanildig: gortilmektedir. SWFI’e (2022)

gore, UVF’lerin amaglarini agagidaki gibi siralamak miimkiindiir (Engin, 2022).

e QGelir ve ihracattaki asir1 dalgalanmalara karsi biitgeyi ve ekonomiyi
koruyan istikrari saglamak.

e Doviz rezervlerinin daha yiiksek gelir saglayan alanlarda kurulmasi.

e Gelecek nesillere yapilan tasarrufun artirilmasi.

e Yenilenemeyen emtia ihracatinin ¢esitlenmesine yardimci olmak.

e Sosyal ve ekonomik kalkinmayi 1yilestirmek i¢in fon yaratmak.

e Istenmeyen likiditeyi dagitmada finansal kuruluslara yardimc1 olmak.

e Politik bir strateji olugturmak.

e Hedef iilkeleri i¢in uzun vadede siirdiiriilebilir sermaye artisi saglamak.

Ulusal varlik fonlarinin yukarda belirtilen amaclari, kazanmis olduklar1 gelirleri
belirli bir emtiaya bagli olan hiikiimetlerin bu gelir fazlasin1 yatirnma doniistiirmek
istemesiyle gerceklesir. Ulkeler tarafindan verilen cari fazlalar politika hedeflerini
tizerinde birikmeye basladiginda bu fazlalar1 yonetmek icin bu tiir fonlara ihtiyag
duyulmaktadir. Bu fonlarin aracilik etmesi sayesinde lilkelerin kisa, uzun vadedeki
politikalara gore yaptiklar1 yatirimlara gore farkli iilkelerin gelirleri ve birikimleri

degismektedir (Kerkez, 2019).
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1.5.Ulusal Varhk Fonlarmin Kaynak ve Tiirleri

Devletler faaliyetleri sonucunda yurt i¢inde ve yurt disinda gesitli sekillerde elde
ettikleri gelirleri, devletin ¢ikarlar1 sonucunda uzun vadeli yatirim amaglari igin
kullanmaktadirlar. Elde edilmis gelirler, tilkelerin kaynaklarina ve yeteneklerine baglh
olarak degigsmektedir. Bu durum iilkeler daha ¢ok hangi alanda gelismisse ona gore bir
degisim vadetmektedir. Bilindigi gibi, bazi1 lilkeler sahip olduklar1 petrol, dogal gaz ve
dogal kaynaklardan gelir elde ederken, diger iilkeler de yaratmis olduklar1 doviz
rezervlerinden gelir elde etmektedir. Sonug olarak net bir sey soyleyecek olursak, iilkeler
kendi kaynaklarmi verimli sekilde kullanarak elde edilmis olan dis ticaret sayesinde
kazanilmis fazlaliklar veya tasarruflari kullanarak ulusal varlik fonlar1 yaratmak igin

kaynak olusturmaktadir (Collii, 2019).

Varlik fonlarmin rolleri, etkileri ve amaglar iilkelerin finansal, sosyal ve politik
durumlarina bagli olarak bazi farkliliklar gosterebilmektedir. Tek bir konuya bagli olarak,
etki alanlar1 daha dar olan fonlar olmakla birlikte, pratik olarak birden fazla nesnesi olan
ve etki alanlar1 digerine gore daha da genis olan varlik fonlar1 da bulunmaktadir. Ulusal
varlik fonlarinin verimli kullanim1 yoluyla daha yiiksek getiri saglamak ve ortaya ¢ikan
serveti genisletmek ve ¢esitlendirmek gibi biiyiime hedeflerin yani sira, kusaklar arasi is
birliginden de siklikla bahsedilmektedir. Sermaye aktarimi ve gelecek nesillerin bu
zenginlikten nasil faydalanacagi bu fonlarin yaratilma nedenlerinden biridir. Ayrica,
finansal ve ekonomik istikrar, varlik degeri ve finansal piyasa dalgalanmalarinin
yonetimi, petrol ve dogalgaz gibi belirli sektorlere ekonomik bagimliligin azaltilmasi ve
enerji, savunma alanindaki stratejik tesviki de dnemli nedenler arasinda sayilmaktadir

(Ulussever, 2018).

Varlik fonlar1 kullanan iilkeler ti¢ farkl: strateji kullanirlar: ilk olarak, kaynak ihrag¢
eden tilkeler ulusal varlik fonlarmi genellikle hiikiimetten veya vergilendirilmis
mallardan elde edilen gelirlerle finanse ederler. Norveg ve Birlesik Arap Emirlikleri bu
kategoriye ait iilkelerdendir. Bazi iilkeler ise, ticaret dengesi fazlasindan (dogal kaynaklar
hari¢) olusan doviz rezervi fazlasinda varlik fonlarmi finanse eder. Cin, Singapur ve
Giiney Kore iilkelerindeki kurulmus olan fonlarim ticaret dengesi fazlasindan finanse
etmeyi segmislerdir. Son olarak da uluslararasi piyasalardan borglanarak, kismen de olsa
ulusal varlik fonlarinin finanse eden tilkeler vardir. Bu borglarin tamamen kullanilmamasi

durumunda devlet, bakiyenin rezervlere veya ulusal varlik fonlarina aktarilmasina karar
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verebilir. Belirlenen bazi hedeflere ulusmak ve bu hedefleri uygulamak i¢in kendi
kaynaklar1 kullanmak {izere ulusal varlik fonlarini kurmaya karar veren egemen tilkelerin

sayis1 yillar gectikce artmaktadir (Balin, 2008).

Ulusal varlik fonlarinin mevcut yapisina bakmak gerekirse, kurulmus olan tiim
fonlarin seffaflik, biiyiikliik, kaynaklar gibi bir¢ok agidan farklilik gosterdigini gorebiliriz
(SIM, 2017).

Varlik fonlar1 birkag farkli sekillerde siniflandirilabilmektedir. Bu fonlar finansman
kaynagina, yOnetim yOntemine, amacina, yatirim stratejisine, ev sahibi iilkenin

miilkiyetine gore de ayrilmaktadir (Ozgiil, 2018).

Varlik fonlari, ilkelerin sahip oldugu sermaye kaynaklarina gore ikiye

ayrilmaktadir.

1. Emtia kaynakli ulusal varlik fonlar1

2. Emtia dis1 kaynakli ulusal varlik fonlar1
Emtia kaynakh ulusal varhk fonlan

Petrol ve dogal gaz gibi dogal kaynaklardan yapilmis olan ihracatdan elde edilmis
gelirlerden olusan fonlara emtia kaynakli fonlar adi verilmektedir. Bundan baska, emtia
kaynakli ulusal varlik fonlari, emtia ihracati kazanglarindan elde edilmis olan biitge
fazlalarindan olusmaktadir (Bagdat, 2010). Bu fonlar, 6lgege gore getirileri dengelemek,
nakit gelirlerini dengelemek ve emtia ihraci yoluyla nesiller arasi tasarruf saglamak i¢in
tasarlanmistir. Norve¢ fonunu da bu fonlara &rnek gosterebiliriz. Ik baslarda da
sOylenildigi gibi, bu fonlar genellikle petrol ve dogal gaz ile ilgilidir, fakat bakir ve elmasa

dayali bagka fonlar da vardir (Capape ve Guerrero, 2013).

Son zamanlarda mal fiyatlarindaki hizli artis nedeniyle, baglangigta finansal
istikrart dengelemek veya 6demeler dengesini kontrolde saklamak igin yaratilan birgok

fon sonradan bir tasarruf fonu haline gelmistir (Cap, 2019).
Emtia dis1 kaynakh ulusal varhik fonlar

Emtia disi kaynakli devlet varlik fonlari, emtia kaynakli devlet varlik fonlarindan
farkl1 olarak petrol ve dogal gaz gibi kaynaklardan saglanmaz. Bu fonlarin temel

kaynaklar1 6zellestirme gelirleri, tasarruf fonlari, ihracattan kaynaklanan gelirler ve doviz
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rezervleridir (Karagdl ve Kog, 2016). Emtia dis1 kaynakli varlik fonlar1 genellikle, resmi
olarak yabanci rezervlerden fon transferiyle yaratilan fonlardir. Biiyiik cari fazlasi ve
doviz rezervi olan iilkeler, bu yaratilmis olan fazlaliklar1 devlet fonlarina aktararak
kullanmaktadir. Bu fonlara 6rnek gosterecek olursak eger Cin Yatirim Sirketi (CIC) ve

Singapur Yatirim Sirketi’ni (GIC) gosterebiliriz.

Emtia bazli varlik fonlar1, dogrudan hiikiimet tarafindan toplanan para biriminden
tiiretildigi i¢in genellikle bir lilke ekonomisi lizerinde enflasyonist baskilara neden olmaz.
Fakat, emtia dis1 varlik fonlarinda ise durum tam tersine islemektedir. Bunlar,
ekonomisinde istenmeyen bir baski olusturdugundan, uluslararasi piyasalarda varlik
fonlarina aktarilarak degerlendirilmektedir. Bu nedenle, Cin, Hong Kong ve Singapur
gibi ekonomileri cari fazla veren iilkelerde emtia dis1 fonlarin olusturulma siireci

enflasyonist baskilardan kaynaklanmaktadir (http-1).

Pek ¢ok dogal kaynagi ihrag eden ulusal varlik fonlari, biiyliyen tasarruf fonlarina
doniismektedir. En basindan beri savunulan nesiller aras1 para transferi de dahil olmak
tizere uzun vadeli hedeflerle, varlik fonlar1 geleneksel olarak cesitli nedenlerle, en
azindan kayiplar ve yerel yatirim firsatlarinin olmamasi nedeniyle biiyiik pazarlarda islem
gormektedir (Uslu, 2018). Ekonomik, siyasi ve kiiltiirel bir¢cok farkli degiskenden
etkilenen ulusal varlik fonlarinin kesin olarak simiflandirilmas: olduk¢a zordur ve
literatiirde kabul goren siniflandirmalar ulusal varlik fonlarmin tiirleri olarak

bilinmektedir.

Tablo 1. 3 Varlik Fonlari ve Kaynaklar: (Sovereing Wealth Fund Institute SWFI).

- Investment Authority (Yatirim Otoritesi) 1953 Petrol (Emtia)
Revenue Equalization Reserve Fund 1956 Fosfat (Emtia)
(Gelir Dengeleme Rezerv Fonu)
- Investment Authority (Yatirim Otoritesi) 1976 Petrol (Emtia)
I'Singapur™ Investment Corporation (Yatirim Sirketi) 1981 Emtia Dist
[Brunei” | Investment Agency (Yatirim Ajansi) 1983 Petrol (Emtia)
- Goverment Pension Fund-Global (Devlet 1990 Petrol (Emtia)
Emeklilik Fonu)
['Hong Kong | Monetary Authority (Merkez Bankasi) 1993 Emtia Dis1
[Bostwana | Pula Fund 1994 Elmas-Mineral (Emtia)
[ Azerbaycan | State Oil Fund (Petrol Fonu) 1999 Petrol (Emtia)
['Kazakistan | National Fund (Ulusal Fon) 2000 Petrol (Emtia)
flrak | Development Fund (Kalkinma Fonu) 2003 Petrol (Emtia)
[Filistin." | Investment Fund (Yatirim Fonu) 2003 Petrol (Emtia)
[Katar | Investment Authority (Yatirim Otoritesi) 2005 Petrol- Gaz (Emtia)
['Giiney Kore | Investment Corporation (Yatirim Sirketi) 2005 Emtia Dist
[Libya | Investment Authority (Yatirim Otoritesi) 2006 Petrol (Emtia)
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[Tablo 1.3. (Devam) Varlik Fonlar: ve Kaynaklari]

[Cin | Investment Corporation (Yatirim Sirketi) 2007 Emtia Dis1

['Kazakistan | Samruk-Kazyna (Ulusal Refah Fonu) 2008 Emtia Dis1

- National Welfare Fund (Ulusal Refah 2008 Petrol (Emtia)
Fonu)

- National Development Fund (Ulusal 2011 Petrol-Gaz (Emtia)
Kalkinma Fonu)

Tablo 1.3’te diinya genelinde varlik fonlarini, bunlarin kurulus yillarini ve

kaynaklarin1 gosterilmektedir.

IMF, varlik fonlarini, genellikle yurtdisinda uzun vadeli yatirimlar i¢in ddviz
varliklarinin transferiyle finanse edilen, cesitli makroekonomik tiirleri ile kurulan devlet
varlik fonlar1 olarak goérmektedir (http-3). Ulusal varlik fonlari, tiirlerine gore kendi
capinda smiflandirilsa da IMF kaynakli bazi arastirmalarda 5 gruba ayrilmaktadir
(Ulussever, 2018).

Tablo 1. 4 Varlik Fonu Tiirleri (Allen ve Coruana, 2008).

Fon Tiirii Temel Amaci

Istikrar Fonlar1 Biitceyi ve genel olarak ekonomiyi fiyat dalgalanmalaria kars
korumak icin kullanilan aractir. Ornek: Sili Tktisat ve Sosyal Istikrar
Fonu, Rusya Petrol Istikrar Fonu

Tasarruf Fonlar1 Ulkenin tasarruflart yatirima déniistiirerek gelecek nesillerin refahin
artirmay1 hedefleyen fonlardir. Ornek: Abu Dabi Yatirrm Otoritesi,
Rusya Ulusal Varlik Fonu.

Rezerv Varlik Fonlari Rezerv kaynaklarryla biitge agig1 donemleri igin getiri elde etmek.
Ornek: Cin, Giiney Kore, Singapur.
Kalkinma Fonlar1 Bu fonlar, iilkenin potansiyel {iretimini artiran sanayi politikasi ve

sosyoekonomik projeler igin kaynak saglamaktadir. Ornek: Birlesik
Arap Emirlikleri Mubadala, Iran Ulusal Kalkinma Fonu.

Emeklilik Rezerv Fonlar1 Biitceye ek kaynak saglamaktadir. Ornek: Avustralya, irlanda, Yeni
Zelanda Fonlari.

1.5.1.istikrar Fonlar:

Istikrar fonlar1 {ilke ekonomisini beklenmedik durumlar ve hizli fiyat
dalgalanmalarina karsi korumak olusturulmus fonlardir. Istikrar  fonlarmin
olusturulmasinin sebebi, temel iirlinlerin, ozellikle petrol gibi dogal kaynaklarin
fiyatlarinin veya gelirlerinin dalgalanmasidir. Aslinda istikrar, ekonomik stirdiiriilebilirlik
ve nesiller arasi transfer tiim ulusal varlik fonlarinin genel amaci olarak kabul edilse de
istikrar fonlarinin amaci diger fon tiirlerinden farkli olarak ekonomiyi dis soklarin neden
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oldugu dalgalanmalara kars1 korumak ve uzun vadede istikrar1 saglamaktir (Abulak,
2008). Bu fonlar, yatirim stratejileri agisindan, resmi rezerv yonetimine benzerler ve
agirlikli olarak sabit getirili araglara, Ozellikle kisa vadeli devlet tahvillerine yatirim

yapmaktadirlar (Giiglii, 2018).

Istikrar fonlar1 finansal performanstaki dongiisel dalgalanmalara uyum saglayacak
sekilde tasarlandigindan, genellikle nispeten diisiik bir risk toleransina sahiptir ve yatirim
hedefi, riski diisiik ve likiditeyi yiiksek tutarak riske gore ayarlanmis getiriyi en iist
diizeye ¢ikarmaktir. Bu durum, yatirim performansi ile finansal performansin her ikisinin

negatif bir iligski oldugunu géstermektedir (Al-Hassan, Brake, Abdullah, 2018).

Yatirim ufku uzun olan kamu yatirim fonlari, gerektiginde piyasanin akiskanlik
ihtiyacini karsilayarak piyasadaki yasanmis olan oynakligi azaltir ve finansal piyasada
istikrar1 yaratir. Kriz donemlerinin getirdigi deneyimlerden yola ¢ikarak ulusal varlik

fonu kurmak isteyen tilkeler istikrar1 ana hedef haline getirmektedir (Gomes, 2008).

Istikrar fonlarna iilkelerden 6rnek gostermek gerekirse, Sili’nin Ekonomik ve
Sosyal Istikrar Fonunu gdstermek miimkiindiir. Sili, bakir, demir, degerli materyalin
bulundugu tilkelerden biridir. Sili ekonomisinde tarihsel olarak mineral ve tarimsal sanayi
ilkeleri hakim oldugundan, dis soklara, 6zellikle bakir fiyatindaki artiglara kars1 gelmek
i¢in bircok yontem kullanilmistir. Istikrar fonlarna Iran ve Rusya’daki petrol istikrar

fonlarii da 6rnek gostermek miimkiindiir (Kayiran, 2016).

1.5.2. Tasarruf Fonlari

Tasarruf fonlari, gelecekteki lazim ola bilecek hiikiimet ihtiyaglari i¢in uzun vadeli
zenginligi olusturmak amaciyla tasarlanmis fonlar olarak bilinmektedir. Bir¢ok yili

kapsadig1 icin bazen bu fonlar kusaklararasi tasarruf fonlar1 olarak kabul edilmektedir
(Singh, 2008).

Devletler net degeri, gelecek nesillere aktarilan degerler ile dlger ve buna gore bir
devlet varlik fonunun olusturulmasi, nesiller arasi esitligi saglamak i¢in ¢oziim
yollarindan biridir (Masimov, 2021). Temel olarak sodyleyecek olursak, tiim varlik
fonlarinin ortak amaci donen varliklari gelecek nesillere aktarmaktir. Ulkeler bu amagla
cesitli sekillerde tasarruf yapabilirler ve bu tasarruf yollar1 zaman i¢inde siyasi, ekonomik

duruma gore farklilik gosterebilir (Atkinson, 2015).
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Istikrar fonlar1, uzun vadeli refah siirdiirmek amacina doniik olarak daha da yiiksek
getiri elde etmek icin genellikle hisse senetleri gibi yurtdisinda uzun vadeli ve riskli

araclara da yatirim yaparlar.

Libya Yatirim Otoritesi ve Rus Yatirim Fonlarini tasarruf fonlarina 6rnek olarak
gosterebiliriz. Bu fonlar, yenilenemeyen kaynaklar1 da cesitlendirilmis bir varlik
portfoyiine doniistiirerek Hollanda hastaligi olarak bilinen ekonomik sikintiy1 hafifletmek
i¢in tasarlanmistir. Ornegin; Libya’nin petrol gelirlerinin Libya Yatirim Otoritesine
aktarilmasiyla, iilke para biriminin asir1 degerlenmesi ve ihra¢ mallarin fiyatlariin
artmasi sonucunda ortaya cikabilecek Hollanda hastaligina 6nlem alinmis olmaktadir

(Kayiran, 2016).

1959 yilinda Hollanda’da biiyiik dogal gaz rezervleri kesfedilmistir. Hollanda’da
ihracat bu nedenle 6nemli derecede artmistir. Ancak Hollanda’da artan dogal gaz ihracati
ilkenin ekonomisini olumsuz sekilde etkilemistir (Afandiyev, 2013). 1970’ten 1977°ye
kadar Hollanda’daki issizlik orani %1,1°den %5,1’e yiikselmistir. Tek ekonomik sorunlar
bununla da bitmemistir. Sirketler dogal gaz alaninda ekonomik biiyiime firsatini
gordiikten sonra dogal gaz yatirimlar1 yapmaya bagslamiglar. Yatirimlarin dogal gaz
sektoriine kaymasi nedeniyle diger sektorlerde yapilan yatirimlar aksamaya baslamistir.
Bu durumda diger sektérlerin iilke ihracatindaki pay1 gerilemistir. Ulke déviz agisindan
zengin oldugu i¢in doviz kuru diiser, bu nedenle ithal mallar ¢ok ucuzlar ve insanlar mal
ithal ederek ihtiyaglarini giderirler. Bu durum bazi ekonomistlere gore Hollanda hastaligi

olarak adlandirilmistir (The Financial Times, 2014).

1.5.3.Rezerv Fonlar

Bu fonlarin amaci, lilkenin para birimi degerlerini ¢esitli yatirim araglarinda
kullanarak kari artirmaktir. Bu fonlar diger geleneksel rezervlerin aksine, fazla doviz
rezervlerini yonetmek i¢in hisse senetlerine ve diger araclara yatirim yapmaktadir. Bu

varlik fonlarinin portfoyleri ¢cok ¢esitli ve uzun vadelidir (Ceyhan, 2022).

Diger bir deyisle, rezerv fonlari, geleneksel anlamda resmi devlet rezervlerinden
farkli olarak yiiksek getiri hedefiyle risksiz ve diisiik getirili alanlarda daha da etkilidir.
Bazi iilkeler, gelecek nesillerin bu refahtan yararlanabilmesi igin yiiksek getiri saglayacak

sekilde periyodik olarak biiyliyen resmi doviz rezervlerini yonetmek igin bu tiir ulusal
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varlik fonlarini olugturmay1 her zaman 6n plana almaktadirlar. Varliklar1 genellikle resmi
devlet varliklar1 olarak siniflandirilan rezerv varlik fonlar1 gelirleri artirmak icin
olusturulmustur. Boylece nispeten pasif ve diisiik getirili olabilen resmi rezervler daha
etkin kullanilabilmektedir (Weiss, 2008). Giiney Kore, Cin ve Singapur bu fonlara sahip

olan iilkeler olarak bilinmektedir.

1.5.4.Kalkinma Fonlar

Kalkinma fonlar iilkenin biiylimesini tesvik eden ve potansiyel iiretim diizeyini
artirict kurulmus olan sosyoekonomik projeleri ve sanayi politikalarini1 finans etmek
amacina uygun olarak kurulmustur. Bu fonlara 6rnek gosterecek olursak, Birlesik Arap
Emirlikleri Fonu ve Tiirkiye Varlik Fonunu sdyleyebiliriz. Kalkinma fonlari; ilki, agirlikli
olarak ulusal diizeyde yatirnm yapan ve sirketlerin diinya pazarindaki rekabet giiciinii
artiran kalkinma fonlari, ikincisi ise refah seviyesini yiikseltmeye calisan kalkinma

fonlar1 olarak iki gesittir (Engin, 2022).

Kalkinma fonlari, genellikle oncelikleri altyap1 olarak sosyoekonomik projelere
kaynakKlarini tahsis etmeyi amaglarlar. Diger bir deyisle, kalkinma fonlarmin amaci,
ilkenin biiylimesine ve kalkinmasini tesvik eden sosyoekonomik projeleri ve sanayi
politikalarin1 finanse etmektir. Ayni1 zamanda, kalkinma fonlari olusturan {ilkelerin
karsilastirilmali istiinliige sahip oldugu sektdrlere yatirnm yapmak, biiylik yatirim
projelerini finanse etmek, {ilkenin sanayi ve teknolojik dnceliklerini belirlemek gibi baz1

hedefleri vardir (Al-Hassan, 2013).

Dixon ve Monk’a gore; lilkenin kalkinma stratejisine yonelik kamu harcamalarinin
yani sira bagta egitim ve saglik hizmetleri olmak iizere ¢esitli sosyal harcamalar i¢in
kalkinma fonlarindan kaynak alinmaktadir. Ayn1 zamanda, bu fonlarin iilkenin kiiresel
sermaye piyasasindaki risk profilini azaltmak ve kalkinma agisindan iilkenin finansal

kaynaklarin1 daha verimli kullanmak gibi amaglar1 vardir (Aguilera, 2015).

1.5.5.Emeklilik Rezerv Fonlari

Emeklilik rezerv fonlari, niifusun yaslanmasi nedeniyle ortaya ¢ikabilecek
gelecekteki emeklilik yilikiimlerinin finanse etmek i¢in kullanilmaktadir. Bu fonlar ayni

tasarruf fonlar1 gibi iilkenin uzun vadeli tiiketim tasarruf dengesi i¢in yaratilmistir.
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Emeklilik rezerv fonlar1 uzun vadeli ve riskli yatirimlar yapmakta ve emeklilik

yiikiimliiliiklerini ancak gelecekte yerine getirebilmektedir (Truman, 2007).

Diger agidan bu fonlar1 agiklayacak olursak eger, bu fonlar beklenmedik bir
donemde ve belirsiz diizeyde dogabilecek emeklilik 6demelerinden dogan yiikiimliiliikler
icin devlet biit¢esinde rezerv kaynagi olusturmak iizere kurulmustur. Bu fonlara 6rnek
olarak, Avustralya ve Yeni Zelanda’nin fonlarin1 géstermek miimkiindiir. Bu fonlar,
yaslanan bir niifusla iligskili emeklilik maliyetlerini karsilamaya hazirlik olarak
varliklarinin ¢ogunu stokta tutan emeklilik fonlar1 olarak bilinmektedirler (Kanigh ve

Bozdogan, 2023).

1.6. Ulusal Varhk Fonlar1 Hakkinda Olumlu ve Olumsuz Goriisler

UVF’ler uluslararasi arenada ve var oldugu devletlerde yatirimlar yoluyla
devletlerin kalkinmasina ve ekonomik istikrarina katkida bulundugu i¢in bunlar hakkinda

bir¢ok olumlu goriis vardir. Bu olumlu goriislerin birkaci asagida yer almistir.

% Yillar i¢inde faaliyetleri genis ¢apta kamuoyuna duyurulan varlik fonlari, mali bir
krize neden olmamistir. Bunun yerine, son mali kriz sirasinda sisteme likidite
saglamig ve piyasanin dengede kalmasi i¢in yardimet olmustur (Vural, 2011: 16).

«» UVF’ler, kisa vadeli soklari, kur ve finansal etkileri azaltmak ig¢in
kullanilmaktadir. Piyasa fiyatlarinin oynamasi nedeniyle olumsuz etkileri ortadan
kaldirma, tasarruf amacl yatirimlara yon verme, biiytlik projeleri ve uzun vadeli
yatirimlart gergeklestirme gibi 6zelliklere sahiptir ve ekonomik sistemde dnemli
bir yer tutmaktadir (Karagol ve Kog, 2016: 8).

% Basarili bir yontemle yonetilen UVF’ler daha ¢ok riski olan yatirimlara
yonlendirilirse kaynak tilkeye daha yliksek getiri sunarak rezerv varliklarin firsat
maliyetini digiiriirler (Siirekli, 2015: 4).

% UVF’ler, sirketlere ve finansal kuruluslara ihtiya¢ duyduklar1 temel sermayeyi
saglar. Bu fonlar uzun vadeli fonlar olarak bilinir ve dolayisiyla yatirim yapmis
olduklar: sirketlerin istikrarina katkida bulunurlar. Fonun yatirimlari, sermayesi
yetersiz olan ve kisa vadeli finansal sorunlar nedeniyle ek sermaye alamayan
sitket ve bankalarin hayatta kalmasina yardimci olurlar. Bu fonlar, yatirim
stratejisine olan giiven nedeniyle fonun yatirnm yaptigi sirketlerin hisselerinin

degeri uzun vadede yiikseltmektedir (Makhlof, 2010: 39).
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UVF amaglar1 i¢in genel olarak dogal kaynaklara giivenen {ilkeler, rekabet
avantaji elde edebilmek ve bu avantajlari ¢esitlendirmek i¢in ekonomik alan
yaratabilecektir, bu da uzun vadede siirdiirtilebilir bitylime ve daha rekabet¢i bir
ekonomi ile sonuglanmaktadir (Simsek ve Eren, 2018: 34).

UVF ler, kisa vadeli yatirimlari karsilamayan kaldirag etkisi kullanan, kar amaci
olmayan uzun vadeli bir yatirnmdir ve kriz zamanlarinda uluslararasi finans
piyasasini dengeleyici bir etkiye sahiptir (Gomes, 2008: 1-6)

UVF’ler, uzun vadeli yatirim tabanini hisse senetlerine, sirket tahvillerine,
gelismekte olan piyasa varliklarina, 6zel sermaye ve gayrimenkul gibi riskli
varliklarla genisletmektedir (Beck ve Fidora, 2008: 24).

Varlik fonlari, uluslararasi bir cografi alanda ekonomik kalkinmaya ve biiylimeye
rehberlik yaparak makro istikrar1 ve nesiller arasi siirdiiriilebilirligi nemli 6l¢iide
desteklemektedirler. Ozellikle dalgal1 bir piyasa yapisinda fonlarin bu dalgalara
kars1 koruma amagli hareket edecegi ongoriiliir (Karasioglu ve Goktiirk, 2017:
10).

Uzun bir ufku olan UVF’ler, piyasa oynakliginin azaltilmasina yardimci
olmaktadir. Bu fonlarin hizli bir sekilde biiyiimesine, uzun vadeli olarak riskli
yatirimlar igin yatirim tabanini genisletmekte ve yasanmis olan kiiresel bir
finansal istikrar1 olumlu bir sekilde katki saglamaktadir (Beck ve Fidora, 2009:
362-365).

Dis ekonominin yagsamis oldugu saldirlarin yikict etkilerini azaltmak niyetiyle
belirli olan stratejik amaclar igin ulusal kaynaklar1 daha da etkin bir sekilde
kullanmak adina klasik ekonomik/politik araglara ek olarak UVF gibi alternatif
araglarin devreye alinmasi ¢ok dnemlidir (Yamak ve Saygin, 2017: 69).
UVF’nin kuruluglari i¢in uzun vadeli mali destek saglamak siirdiiriilebilir
ekonomik biiylime oranlarina ulagsmasinda, diizenli is artis1 yaratilmasinda,
ekonomik istikrarin siirdiiriilmesinde 6nemli bir rol oynamakta ve olumlu bir etki
yaratarak piyasalarin istikrara kavusmasina yardimci olduklar1 i¢in 6nemli dis
ticaretin ve dis politikalarin araglar1 olarak dikkat ¢ekmektedir (Sarisu, 2016:
235).

UVF’lere iligkin bir¢ok olumsuz gorliste vardir. Bu olumsuz goriisler

asagidakilerdir.
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% UVF’lerin saglamis olduklar1 faaliyetlerinin yeterli bir sekilde seffaf olmamasi,
piyasada yasanmis olan belirsizlige ve yatirim yapilan iilkelerde ulusal giivenlige
zarar verebilmektedir. Bu fonlar devlete ait olduklar1 i¢in piyasada rekabeti
engelleyebilmektedir (Yereli ve Yaman, 2017: 84).

% Seffaflik ve hesap verebilirligin yoklugunda UVF nin &zelliklerini ve etkinligini
degerlendirmek olduk¢a zordur. Bu karmasiklik, kiiresel finans piyasalarinda
bliyiik yatirimlar1 olan tilkelerde seffaflik ve hesap verebilirlik konusunda artan
siiphelere yol agmistir. Bunun diinya ekonomisi {izerinde, ozellikle ticaret ve
finansal korumacilik iizerinde potansiyel olumsuz etkileri olmustur (Bahgat,
2008).

% Varlik fonlarinin yabanci yatirimcilarin i¢ varliklarina énemli dlglide yatirim
yapmast, i¢ varliklara olan talebin yani sira, i¢ varliklarin asir1 degerlenmesine de
neden olabilmekte ve sisteme akiskanlik katarak kullanilmis olan para politikasini
karmagiklastirabilmektedir (Allen ve Caruana,2008: 11).

% UVF’nin seffaf olmamasi fonun yatirim faaliyetlerini golgede birakmakta, fonun
yonetisim ve risk yonetimi konularinin gézden kagmasina neden olmaktadir. Fon
faaliyetlerinin sinirli olarak ifsa edilmesi, fon yonetimi ve ydnetisiminin
degerlendirilmesini ve dolayisiyla fon yoneticileri tarafindan kotli yonetim veya
yolsuzlugun tespit edilmesini zorlastirmaktadir. UVF’nin kotii yonetilmesinden
kaynaklanan o6nemli olan hatalar, o6zellikle de belirli olan sektorlerde

yogunlastiginda ulusal veya kiiresel pazarlar etkileyebilmektedir (Weiss, 2009:
9).
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IKINCi BOLUM

2.Diinya’da Ulusal Varhk Fonu Uygulamalan

2.1.Diinya’da Ulusal Varhik Fonlar:

Diinya genelinde ulusal varlik fonlarinin kurulusunun 1950°1i yillara kadar
dayandig1 goriilmektedir. Devlet girisimciliginin 6nemli olarak bilinen 6rnegi ulusal
varlik fonlarinda yasanmis olan yiikselis, kiiresel finansal bir sistemde devlet
egemenliginin yeniden kurulmasina yol agan yeni sistem olarak bilinmektedir. Artik
agirlikli olarak ulusal yatirnm fonlarina yatirim yapan iilkeler, belli bir iilkesel alana ek
olarak, bu fonlar araciligiyla diger iilke topraklarinda bulunan kurum, kurulus ve sahalari
kendi kontrolleri altinda tutabilmektedir. Bu fonlar araciligiyla devlet tasarruflar1 daha da

genislemistir (Haberly, 2011).

Gelecek nesillerde ekonomik durum biiyiidiikce ve ulusal refah arttik¢a, diinya
ulusal varlik fonlarini {i¢ ana baslik altinda toplayabiliriz: diinya varlik fonlarinin faaliyet
amaglari, finansal istikrar ve makroekonomik politika yoluya ekonomik kalkinmay1
desteklemek. Ulkeler, 6zel olarak kendi hedef ve stratejilerine dayanmaktadirlar. Varlik
fonlar1, 6zellikle petrol gibi tek kaynaga dayali olan iilkeler, mevcut servetlerini gelecek
nesillere aktarabilir ve g¢esitlendirebilirler. Bu fonlar finansal istikrar1 saglamaya,
ekonomiyi i¢ ve dis etkilerden korumaya ve kisa vadeli sermaye hareketlerini ortadan
kaldirmaya yardimci olur. Ekonomik kalkinmayi desteklemek i¢in varlik fonlarini
kullanan iilkeler, ulagim, enerji, iletisim ve stratejik departmanlara altyap1 yatirimi harig,
insan sermayesini gliglendirmek ic¢in saglik ve egitim gibi sosyal yatirimi

gerceklestirmektedir (Cetinkaya, 2017).

Ulusal varlik fonlar1 giderek daha da popiiler hale gelmektedir. Varlik fonlarmin
toplam yatirim portfoyiiniin 6l¢eginin 7-8 trilyon dolara ulasabilecegi tahmin edilmistir.
Bu fonlarin kaynaklar genellikle gelir (Cin,Kore vb), emeklilik fonlar1 (ABD, Kanada,
Danimarka vb) veya dogal kaynak gelirlerinden (Katar, Norveg, Rusya vb) olusmaktadir.
Ulusal varlik fonlar1 ayrica baz iilkelerdeki yatirim fonlarmin islevini gérmektedir. 2011
yilinda italya’da bir varlik fonu kurulmus ve bu fon 2016 yilinda daha da gelismistir. Bu
fon, stratejik olarak kabul edilen sirketlere sermaye katkis1 vermektedir. Benzer sekilde,

2014 y1li aralik ayinda irlanda’da ayn1 amaclar1 hedefleyerek “Irish Strategic Investment
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Fund”u kurmustur. Latin Amerika {ilkesi Brezilya’da 2008 yilinda bu fondan
kurulmugtur. Bu fonlar kendi aralarinda anlagma yaparak ortak yatirimlar da
yapabilmektedirler. 2011 yilinda Rusya’da kurulan “Russian Direct Investment Fund”,
Rusya’da stratejik alanlarda dogrudan finansal yatirnm tesvik etmek ic¢in yabanci
yatirimcilarla ortak girisimler kurulabilmekte, sermaye destegi saglayabilmektedir

(Dedeoglu, 2016).

Bagimsiz bir kimlige sahip olan ulusal varlik fonlari, kisa vadeli performanstan ¢ok
uzun vadeli performansla ilgilendikleri igin gesitli sektor ve iilkelerde yiiksek getirili
yatirimlar yapmak isteyen sirketlerdir. Petrol satiglarinda olusan biit¢e fazlasini kullanan
iilkeler, literatiirde “Hollanda hastalig1” olarak bilinen ekonomik krizden kaginmak i¢in

paralarinin ¢ogunu yurtdisina yatirmaktadirlar (Kerkez, 2019).
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Sekil 2. 1 Diinya’daki ulusal varlik fonlary (http-5).

2.2. Diinya’da Ulusal Varhk Fonu Ornekleri

Ulusal varlik fonlarmin hedeflerinin veya farkli amaclara yonelik yatirim
boyutlarinin kiiresel ekonomik sistemdeki 6nemi her gecen giin artmakta ve bu durum
devletin finans piyasasina aktif olarak katilmasimi saglamaktadir. Bu kadar biiytik bir
finansal biiyiikliige ulasan yatinm kiimesinin hala tam olarak anlagilmamis olmasi,

seffaflik ve hesap verebilirlik konusunda eksiklerin olmasi, piyasada zaman zaman
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calkantilarin yaganmasina sebep olabilmektedir. UVF’lerin genel yapisina bakildiginda
homojen olarak siniflandirilmasa da en azindan UVF yaygin olan ana kavram hatlari,
Ozellikle 2000’11 yillardan sonra biiylik 6l¢iide akademik arastirmalarda ortaya ¢ikmistir
(Kuglu, 2020).

Yapmis oldugumuz ¢alismanin bu bdliimiinde, diinya genelinde en biiytlik 10 ulusal
varlik fonunu segerek isleyis konular1 anlatilmaktadir. Bahsi gegen fonlar UVF’nin
yapmis oldugu siralamada en yiiksek varlik biiytikliigiine esasen belirlenmistir. Asagida

verilen Tablo 7°de bu fonlar hakkinda kisaca bilgi verilmistir.

Tablo 2. 1 Diinya genelinde en biiyiik 10 Ulusal Varltk Fonu (http-5).

Ulke Ulusal Varlik Fonu Varhk Kurulus Kaynak
Biiytikliigii Yih
(Milyon USD)
Norveg Government Pension Fund 1.371,81 1990 Petrol
Cin China Investment | 1.350,86 2007 Emtia dist
Corporation
3 Cin SAFE Investment Company | 1.019,60 1997 Emtia dist
BAE Abu  Dhabi  Investment | 853 1976 Petrol
Authority
Kuveyt Kuwait Investment Authority | 750 1953 Petrol
Singapur GIC Private Limited 690 1981 Emtia dig1
Suudi Public Investment Fund 650 1952 Petrol
Arabistan
8 Cin-Hong Hong Konh Monetary | 514,2 1993 Emtia dis1
Kong Authority Investment
Portfolio
9 Singapur Temasek Holdings 496,5 1974 Emtia dis1
10 | Katar Qatar Investment Authority 475 2005 Petro/Dogal
gaz

Tablo 2.1°de goriildiigii gibi, Norveg Emeklilik Fonu en biiyiik varlik biiyiikliigiine
sahip olan ulusal varlik fonudur. Ondan sonra Cin’de 2007 yilinda olusturulmus olan fon
da hemen hemen Norveg fonuyla yakin varlik biiyiikliigiine sahiptir. Petrol kaynakl diger
fonlar da bu iki fonu takip etmektedir. UVF’lerin fonlarinin ¢ikis noktalarinin petrol gibi
dogal kaynak gelirleri ve doviz rezerv fazlalarini kullanmak isteyen tilkeler olmasi, bugiin
ulasilmis olan fon hacminde bu fonlarin daha ¢ok paya sahip olmasina ortam yaratmistir.

Tablo 7’de bu durumu agik bir sekilde gormek miimkiindiir.
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2.2.1. Norvec¢ Devlet Emeklilik Fonu (Norway Government Pension Fund Global-
GPFG).

Diinyanin en zengin ekonomilerinden birine sahip olan Norveg, insani gelisme
endekslerinde uzun yillardir st {iste birinci sirada yer almaktadir. Bu ekonomik basarinin
¢ogu, Norvec’in dogal kaynaklara sahip olmasi ve bu dogal kaynaklarin kullanimin
dikkatli bir sekilde yonetme becerisinden kaynaklanmaktadir. Bu kaynaklar icerisinde
genel olarak petrol ve dogal gaz sektdrli en biiyiik paya sahiptir. Fakat, 2008 yilinda
yasanmis olan kiiresel krizin ardindan petrol fiyatlarinda hizli diisiis yasandigi i¢in
Norveg ekonomisi olumsuz etkilenmis ve kisi basina diisen gelir (KBMG) 3 yilda
yaklagik 30.000 $ azalmistir (Kerkez, 2019).

Norve¢ Devlet Emeklilik Fonu, Kuzey Denizi’nde petrol kesfedildikten sonra
ekonomiyi petrol gelirlerindeki inis ¢ikiglardan korumak i¢in kurulmustur. Bu fon,
mevcut ve gelecek nesillerin petrol zenginliginden yararlanabilmesi icin bir finansal

rezerv ve uzun vadeli tasarruf plani olarak tasarlanmistir.

Norveg¢ fonu, varliklarin1 ana kaynaklarindan (petrol gibi) ¢esitlendirilerek bir
varlik grubuna kaydirarak gelirini dalgalanmadan korumay1 ve istikrara kavusturmayi
amaglayan en gelismis ulusal varlik fonlarindan biridir. Bunu yapmak i¢in, genellikle
hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelere yatirim yapmay: tercih etmektedir
(Santiso, 2009). Adindaki “emeklilik” kelimesine ragmen, emeklilik yikimliligi
olmayan Norve¢ Fonu, Norveg ekonomisinin dengesizliklerinin karsisin1 almak ve petrol
fiyatlarindaki dalgalanmalardan koruyarak yurt disina yatirnm yapmaktadir. Toparlamak
gerekirse, Norve¢ Fonu yapmis oldugu yurt dis1 yatirimlarla kiiresel piyasalarin
istikrarina katkida bulunurken, Hollanda Hastaliginin zararli etkilerinden korunarak

ekonomiye katkida bulunabilmektedir (Chevalier, 2009).

Norveg petrolii, 1969’da diinyanin en biiyiik agik deniz petrol sahalarindan biri olan
Norveg kiyilanlarinda kesfedildi. Aniden satilacak c¢ok fazla petrol oldugu igin iilke
ekonomisi hemen bu durumdan etkilenmeye basladi. Ekonomik dengesizliklerden
kaginmak i¢in petrol ve gaz gelirlerinin ihtiyath bir sekilde kullanilmas: yoniinde “cok
erken” karar verildi. 1990°da Norve¢ Parlamentosu bu durumu desteklemek i¢in yasa

¢ikarmis ve Norveg ilk fonunu 1996°da Kiiresel Emeklilik Fonu ad1 altinda olusturmustur.
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2006 yilinda bu fon Government Pension Fund Global (GPFG) adin1 almistir (Akbulak,
2008). Bu siire¢ Tablo 2.2°de detayl bir sekilde anlatilmistir (Danik, 2019, 55).

Tablo 2. 2 Norve¢ Emeklilik Fonunu Tarihsel Gelisimi (http-6).

Yillar Olaylar

1960 Bir Norveg petrol fonunun olusturulmas: fikri, Bagbakan Einar Gerhardsen tarafindan
ortaya atilmistir. Kaynaklar1 olan uluslararasi petrol sirketlerine petrol arama izni
verilmistir.

1966 Petrol arama siiregleri baglamig ve bu dort yillik siirecte 37 kuyu agilmustir.

1969 Norveg’te ilk kesfedilen petrol sahas1 Ekofisk, Kuzey Denizinde olmustur. Uretime 1971

yilinda baslanmistir.

1974 Maliye Bakanligi, iilkenin petrol zenginliginin nasil kullanilmasi gerektigine iligkin
“Petrol operasyonlarinin Norve¢ toplumundaki rolii” baslikli bir parlamento sunumu
yapmuistir.

1983 Norve¢ Bankasi’nin eski bagkant Hermod Skanland’in baskanligindaki Tempo Komitesi,

hiikiimetin mevcut, gegici petrol gelirlerini elinde tutabilecegi ve yalnizca gercek gelirleri
kullanabilecegi bir fon olusturulmasini éneren bir rapor hazirladi.

1990 Norveg Parlamentosu, Devlet Petrol Fonu’nun kurulmasi igin bir yasa kabul etti. Fonun
genel amac1 hiikiimetin uzun vadeli petrol geliri yonetimini desteklemek olmustur.

1996 Fonun ilk sermaye transferi Maliye Bakanligi tarafindan yapilmistir.

1997 Yatirimlarin devlet tahvillerine yapilmasi karar1 alinmistir. Bakanlik, fonun %40°n1 hisse
senetlerine yatirmaya karar vermistir.

1998 Norges Bank Yatirim Yonetimi, Maliye Bakanlig1 adina fonu yonetmek iizere 1 Ocak’ta
kuruldu.

2000 Fonun gosterge hisse senedi endeksine bes gelismekte olan piyasa eklenmistir.

2002 Kurumsal krediler ve menkul kiymetlestirilmis tahviller, fonun gosterge endeksine dahil
edilmistir.

2004 Fon i¢in etik kurallar belirlenmistir.

2006 Devlet Petrol Fonu adin1 Devlet Emeklilik Fonu Global olarak degistirmistir.

2007 Maliye Bakanlig1, sermaye yatirimlarinda fonun payini %40’tan %60’a yiikseltmistir.

2008 Maliye Bakanlig1, fonun toplam aktifleri igcindeki pay1 %5°1 gegmeyen gayrimenkulleri de
fonun yatirim evrenine dahil etmistir.

2009 Fonun belirlemis oldugu etik kurallar1 degerlendirilmistir. 2010 yilinda yiiriirliige giremesi
gereken yeni diizenlemeler yapilmigtir.

2010 Sabit gelirli varliklarda buna karsilik gelen bir azalma yoluyla fonun yiizde 5’ine kadar
gayrimenkule yatirim yapma yetkisi getirilmistir.

2011 Fon ilk kez gayrimenkul yatirimi yapmustir.

2012 Maliye Bakanligi, kademeli olarak fondaki Avrupali gayrimenkullerin paymni %40’a

indirmeye ve gelismekte olan iilkelerdeki yatirimlart %10’a ¢ikarmaya planlanmig
oldugunu agiklamigtir

2013 Yillik getiri bu yila kadar en iyi ikinci getiri olmus ve piyasa degeri 1.200 milyar kronu
asmistir.

2015 Bu yildan itibaren, Etik Kurulu onerileri ile Maliye Bakanligi yerine Norges Bank
ilgilenmistir.

2017 Fonun toplam varligi bu yil ilk defa 1 trilyon dolara ulagmistir.

2019 Bu yilda fonun degeri hemen hemen 10.000 milyar krona ulasmis olup bu degerin yaris1
yatirimlarin getirisinden olugsmustur.

2021 Nisan ayinda fonun yenilebilir enerji altyapisina yonelik ilk yatirim agiklandi. Hollanda’da

bulunan Borssele 1 ve 2 riizgar santralinin %50°si i¢in imza atilmustir.
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Ulusal varlik fonlariin yonetimi ve isleyisi parlamentonun en iist diizeyinde baglar.
Fonu kurulusu, yonetimi ve denetimi Maliye Bakanliginin sorumlulugundadir. Y 6netim
organi, Norges Bank Yonetim Kurulu tarafindan belirlenen bir genel miidiir ve bu genel
miidiiriin belirledigi bir alt kademelerden olusmaktadir. Norveg¢ Parlamentosu ve Maliye
Bakanlig1 fon yonetimine iliskin bazi kurallar olusturmus ve fon yonetiminin kontrolii
Norges Bank’a birakilmigtir. Maliye Bakanli§i sonradan bagimsiz bir Etik Kurul
olusturmustur. Etik Kurul, tavsiyesini Norges Bank’in yonetim kuruluna iletir; komite,

ihrag, denetim veya aktif sahiplik konusunda sonuncu kararini verir (Danik, 2019).

Norveg emeklilik fonu 2022 yilinda Tiirkiye dahil olmak iizere 70 iilkeye yatirim

yapmaktadir. Fonun yatirim yaptig1 tilkeleri Sekil 2.2°de gormek miimkiindiir.

Sekil 2. 2 Norveg Emeklilik Fonun Yatirim Yaptigu iilkeler (http-T).

Norveg’in Emeklilik Fonu Ocak 2020’de 1 milyar ABD dolarinin asan degeri ile
SWFI siralamasinda en biiylik yatirnm fonlarindan biridir (Karagdl ve Kog,2016).
Asagidaki Grafik’ de son 10 y1l icindeki deger artisini gérmek miimkiindiir.
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NORVEC EMEKLILIK FONU DEGER
ARTISI
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Grafik 2. 1 Norve¢ Emeklilik Fonu Deger Artisi (2012-2022) (http-8 sitesinden
alinarak yazar tarafindan olugturulmustur).

Fonun 2021 yilinda piyasa degeri 12,340 milyar kron iken 2022 yilinda bu deger
12,429 milyar kron olmustur.

Norve¢ Emeklilik Fonu diinya ¢apinda 74 iilkede 9123 sirkete yatirim yapmaktadir.
Fonun yatirimlarinin 6nemli bir kismi hisse senetlerine yapilmaktadir. Bu fonun bir kismi1
hiikiimetlere ve sirketlere bir tiir kredi islevi goren tahvillere, geri kalan kismi ise
gayrimenkul ve yenilenebilir enerji altyapilarina yatirim yapmaktadir. Yapilmis olan bu
yatirimlari, risk tahsisini yonetirken ve hazine stokunu maksimize ederken kiiresel
ekonomik biiylimeyi ve deger yaratmay1 destekler. Fonun hisselerine bakildiginda Apple,
Nestle, Microsoft, Samsung, Alphabet gibi global sirketlerin hisselerine sahip oldugu
goriilmiiktedir. Fonun ortalama olarak diinyadaki tiim sermaye sirketlerinin yiizde

1,4’line sahip oldugunu sdyleyebiliriz (Ceyhan, 2022).

Fonun denetimi Maliye Bakanlig: tarafindan kontrol edilmektedir. Norve¢ Devlet
Emeklilik Fonu, tilkenin yatirim fonu seffafligi konusunda diinyanin en seffaf fonlarindan
biridir. SWFI tarafindan yayinlanan Linaburg-Maduell Seffaflik  Endeksi
derecelendirilmesi neticesinde 10 puan iizerinden 10 puan alarak seffaflik agisindan

onemli ilerleme gostermektedir.

2.2.2. Cin Yatirnm Sirketi Fonu

Cin ckonomisinin yapmis oldugu dis kaynaklara agilma ve liberallesmesinin

yarattig1 uluslararasi ticaret baglantilari, iilkenin doviz rezervlerinde 6nemli bir artiga
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neden olmustur. Cin, ekonomisini serbestlestirdikten ve 2001 yilinda Diinya Ticaret
Orgiitii’ne katildiktan sonra, elde ettigi rezerv birikimlerini degerlendirmek igin 2007
yilinda Cin Yatirim Sirketi (China Investment Corporation CIC) adli bir ulusal varlik fonu
kurmustur (Simsek, 2015). CIC, kiiresellesme politikas1t kapsaminda Cin hiikiimeti
tarafinda Cin Ulusal Sirketler Kanunu’na uygun olarak kurulmus, merkezi Beijing’de
bulunan ve kayitl sermayesi 1,35 trilyon ABD dolar1 olan bir fon olarak bilinmektedir

(http-9).

CIC, su anda emtia dis1 kaynaklar kullanarak kurulan en biiylik fonlardan biridir.
Fonun Rusya ve Meksika fonlariyla ortakliklari bulunmaktadir. Fonun altyap,
gayrimenkul, devlet tahvilleri, 6zellikle ABD devlet tahvilleri gibi gesitli alanlarda
yatirim yaptigi goriillmektedir (Sun, Li, Wang ve Clark, 2014).

Cin Yatirim Sirketi, Cin’nin elde etmis oldugu doviz varliklarini ¢esitlendirmek igin
ve kabul edilebilir bir risk durumu dahilinde hissedar olmanin miimkiin olan en yiiksek
getiriyi elde etmek amaciyla kurulmustur. Kiiresellesen diinyada, Cin yatirim alanlarinin
bolgesel gelismesinde diger yatirim fonlariyla birlikte Cin Yatirim Sirketini ¢ok dnemli
olarak gormektedir (Danik, 2019). Asagidaki Tablo 9°da Cin Yatirim Sirketinin

olaylarini gérmek miimkiindiir.

Tablo 2. 3 Cin Yatirim Sirketi 'nin Tarihsel Gelisimi (http-10).

Yillar Olaylar

2007 Yatirim sirketi Beijing’de kuruldu.

2008 Risk Yonetim Komitesi ve Yatirim Komitesi kuruldu. Resmi bir internet sitesi agildi ve
Santiago Ilkeleri kabul edildi.

2009 Fon ilk yillik raporunu yayinlandi. Uluslararasi bir danisma komitesi kuruldu.

2010 China Investment International kuruldu.

2011 Bir CIC Toronto ofisi kuruldu. Fon Uluslararast Ulusal Varlik Forumu’nun 3. yillik
toplantisin1 diizenlemesi ve Beijing Deklarasyonunu yayinladi.

2012 CIC International 2015-2016 Stratejik Plan1 onaylandi.

2013 CIC Yonetim Kurulu Bagkan1 ve CEO’su olarak Ding Xuedong goreve basladi.

2014 Sirket, Risk ve Performans Analizini sunmaya basladi.

2015 Sirket Central Huijin Asset Managament kurdu.

2016 Fon, varlik tahsisi i¢in bir referans portfoy cergevesi benimsemistir.

2017 Kurul tarafindan belirlenen 10 yillik yatirim hedefi basarili bir hedef olarak karsilandi.

2018 Devlet konseyi, Cin Yatirim Sirketi’nin 2018-2022 Stratejik Planin1 onayladu.
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[Tablo 2.3. (Devam) Cin Yatirim Sirketi’nin Tarihsel Gelisimi]

2019 Peng Chun Yonetim Kurulu Bagkani CEO olarak, Ju Weimin ise CIC Yo6netim Kurulu
Baskan Yardimecisi olarak gorevlendirildi.

2020 Sirket bir Tahsis ve Yatirim Politikast Komitesi kurmustur.

2021 Varlik sistemi ve Varlik izin Sistemi kurulmustur.

Kurulusundan bu yana sirket, en iyi yonetim uygulamalarimi ortaya koymaya
calismis ve yonetim kurulu, konsey ve yonetim arasinda agik yetki ve sorumluluklarin

oldugu modern bir yonetim mekanizmast olusturmustur.

Sirket faaliyetleri Cin Yatirim Sirketi yonetim kurulu tarafindan denetlenmektedir.
Kurul sirketin faaliyetlerini degerlendirme ve 6nemli kararlar verme hakkina sahiptir.
Yonetim kurulu, hiikiimetin belirledigi, amaglara ve ilkelere dayali olarak sirketin
kalkinma destekleyen stratejilerini, isletme talimatlarini ve yatirnm yapmak i¢in olan
planlarini denetler ve onaylar. Ayrica sirket stratejilerinin uygulamalar1 hakkinda karar

verme yetkisine sahiptir (http-9).

CIC’nin iki 6nemli yatirim hedefi vardir. ilk hedef uzun vadeli sermaye getirisini
en st diizeylere ¢ikarmak amactyla gesitlendirilerek bir yabanci finansal arag¢ portfoyiine
yatirim yapmak oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ikinci hedefse, tamamina sahip oldugu
bagli kurulusu Central Huijin’in degerini koruyarak ve artirmak amaciyla yasalara
uygunluk saglayan bir hissedar olarak devlet mali varliklarin1 aktiflestirmektir (http-24).
Diger bircok iilkenin aksine Cin UVF’ye sahip diger iilkelerden farkinin sebebi, enerji ve
bagka dogal kaynaklar s6z konusu oldugundan fakir bir iilke olarak bilinmektedir. Bu
nedenle, enerji ve kaynak giivenligini saglamak ve iilke ekonomisini gelistirmek i¢in

ulusal ihtiyaci karsilamak tizere CIC kurulmustur (Liew ve He, 2012).

Fon’un yatirim faaliyetleri dort ilkeden ibarettir ve bunlar asagidaki gibidir (CIC,
2017).

1. Fon, finansal yatirimecidir ve portfoyiindeki sirketleri yonetmeyi
amaclamaktadir.
2. Fon, ticari olarak yatirim yapar. Yapmis oldugu yatirimlar uzun vadeli,

stirdiirtilebilir ve risk ayarlidir.
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3. Fon, sosyal sorumlulugunu 6zenli olarak yerine getiren, yatirim yapmis
oldugu iilke veya bolgelerin yasa ve diizenlemelerine uygunluk gosteren
sorumlu bir yatirimcidir.

4. Fon’un yatirnm kararlarina, arastirma ve ticaret getiri oranlarina gore

yapilmaktadir.

Fon, bir finansal yatirimci olarak uzun vadeli yatirim ve risk c¢esitlendirmesi
ilkelerine gore hareket eder. Yurt i¢i ve yurt disinda 6z sermaye yatirimlar1 yaparak
cesitlendirme saglamayr hedeflemektedir. Fon, diinya ¢apindaki 200 milyar dolarlik
yetkili sermayesinin %50’sinden fazlasini yatirim yapmuistir. Tahsis edilmis olan kiiresel
yatirimlar, CIC International ve CIC Capital olarak bilinen alt bdliimler tarafindan
yonetilmektedir. CIC International, tiim yurtdig1 yatirim portfoyiinii yonetmek i¢in Eyliil
2011 yilinda kurulmustur (Sun, 2014).

Cin’de genel olarak bes adet ulusal varlik fonu bulunmaktadir. Bu ulusal varlik
fonlarinin kurulus tarihi, kurulus amaglar1 asagida gosterilmis olan Tablo 2.4’te detayli

sekilde gosterilmistir.

Tablo 2. 4 Cin Ulusal Varlik Fonlar (Simsek, 2017).

China Hong Kong | SAFE China China-Africa
Investment Monetary Investment National Development
Corporation Authority Company Social Fund
Investment Security
Portflolio Fund
Kurulus Yih | 2007 1993 1997 2000 2007
Kurulus Beijing, Hong-Kong Hong-Kong Beijing Beijing
Yeri Toronto, Hong
Kong
Resmi Yatirim Doviz  kuru | ABD dolarmin | Gelecekteki Hibeler ve
Amaclar getirisini sistemi i¢inde | degerindeki sosyal kredi yoluyla
maksimize eden | para dalgalanmalara | giivenlik Afrika
doviz istikrarimni maruz kalmayi | maliyetlerini | ekonomilerini
rezervlerinin siirdiirmek azaltmak i¢in | finanse etmek | gelistirmek
¢esitlendirilmesi | Hong doviz igin devletin
Kong’un mali | rezervlerinin rezerv
altyapisini cesitlendirilmesi | fonudur.
korumak ve Fonun amaci,
gelistirmek de emeklilik
dahil  olmak fonlarmin
lizere gercek
uluslararasi degerini
bir finans korumakdir.
merkezi
olarak
konumlarini
korumak.
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[Tablo 2.4. (Devam) Cin Ulusal Varlik Fonlari]

Devlet State Council Exchange People’s Bank | National China
Adina Fund of China Council  for | Development
Sahibi Ordinance Social Bank

and the Security Fund

Banking

Ordinance

CIC’nin 2021 wyillik raporunu inceleyecek olursak eger, bu fonun yurtdis
yatirimlar1 ABD dolar1 bazinda %14,27 net getiri saglamistir. Arastirmalara gore, 10
yillik net getiri %8,73’e, 10 yillik performans hedefleri 296 puana ulagsmistir. 2021 yili
itibariyle, Central Huijin’in yOnetimi altindaki toplam devlete ait finansal varliklar, yil
bagina gore %7 artis1 5,58 trilyon CNY’ye ulasti. CIC’nin toplam varliklari 1,25 trilyon
ABD dolar1 net varlik ile 1,35 trilyon ABD dolarina ulasmistir (http-11).

Cin Yatinm Sirketi kuruldugu zamandan bugiine kadar misyonunu amaglari
cercevesinde ilerletmek icin ¢alismaktadir. Cin Yatirim Sirketi, kendi denetimlerinin ve
seffaflik ilkelerine biiyiikk Onem vermektedir. YOnetimin ve iist yoOnetimin etik

davraniglarini kontrol etmek i¢in bir denetleme kurulu olusturulmustur (http-12).

CIC’nin yatirim portfoy dagilimi1 2021 yili i¢in olan gériiniimii ve yatirim stratejileri

Grafik 2.2°de gosterilmistir.

Yatirim Portfoy Dagilimi

B Kamu sermayesi Sabit gelir Alternatifler Nakit ve digerleri

Grafik 2. 2 CIC yatirim portféy dagilimi (http-13 sitesinden alinarak yazar tarafindan
olusturulmugtur).
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Sirket, genel olarak kabul gormiis ilke ve uygulamalari olan Santiago Ilkelerini
benimsemis ve uygulamistir. Bu itibarla, Uluslararast UVF Calisma Grubu’nun (IFSWF)
bir liyesidir. Linaburg-Maduell Seffaflik Endeksi derecelendirmesinde 8 puan alarak
seffaflik diizeyi i¢in yeterli bir puana sahiptir. Ayrica sirket 2008°li yillarda faaliyet
raporlar1 hazirlayarak bu raporlart kamuoyu ile paylasmaktadir. Fonun resmi internet

sitesinde sirketin kurulusu, yonetimi ve denetimi agik bir sekilde paylasilmistir.

2.2.3. BAE-Abu Dabi Yatirim Otoritesi (Abu Dhabi Investment
Authority-ADIA)

Son zamanlarda, petrol gelirlerine dayali UVF’ler uluslararasi finans ve sanayi
alanlarinda 6nemli oyuncular olarak bilinmeye baslamigtir. Olusturulmus olan fonlar,
kapitalizmin yOnetim tarzinin bir parcasidir ve yeniden yapilandirma siirecine énemli
katkilar saglamaktadir. Ozel sektoriin bu duruma katilmasimin alternatif bir yol olarak

goriilen UVF’ler, devlet kapitalizmini yeniden ortaya ¢ikarmistir (Uslu, 2018).

Yenilenemeyen bir dogal kaynak olan petrol, Koérfez Is birligi Konseyi (GCC)
tilkeler icin zenginlik ve refahin en 6nemli unsurudur. Bahsi gecen tilkelerdeki niifus
aniden artisi nedeniyle, tarimsal iiretim ig¢in tarim arazilerinin yetersizligi, petrol
rezervlerinin tilkenme thtimali, gelecek yillarda refahin siirdiiriilmemesi, aglik sorunlari
vb. gibi sorunlar ortaya ¢ikabilir (Dockes, 2009). Bu nedenle UVF’ler, Korfez tilkeleri

icin zenginligin korunmasi ve biriktirilmesi i¢in 6nemli bir aragtir (Al-Saidi, 2012).

Abu Dabi Yatirim Otoritesi, Birlesik Arap Emirlikleri’nin yedi emirliginden biri
olan ve bagkenti olan Abu Dabi’de 1976 yilinda kurulmus ve Abu Dabi hiikiimeti adina
fon yatirim1 yapan, koruma ve gelecekteki refah1 korumak i¢in gerekli mali saglayan bir
servet fonudur. Abu Dabi Yatirnm Otoritesi’nin tarihi, 1967°de Maliye Bakanligi
araciligiyla Finansal Yatirim Komitesi’nin kurulmasiyla baslamis, ardindan 1976 yilinda
Yatirim Otoritesi’ni Abu Dabi hiikiimetinden ayirma karari ile devam etmistir. 1986
yilinda alternatif stratejiler kullanilmaya baglanmig, 1989’da sermayeye ve 2007 yilinda
altyapiya gerektigi yatirimi1 yapmislar. Ayrica, Santiago Prensiplerini olusturan ve ABD
Hazine Bakanligina katkida bulunan Uluslararasi Varlik Fonlar1 Calisma Grubu’nun

kurucu tiyelerinden biridir (Kuglu, 2020).
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ADIA, gelecek nesillerin refahi igin petrol zenginligini korumay1 ve uzun vadeli
finansal performansin korunmasini saglamay1 amaglayan diizenli bir tasarruf fonudur.
Yeni isttihdam alanlarinin gelistirilmesi ve petrole dayali ekonominin ¢esitlendirilmesi

yoluyla yeni sanayilerin kurulmasi ve desteklenmesi fonun temel amaglarindan biridir

(Cap,2019).

Maksimum Ml Minimum

Nakit "o o
Altyapl |y 2%7%
Ozel Sermaye [ 7%12%
Gayrimenkul g 5%10%

Alternatifler | uum 5%10%

Kredi m 2%7%
Devlet tahvilleri  yymm 795 15%
Kiglk sermayeli hisse senetleri § 1%5%
Gelismekte olan hisse senetleri 7o, 15%
Gelismig hisse senetleri | yumumummmmm——: =—h 3,9% 42%
0% 20% 40% 60% 80% 100% 120%

Grafik 2. 3 Yatirim Stratejileri (http-14 sitesinden alimarak yazar tarafindan olusturulmustur).

ADIA’nin 2021 yilinda gorinimii yatirnm stratejileri raporunda agiklanmis ve

Grafik 2.3’te gosterilmistir.

Yukarda goriilen oranlar tahsisatlarin1 dalgalanabilecegi uzun vadeli stratejik
yatirim alanlarii gostermektedir. 2021 yilinda, tahsis araliklar1 6zel sermaye igin
artirllmis (%5-%10’dan %7-%12’ye) ve gelismekte olan piyasa hisse senetleri (%10-
%20’den %7-%15’¢), devlet tahvilleri (%10-%20’den %7-%15’¢e) ve kredi igin (%5-
%10’dan %2-%7’ye) azaltilmigtir (http-14).

ADIA’’nin yatirim yaptigi iilkelerden bahsetmek gerekirse, Fon’un Tiirkiye dahil
olmak iizere bir¢ok iilkeye yatirim yapmaktadir. Bu fonun yatirim yaptig: iilkeler Sekil

2.3’te gosterilmistir.
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Sekil 2. 3 Abu Dabi Fonu'nun Yatirim Yaptigi Ulkeler (http-14).

ADIA’nin yatinm yaptig1 yerler yukarda gordiiglimiiz haritada gri renkle
gosterilmigtir.  Sekile gore, ADIA, Gronland, Afrika ve Ortadogu’da yatirim

yapmamaktadir.

ADIA, yasal yiikiimliiliklerin yerine getirmek i¢in bagimsiz bir kimlige sahiptir.
Yatirim kararlarinin bagimsiz olarak ve Abu Dabi Emirligi Hiikiimetinin veya Abu Dabi

Emirligi adina yatirim yapan diger devlet yan kuruluslarina atifta bulunmadan verir (http-
15).

Fonun denetim mekanizmasina baktigimizda bir “denetim komitesi” kurdugunu
goriiyoruz. Komite, kurula rapor verir ve bir “dis denetici” atar. Daha sonra olusturulan
denetim faaliyet raporu Yonetim Kurulu’na raporlanir. ADIA, faaliyet raporunu ve
kurumla ilgili gerekli tim bilgileri fonun resmi internet sitesinde kamuoyu ile
paylasmaktadir. Bu durum bu fonun seffaflik agisindan giiven verdiginin gostergesi
sayilabilir. SWFI tarafindan paylasilan son verilere baktigimizda, Abu Dabi Investment
Authority Linaburg-Maduell Seffaflik Endeksi puanlamasindan 6 puan almistir. Fon,
ADIA tarafindan seffaflik i¢in gerekli goriilen minimum 8 puan kosulunu karsilamak i¢in

varliklar1 ve yatirimlar1 hakkinda fazla bilgi paylasmamistir (Ceyhan, 2021).

2.2.4. Kuveyt Yatirim Otoritesi (Kuwait Investment Authority-KIA)

Ilk olarak 1953’te Kuveyt Yatinm Otoritesi (Kuwait Investment Authority)
hidrokarbon {irlinlerinden elde edilen gelirlere dayali olarak kurulmustur. Modern
anlamda kurulan ilk UVF olan fon, devlet varliklarinin yonetiminden sorumlu bagimsiz
bir idare olarak faaliyet gostermektedir. 1953’te Kuveyt Yatirim Otoritesi (KIA) Ingiltere

39



tarafindan kuruldu ve Kuveyt Yatirim Kurulu’nun yerini alarak faaliyete gecti. Bu fon
Maliye Bakanligi adi altinda Kuveyt varliklarini yonetmeyi kendine gorev olarak
belirlemistir. Bu dogrultuda iki fon yonetilmektedir. Bu fonlar; Genel Rezerv Fonu ve
Gelecek Nesiller Fonu’dur. Oziinde, KIA yalnizca ydnettigi varliklarin ydnetiminden
sorumludur ve yonetilen varliklarin miilkiyeti Kuveyt Devleti’ne aittir. Fon, genellikle
yurt disinda yatirim yapmakla birlikte, gerektiginde yerel ekonomiyi destekleyici
yatirimlar da yapmaktadir. Fon geliri ¢esitlendirmek ve gelecek nesillere fayda saglamak
gibi hedeflerinin yan1 sira, kiiresellesen finans diinyasinda gerektiginde kendilerini
koruma altia almak yéniinde ¢alismalar yapmaktadir. Ornek olarak, Fon 2008 kiiresel
krizi doneminde Kuveyt Borsa’sina ve Korfez Banka’sina onemli finansal destegi

saglamistir (Braunstein, 2017).
KIA varlik fonunun ii¢ amaci vardir (http-16).

1. Bu fon, birlestirilmis kriterleri asan ve {i¢ yillik ortalamada yasal getiri ve
risk hedefleri ile tutarli bir yatirilan sermaye getirisi elde etmeyi
amaclamaktadir.

2. Bu fon, siirekli is gelistirmeye kendini adamis birinci siif bir yatirim
yonetim kurulusu olmaya ¢alismaktadir.

3. Kuveyt 6zel sektoriinde miikemmellige kendini adamis, hicbir alanda

onunla rekabet etmemeyi veya onun yerini almamay1 garanti etmektedir.

Yurt i¢i ve yurt dis1 pazarlara yatirim yapan KIA, farkli bolgelerde genis bir
kategoriye sahiptir. Yatinm hedefleri arasinda uzun vadeli yatirimlardan yeterli bir
sekilde getiri elde etmek, GNF fonlarinin degerlerini korumak ve kiiresel finans
piyasasinda daha profesyonel bir kurum olarak itibarim1 en iist diizeye c¢ikarmak
bulunmaktadir (Talebi, 2014). Fonun ana yatirim faaliyetleri altyapi, finansal hizmetler,
gayrimenkul, tarim, enerji ve teknolojidir. Bu fon, {i¢iincii diinya iilkelerinin ekonomik
altyapisin1 desteklemeye yardimci olan projelerin  gelistirilmesine aktif olarak
katilmaktadir. Bu projeler genel olarak Diinya Bankasi ve Birlesmis Milletler tarafindan
onerilen kalkinma planlarina gore hayata gecirilmektedir (Turco, 2014). KIA nin kendi

adina belirli varlik siniflarina yatirim yapan birgok uzman firmasi vardir.

Bahsi gegen yonetiminin sorumlu oldugu iki ana fonu asagidaki gibi anlatmak

miimkiindiir (Kiligarslan,2018).
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« Genel Rezerv Fonu (GRF).

Genel Rezerv Fonu, Kuveyt Yatirim Otoritesi tarafindan yonetilen bir istikrar
fonudur. GRF, Kuveyt Devleti’nin petrol gelirleri ve yatirimlar: tarafindan elde edilen

gelirlerin ana haznesidir.

Bu fonun gelirleri, Kuveyt Hiikiimeti tarafindan belirlenen ve zaman zaman Kuveyt
Ulusal Meclisi tarafindan onaylanarak yillik biitcelere esasen Kuveyt Hiikiimeti
tarafindan kullanilabilmektedir. Her y1l devlet gelirlerinin %10 unu ve GRF gelirlerinin
%10°’nu  Gelecek Nesiller Fonu’na (GNF) devredilmektedir. GRF ayrica, kamu
sirketlerindeki Kuveyt varliklari, ¢ok tarafli ve uluslararasi kuruluslardaki Kuveyt

varliklar1 da dahil olmak iizere tiim devlet varliklarina sahiptir.

GRF Kuveyt Fonu veya Kuveyt Petrol Sirketi gibi Kuveyt devlet sirketlerindeki
diger devlet varliklarinin yam sira Kuveyt’in Diinya Ticaret Orgiitii, Uluslararas1 Para

Fonu dahil olmak iizere ¢ok tarafli ve uluslararasi kuruluglara katilimina sahiptir.
s Gelecek Nesiller Fonu (GNF).

GNF, 1976’da GRF’den bir gecis fonu olarak yaratilmistir. Ayrica, her yil toplam

devlet gelirlerinin %10’u bu fona aktarilir ve tiim yatirim geliri yeniden yatirilir.

GNF, varlik smiflar1 arasinda onaylanmis bir stratejik yatirim tahsisine dayali
olarak Kuveyt disindaki yatirimlardan olusmaktadir. Kuveyt Yatirim Otoritesi’nin varlik
tahsis siireci, kiiresel gayri safi yurtici hasila ve piyasa degerinin yani sira yatirim
diizenlemesi (vergi rejimi dahil) ve gelecekteki biiylime potansiyeli gibi diger birkag

faktore dayanmaktadir.

GNF, Kuveyt Yatirim Otoritesi tarafindan yonetilen nesiller arasi bir tasarruf
platformudur. GNF’nin yatirim stratejisi, degisen ekonomik ve finansal faktorlere ve
beklentilere gore diizenli olarak gbzden gegirilmeli ve giincellenmelidir. GNF, hisse
senetleri ve tahviller gibi daha geleneksel varliklilardan 6zel sermaye, gayrimenkul ve
altyapi gibi alternatiflere kadar ¢ok sayida varlik sinifinda uzun vadeli yatirimeidir. GNF
yonetim kurulu olarak KIA’nin Kuveyt ve Londra ofisleri tarafindan yonetilmektedir

(Kuwait Investment Authority,2022).
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KIA’y1 seffaflik derecesinden degerlendirecek olursak eger, KIA Linaburg-
Maduell Seffaflik Endeksi puanlamasindan 6 puan almistir. Bu puan KIA’nin Linaburg-

Maduell Seffaflik Endeksi’nin tiim ilkelerine uymadigini géstermektedir.

2.2.5. Singapur Yatirim Sirketi (Government of Singapore Investment

Corporation-GIC)

1981 yilinda kurulmus olan Singapur Yatirim Sirketi Fonu, diinyanin ilk emtia dig1
ulusal varlik fonlarindan biridir. Bu fon Singapur’da uzun vadeli getiriler igin rezerv
yonetimine dayanmaktadir. Singapur Yatirim Sirketi ve Temasek Holdings’in {i¢ rezerv
yoneticisinden biri olan Fon, hiikiimetin finansal varliklarii yonetmek ve fonlarin
uluslararas1 satin alma giiciinii korumak ve biiylitmek igin yatirim yapmaktadir.
Rezervler, durgunluklar sirasinda tampon gorevi gérmesi, yatirimel giiveni ve saglam
bilangolar saglamasi agisindan onemlidir. Ek olarak sdylemek gerekirse, geliri devlet
gelirini tamamlayan rezervler sayesinde Singapur parasinin istikrarini artirmistir (http-

17).

GIC, Singapur’un ddviz rezervlerinin biiyiik boliimiinii yonetmek ve yabanci
sermaye, tahvil ve gayrimenkul gibi c¢esitli varlik siniflarima yatirim yapmak icin
kurulmustur (Aizenman ve Glick, 2007). GIC tarafindan yonetilen varliklar, kalic1 olarak
O0demeler dengesi fazlalarindan ve birikmis ulusal tasarruflardan olusmaktadir. Rezervler,

hiikiimetin istedigi zaman kullanabilecegi ve yatirim yapabilecegi geliri saglamaktadir
(Lugo, 2012,16).

Singapur Yatirim Sirketi; uzun vadeli uyum, genis yatirim yetkisi, deger odakli
yatirimcilar, kiiresel operasyonlar ve is birligine biiyiik 6nem vermektedir. Uzun vadeli
1s temeli, istikrarli sermaye, uzun vadeli uyumluluk ve uzun wvadeli iliskilere
odaklanmaktadir. Genis yatirim yetkisi, sermaye yapilar1 arasindaki yatirim ve ig birligini
kapsar; deger odakli bir yatirnmci olmayr miimkiin kilan, giicli bir goézetim
mekanizmasiyla hesap verebilmektedir. Benzer fikirler ve kalici ortakliklar is birliklerine
yol acarken, kilit piyasalardaki varlig1 kiiresel operasyonlarin 6nemli bir parcasidir. Bu
sebepten dolayr Fon hem rezervleri yoOnetebilmekte hem de yonettigi rezervlerin

uluslararasi satin alma giiciinii korumak i¢in temel giiglerini kullanabilmektedir (http-18).
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Fon, yatirimlarin1 Singapur diginda yapmakta hem devlet hem de 6zel piyasalari
tercih etmektedir. Devlet piyasalari her zamanki gibi gelismis veya gelismekte olan
piyasalardan hisse senetlerine ve faiz gelirlerine yatirim yapar. Ozel piyasada uzun vadeli,
getiri potansiyeli yliksek ve portfoy ¢esitlendirmenin miimkiin oldugu alanlara yatirim

yapmaktadir (http-19).

GIC tamamen Singapur hiikiimetine aittir. GIC’in hiikiimet temsilcisi Maliye
Bakanligidir. Devlet, GIC’nin yatirim kararlarini yonlendirmez ve bu kararlara miidahale
edemez. Hiikiimet bir yonetim kurulu kurar ve kurulmus olan bu kurulu genel portfoy
performansindan sorumlu tutabilir. GIC ayrica, Singapur Anayasasi’na gore secilen ve
ulusal rezerv lizerinde koruyucu bir rol oynayan 43 bagimsiz Singapur vatandasina kars1
sorumludur. GIC, portfoy performansi, riski ve dagilimi hakkinda detayli bilgileri igeren
aylik ve liger aylik raporlar hazirlayarak mali misavirlige sunar. Bu raporlar isletmeleri,
banka hesaplarini, bakiyelerini ve yapilan yatirimlari listeler. GIC yonetimi, bir 6nceki
mali yila ait yatirnm portfdyiiniin risk ve performansini1 gézden geg¢irmek icin yilda bir

kez Bakanlik ile resmi olarak toplanir (IWF, 2008).

Singapur yatirim fonlarinin varlik portfoyii Tablo 2.5°te 2019-2020 yillar arasi igin

detayli olarak gosterilmistir.

Tablo 2. 5 Varlik Portfoyii gesitlerinin ytizdelik oranlart (http-19).

Varhik Portfoyii 2019 % 2020 %
Gelismis Piyasa Sermayesi 19 15
Gelismekte olan Piyasa Sermayesi 18 15
Nominal Tahviller ve Nakit 39 44
Enflasyona Bagli Tahvilleri 5 6
Emlak 7 7

Ozel Sermaye 12 13
Toplam 100 100

Bu yatirim portfoylerinin cografi dagilimindan Sekil 2.4’te cografi dagilim olarak

acik bir sekilde gosterilmektedir.
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Sekil 2. 4 GIC portfoyiiniin cografi dagilimi (GIC,2020, http-20).

Portfoytin varliklarinin cografi dagilimi degisiklik gostermektedir. Gortildiigi gibi,
GIC en ¢ok yatirim1 %34 ile ABD’de, en az yatirim1 %3 ile Latin Amerika’da yapmuigtir.

GIC Yatirrm Fonu Linaburg-Maduell Seffaflik Endeksi puanlamasindan 7 puan

almstir.

2.2.6. Hong Kong Para Otoritesi Yatirnm Portfoyii (Hong Kong

Monetary Authority Investment Portfolio)

1993 yilinda kurulmus olan bu fon, agirlikli olarak emtia dis1 gelirlere odaklanarak
514,2 milyar ABD dolar 6l¢egi ile Uzakdogu’nun en biiyiik ikinci fonu konumundadir.
Fon, finansal piyasada istikrarl bir sekilde faaliyet gostermektedir ve Hong Kong Merkez
Bankasi’nin doviz rezervlerinden sorumludur. Hong Kong dolarinin doviz kuru degerini
dogrudan veya dolayli olarak etkileyerek finansal piyasalar istikrara kavusturmayi
amaglamaktadir. Fon, Hong Kong’un parasal ve finansal sistemlerinin istikrarmi ve
biitiinliiglinii korumak i¢in de kullanilabilir ve bu da Hong Kong’u uluslararasi bir finans
merkezi haline getirmektedir. Sahip olduklar1 varliklarin {igte biri haric geriye kalan hisse

yoneticiler tarafindan yonetilmektedir (Karagol ve Kog, 2016).

Hong Kong, 1997 yilina kadar Biiyiik Britanya’nin somiirgesi bir iilke iken daha
sonra Cin Halk Cumhuriyeti’nin 6zel idari bolgesi olmustur. Hizmet sektoriiniin gayri
safi yurti¢i hasilada biiyiik paya sahip oldugu bir iilke olan Hong Kong, rekabetgi iilkeler
arasinda ABD’den sonra ikinci yere sahiptir. Ustelik Hong Kong, ABD merkezli Heritage
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Foundation tarafindan yapilan Ekonomik Ozgiirliik Endeksi Raporu’nda 21.kez birinci

stray1 almistir (HSBC,2015).

Finansal piyasay1 istikrara kavusturma amaciyla hareket eden Hong Kong kriz
donemlerinde Hong Kong borsasinda giiven kaybinin dnlenmesinde ve giiven insasinda
rol oynamaktadir. Cin ekonomisinde olusan oynakliklar, Hong Kong ekonomisinin kars1
karstya kalabilecegi en 6nemli risk faktorlerinden biridir. Cin’deki olas1 oynakligin Hong
Kong’un fiziki ve finansal sektorlerine de sigrayarak bu piyasalarda ¢ok fazla oynakliga

sebep olabilecegi diisiiniilmektedir (Alagdz ve Ceylan, 2019).

Hong Kong Para Otoritesi Yatirim Portfoyli Linaburg-Maduell Seffaflik Endeksi
puanlamasindan 8 puan almaktadir. Cin varlik fonlar1 arasinda bu fonun daha seffaf bir

fon oldugunu sdylemek miimkiindiir.

2.2.7. Singapur Temasek Holdings (STH)

Singapur, Dogu Asya’da ulusal varlik fonlarini kuran ilk tilkelerden biridir. 1997
yilinda yasanmis olan Asya mali krizinden sonra ticaret fazlasi veren diger Asya iilkeleri
bu krizden ¢ikardiklar1 dersten sonra UVF’leri olusturmaya karar vermislerdir. Temasek
Holdings ve Government Investment Corporation (GIC), su anda Singapur’un sahip
oldugu en biiyiik iki ulusal varlik fonu sirketidir (SIM,2017). Ik olarak, Singapur
hiikiimetinin gelirlerinin bir kismin1 yénetmek igin 1974’te kurulan Temasek Holdings,
bundan sonra Singapur hiikiimetinin resmi doviz rezervlerinin yonetmek igin tlilkenin
ikinci UVF fonu GIC 1981°de faaliyete gegmistir (Beck ve Fidora,2008). Farkli amaclarla
kurulan UVF’lerden biri olan Temasek Holdings, Asya iilkeleri agirlikli olmak {izere
kendi varliklariyla bir “kalkinma fonu” olarak faaliyet gosterirken, GIC, Singapur

hiikiimetinin elinde bulunan resmi déviz rezervlerini yonetmektedir (Delacour,2000).

Fon, emtia dis1 UVF’ler arasinda yer almaktadir. Baslangi¢ sermayesi 134 milyon
ABD dolar1 olup devlet fonlarin1 organize etmek ve yonetmek i¢in kurulmustur. Fonun
amaci, devletin yerel sirketlerde yaptig1 sermaye yatirimlarini kendi kurdugu holding

yatirim sirketi ¢cercevesinde sahiplenmek ve yonetmektir (Heaney, 2011).

Temasek Holdings’i diger varlik fonlarindan aywran Ozelliklerden biri,
kaynaklarimin devlete ait isletmelerden gelmesidir. Diger bir deyisle Temasek Holding,

kamu iktisadi tesebbiislerini yonetmek {izere kurulmus olup, bu tesebbiisleri 6zel hukuk
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kurallarina esasen yonetilen bir fondur. Bu yonetim siirecinde ise bagimsizliga biiyiik
onem verilmekte ve siyasi etkilerden arinmis bir yonetim modeli olusturulmaktadir.
Ayrica, yonetim kuruluna fon rezervlerini korumak amaciyla anayasal bir gorev
verilmistir. Fonun bu kadar basarili olmasinin bir nedeni de bagimsizlik elde etmis olmasi
ve bunun sayesinde genel olarak ekonomik amaglarla hareket etmesidir. Uluslararasi
piyasalarda bu bagimsizlik sayesinde dnemli bir giiven olusturulmustur. Sonug¢ olarak
soylemek gerekirse, STH varlik fonlar1 arasinda en basarili olanlardan biri olarak yer

almaktadir (Cap,2019, s 65).

Genel olarak Temasek Holdings’in genel yoOnetimini denetleyen ve sirket
politikalarina yon veren yonetim kurulu, bu yetkileri {i¢ ana komiteye ayirmistir. Sirketin
genel yonetiminden sorumlu olan Yyiiriitme komitesi, denetim ve liderlik komitesi ve
ticretlendirme komitesi olmak {izere bu li¢ komitenin gorev tanimlar1 asagida agik ve net

sekilde anlatilmistir (http-21).

Yiiriitme Komitesi: Her yil 3 kez toplanan Komite, belirli bir limite kadar yatirim
ve yatirimdan cekilme kararlar1 almaya yetkilidir. Bu limiti asan yatirim kararlari,

yonetimin beyani dikkate alinarak yonetim kurulu tarafindan verilir.

Denetim Komitesi: Tamamen bagimsiz iiyelerden olusan denetim komitesi, i¢
denetim biinyesinde finansal raporlama, siire¢ takibi, yapilan islemlerin yasa ve mevzuata
uyumundan sorumluyken, dis denetim ile ilgili olarak, dis denetimin kapsaminin ve
denetcilerin bagimsizliginin izlenmesinden sorumludur. Bu denetim tiirli, gorevlerini
etkin ve verimli bir sekilde yerine getirmek i¢in tiim bolgeler, varlik ve personeline tam
ve siirsiz erisime sahiptir. Yilda dort kez toplanan denetim komitesi, yonetim kurulu
veya lst kurul tarafindan 6zel olarak talep edilen plansiz denetimleri de periyodik olarak

gerceklestirebilmektedir.

Liderlik ve Ucretlendirme Komitesi: Yilda 4 kez toplanan komite, yeni adaylar
icin yonetim kurulu ve CEO Onerileri ile performans dl¢limii ve ticretlendirme planlart
hakkinda yonergeler ve genel rehberlik saglamaktadir. Ayrica, Singapur Hiikiimetinden
bagimsiz olan ve siyasi bir baglantis1 olmayan Devlet Baskani, Temasek’in bagkanini ve
yonetim kurulu iiyelerini atama ve gorevden alma kararlarini anayasal olarak veto

yetkisine sahiptir.
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Temasek’in misyonu, basarili yeni kurulan sirketlerin aktif yardimcisi ve hissedari
olmak, siirdiiriilebilir hissedar degerleri yaratmak ve bunlart maksimize etmektir (http-
24). Temasek’in Singapur ve Kuzey Asya llkelerinde yapmis oldugu 6nemli yatirimlari
bulunmaktadir. 2022 yili i¢in Temasek yatirimlarmin cografi dagilimmi Grafik 2.4’te

gérmek miimkiindiir.

Temasek Holdings Portfoy Dagilimi
(2022)

M Singapur Cin Asya (Cin ve Singapur harig)

Amerika B Avrupa, Orta Dogu, Afrika B Avustralya, Yeni Zelanda

Grafik 2. 4 Temasek Holdings Portféy Dagilimi (2022) (http-22 sitesinden alinarak yazar
tarafindan olusturulmugtur).

Temasek’in portfoyliniin ¢ografi dagilimina bakildiginda, %271 Singapur, %22’
Cin, %14°1 Asya (Cin ve Singapur hari¢ olmakla), %21°1 Amerika, %12°1 Avrupa, Orta

Dogu ve Afrika, %4’li Avustralya ve Yeni Zelanda olarak bilinmektedir.

Finansal raporlama ve yasal uyum i¢ denetim sayesinde yapilir. Dis denetimin
gorevi, denetim kapsamini ve tiim denetcilerin bagimsizliklarii dogrulamaktadir.
Komisyonun bagimsiz olmasi i¢in i¢ denet¢iler komisyona hem islevsel hem de idari

olarak Temasek Holdings CEO’sunun ofisine baglidirlar (http-21).

Temasek, SWFI'nin giincel verilerine gore Linaburg-Maduell Seffaflik
Endeksi’nde 10 seffaflik puanina sahip ve oldukga net bir fondur. Fon, faaliyetleri ve
giincel olaylar hakkinda resmi internet sitesinde acgik ve anlasilir bir sekilde bilgi

vermektedir.
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2.2.8. Katar Yatirim Otoritesi (Qatar Investment Authority-QIA).

Katar Yatirnm Otoritesi (Qatar Investment Authority-QIA) 2005 yilinda devlet
rezerv fonlarmin yonetimi i¢in Ekonomi ve YoOnetim Yiiksek Kurulu tarafindan
kurulmustur. Katar Yatirnm Otoritesi agirlikli olarak ¢esitli sektorlerde yurtdisinda
yatirrm yapmaktadir. Fonun yatirim politikasina uygun olarak performansini en st
seviyede tutmak i¢in ekonomik ve finansal ¢ikarlar1 gozeterek yatirimlarin1 yapmaktadir.
Yatirim kararlar1 kural olarak fon biinyesinde tecriibeli yatirimcilar tarafindan verilmekte
olup, gerekli durumlarda fon disindan da yatirim danismaligr hizmeti alinabilmektedir.
Katar Yatirirm Fonu diger fonlardan farkli olarak yiiksek risk ve getiri hedeflerine gore
yatirim faaliyetlerinde bulunmaktadir. Toplam yatirimlarin 6nemli bir boliimiinii Avrupa
ve Ozellikle Ingiltere’deki yatirimlar olusturmaktadir. Fona dogrudan yatirim yapan
sirketler arasinda Volkswagen, Barclays, Canary Wharf, Harrods, Credit Suisse,
Heathrow, Glencore, Tiffany & Co., Total gibi uluslararasi sirketler yer almaktadir
(Setser ve Ziemba, 2009).

QIA’nin misyonu, devlet rezerv fonlarmi1 ve devlete tahsis edilmis olan diger
miilkleri gelistirmek, yatirim yapmak ve yonetmektir. Fonun herhangi bir zorunlu yatirim
kisitlamas1 bulunmamakta, yerli ve yabanct menkul kiymetlere, gayrimenkullere ve
alternatif varliklara yatirim yapabilmektedir. Bununla birlikte, enerji fiyatlarindaki
istikrarsizliktan kaynaklanan riskleri en aza indirecek bir sekilde strateji uyguladigindan,
oncelikle enerji sektorii disinda uluslararasi pazarlara (ABD, Avrupa ve Asya-Pasifik) ve

Katar’a yatirim yapmaktadir (http-1).

QIA’1n yatirim stratejileri 2016 goriiniim raporu Tablo 2.6’da gosterilmistir.

Tablo 2. 6 QI4 Varlik Siniflart (QIA,2016)

BORSAYA KONU OLAN HISSE | KREDI/SABIT GETIRiLi YATIRIM
SENETLERIi/ OZEL HiSSE SENETLERI

Halka Acik Hisse Senetleri Hazineler
Hisse Senedi Tiirevleri Kredi Uriinleri
Sermaye Fonlari Sabit Gelir Fonlari

Ozel Sermaye
Kote Edilmemis Ozkaynaklar
Ozel Sermaye Fonu

GAYRIMENKUL MULTI-STRATEJI
Ticari gayrimenkul Genellikle riskten korunma fonlar1 araciligiyla
Konut yapilan yatirim stratejisidir.

Gayrimenkul Fonlari
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QIA, SWFI'nin giincel verilerine gore Linaburg-Maduell Seffaflik Endeksi’nde 5
seffaflik puanina sahip bir fondur.
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UCUNCU BOLUM

3.Ulusal Varlik Fonlarinin Denetim ve Seffaflig

3.1.Ulusal Varhk Fonlarimin Denetimi

UVF’lerin baz1 ortak uygulamalar1 paylasilmis olan ¢esitli arastirilmalarda
belirtilmistir. Denetim siiregleri, i¢ denetim diizenlemelerine ve bagimsiz denetim
kuruluglar tarafindan yapilan dis denetimlere gore siniflandirilabilir. Fonlarin kotiiye
kullanilmasini engellemek icin ortak standartlar gelistirilmektedir. Bu standartlar ayni
zamanda bir kontrol mekanizmasini olusturmaktadir. Bu fonlarin kurumsal yapisinin ve
faaliyetlerinin kamuya agiklanmasi ve risk yonetimi uygulamalarinin olusturulmasi
yaygin bir uygulama olarak belirtilmektedir. Dis denetim siireci, ulusal varlik fonlarinin
mali tablolarini, kurumsal yapisimi gii¢lendirmektedir. Bazi UVF’ler mali tablolarinin
denetimini standartlara uygun olarak uyguladiklarim1 acgiklarlar. Denetim esas olarak
finansal bilgilere odaklansa da bazi UVF sistemlerinde siire¢ ayni zamanda yOnetim
etkinliginin bir degerlendirilmesi anlamini tasir. Dis denetimcilerin gegici olarak
atanmas1 durumunu acgiklamak gerekirse, diizenli (genellikle yillik) denetimler,
uluslararas1 denetim standartlarina uygun olarak yaymlanan ve yiiriitillen denetim

raporlart olarak bilinmektedir (Hammer, Kunzel ve Petrova, 2008, 18).

Ulusal varlik fonlarinin denetimi, yukarida da anlatildigi gibi i¢ denetim ve dis
denetim olmak iizere iki agidan degerlendirebilmektedir. i¢ denetciler, kurulus ilkeler
dogrultusunda bu ilkelerle uyumluluklarini raporladiktan sonra yonetim kuruluna
sunmaktadir. Fon yoneticisi (genellikle Maliye Bakani) tarafindan atanan bir dis denetci,
varlik fonunun hesaplarin1 denetler ve fon sahibi tarafindan belirlenen kurallara gore
raporlar olusturur. Ayrica, dis denetgiler i¢ denetimlerin kalitesini kontrol etme giicline

sahiptir (Kaplan, 2022).

Oncelikli amac1 kar elde etmek olan varlik fonlarinin bu hedeflerine ulasmasi icin
hiikiimetten bagimsiz hareket etmesi gerekmektedir ve bu bagimsizlik sinirsiz olmayip
iilkeden tilkeye degismektedir. Varlik fonlarinin bagimsiz faaliyette bulunabilmeleri i¢in
amagclar1 dogrultusunda ¢alisip ¢alismadiklarinin denetlenmesi gerekmektedir (Durdu,

2018).
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3.2.Ulusal Varhk Fonlarimin Seffafhig

Ulusal varlik fonlarinin artan 6nemi bir¢ok uluslararasi siyasi sorunu giindeme
getirmistir. Devletin denetimi altindan yapilan yabanci yatirimlar hem politik hem de
ekonomik ac¢idan hassas olabilmektedir. Bu hassashigin nedeni, UVF’lerin seffaf
olmamasit ve bu fonlarin yatirimlarinin motivasyonlar1 hakkinda endiselere yol agmis
olmasidir (Beck ve Fidora, 2008). Birgok uluslararast finansal yap1 ile
karsilastirildiginda, UVF’lerin sahip olduklar1 fon miktarinin, yatirim alanlarinin, satin
almalarinin ve temel yatirim stratejilerinin seffaflik diizeyi gibi zayif kurumsal yapilari
vardir. Bu sorunlar yiiziinden fonlarin takip ve kontroliinde bazi aksakliklar
bulunmaktadir. Piyasayr bozma niyetinde olmasalar bile yeterli seffafligin olmamasi

piyasada var olan diger oyuncularin bu fonlarla rekabet etmesini zorlastirabilmektedir

(Aykin, 2011).

2000’11 yillardan bu yana, ulusal varlik fonlarinin kiiresel ekonomide artan etkisi ve
ulusal giivenlik icin olusturduklar: tehdit hakkinda tartismalar ortaya ¢ikmaya basladi.
Ozellikle, BAE’ nin sermayesi Ingilizlere ait Peninsular ve Amerikali Oriantal Steam
Navigation isimli liman isletmelerini satin almasi ve Cin’in ABD petrol iireticisi Unocali
satin alma ¢abalari bu tartigmalarin biiyiimesinde etkili olmustur (Marchick ve Slaughter,
2008). Bu nedenle, UVF nin stratejik acidan 6nemli endiistrileri kontrol etmek, teknoloji
veya diger 6zel bilgilere elde etmek veya ev sahibi iilke hiikiimetlerini dogrudan veya
dolayl olarak etkilemek icin kullanilabilir ve bu durum da ulusal giivenlik endisilerini

artirabilir (Cohen, 2009).

2007-2008’de UVEF’lerin finansmanina odaklanan kamu politikasi, uluslararasi
para sisteminin isleyisi hakkinda bazi 6nemli sorunlar1 giindeme getirmistir. Bu konular,
devlet varlik fonlarinin finanse edilme ve toplanma seklini, yatirim hedefleri, seffafligi,
ayrimct diizenleyici davranislar1 ve bagimsiz yatirima karis1 korumay1 igermektedir (Das,

Mazarei ve Van Der Hoorn, 2010).

Ulusal varlik fonlarina yatirim, iilkeler arasinda bir tiir sermaye akisidir ve 6zii her
zaman kiiresel ticaretin dengesizligi ile yakindan iliskilidir. Kaynaklarin saptirilmasi
olarak da anlasilabilen UVF’lerin faaliyetleri, fonlarda seffaflik eksikligi, tanim
zorluklar1 ve amacin belirsiz olmasi konulari ile birleserek, UVF’leri anlasilir kilmak,

smiflandirmak ve siralamak i¢in kullanilmaktadir (Gieve, 2008).
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Seffaflik ilkesi, devletin gorev ve islevlerinin, devlet maliyesi ve devlet mali
yonetimine iligkin bilgi ve muhasebenin sistemli, acik ve anlasilabilir bir sekilde
kamuoyuna sunulmasi anlamina gelir (Ceritli,2012). Finansal seffafligin saglanmasi i¢in
raporlama siiregleri, finansal istatistiklerin derlenmesi, yillik raporlarin yaymlanmasi ve
bu yayinlama standartlara uygun ve erisilebilir olmalidir. Hesap verilebilirlik ilkesi ise,
atanmis veya yetkili kisilerin bu kaynak ve yetkileri ne kadar iyi kullanildigini1 gésterme

yukiimliliginii ifade eder (Giilsen, 2006).
Ulusal varlik fonlarinin seffaflik kriterleri asagidaki gibidir:

e Rollerin ve sorumluluklarin net tanimi: Devlet, merkez bankasi ve fon
yoneticileri arasindaki iliskiler roller ve sorumluluklar ile diger kurumlarla
olan iliskiler agik¢a tanimlanmalidir.

e Kamuyu bilgilendirme mekanizmasinin etkin isleyisi: Kamunun yasal
yonetim faaliyetlerine, finans varliklarina ve yatirim faaliyetlerine kolay
erisiminin saglanmasi oOnemlidir. Kurul, gelir ve giderleri, denetim
bulgularini ve yazili raporlarini kamuoyu ile paylagsmak zorundadir.

e Net karar verme ve raporlama: Kamu sektorii gelirlerinin sosyal ve
ekonomik hedeflerini etkili bir sekilde karsilamasini saglar. Tasarruf ve
istikrar fonlari, ulusal maliye politikasinin ayrilmaz bir parcasi olmali ve
varliklarma iligkin bilgiler tamamen halka agik olarak paylasilmalidir.

e Biitiinlik garantisi: Fon islemleri uluslararas1 bagimsiz denetim
standartlarina gore yapilmali ve hesap verebilirlik ilkesine goére bu
islemlerin kamuoyuna ile paylasilmasina imkan veren bir kontrol

mekanizmasina sahip olunmalidir.

Seffaflik ilkesinin etkin bir sekilde islemesi, finansal kaynaklarin stirdiiriilebilirligi,
finansal krizlerin 6nlenmesi, yatirnmeilarin giivenligi ve hesap verebilirlik vb. agilardan

olumlu gelismeleri beraberinde getirmektedir (http-3).

Bu ¢ergevede, 2009 yilinda kurulan Uluslararasi Kamu Yatirim Fonlar1 Forumu
(UEVFF) tarafindan, Santiago Ilkeleri tanimlanmis ve yonetim, seffaflik ve sorumluluk
kriterlerine gore fonlarin uymasi gereken 24 ilke tanimlanmistir. Bu ilkeler iki ana

kaygidan olusturulmustur.
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e Fon gelirlerinin her gecen giin giderek artmasi finansal ve stratejik
olarak kaygilar1 artirmistir,

o Kotii yonetimden kaynaklanan mali kriz riski 2009°da 5,9 trilyon
dolara ulagmis ve bu riskin yaklasik 4 trilyon dolari yurtdisi kaynakli

olarak degerlendirilmistir.

Bu ilkeler, ulusal varlik fonlarinin seffaf bir sekilde faaliyet gostermelerini ve
finansal getirilerini saglikli bir sekilde siirdiirmelerini saglamak ic¢in tasarlanmigtir.
Boylece bir yandan netlik ve izlenebilirlik saglanirken diger yandan potansiyel
yatirimcilarin  yapmis olduklart yatirim i¢in yanilmadiklar1 diisiincesi engellenmis

olacaktir.

Istenilen hedeflere ulasilabilmesi i¢in fona yonelik finansal ve yonetisim kurallari
olan bir i¢ mekanizmanin gelistirilmesi ve fonun kabul goérmiis standartlara gore
yonetilmesi gerekmektedir. Seffaflik ve hesap verebilirlik, bu adimlari destekleyen temel
ilkelerdir. Ornegin, Norveg, yiiksek derecede seffaflik ve hesap verebilirlik ile istikrarli
ve demokratik bir siyasi sisteme sahiptir. Fonun ticari ve finansal faaliyetlerinin sonuglari
donemsel raporlarla kamuoyu ile paylasilmaktadir. Fon, ulusal ve uluslararasi
standartlara uygun olarak gerceklestirilmis denetimlerle izlenmektedir. Norveg¢ Varlik
Fonu’nu diinyadaki en seffaf ve ayn1 zamanda en basarili servet fonlarindan biri yapan da

bu itibardir (Ulussever, 2018).

Ozetle, bir ulusal varlik fonunun belirli bir kapsama dahil edebilmek igin Ulusal
Varlik Fonu Calisma Grubu (IMG), “Genel Kabul Gormiis ilkeler ve Uygulamalar”
baslig1 altinda, kullanilabilecek genel ilke ve uygulamalar1 iceren Santiago ilkelerini
belirlemistir (Uslu, 2018). Bu seffaflik endeksleri arasinda Linaburg-Maduell Seffaflik
Endeksi ve Edwin M. Truman Endeksi yer almaktadir. UVF’lerin seffafligin1 6l¢gmek igin
Linaburg-Maduell Seffaflik Endeksi, yatirim verimliligi i¢in Edwin M. Truman
tarafindan olusturulan Ulusal Varlik Fonu Puanlama modeli kullanilmaktadir (Stirekli,

2015).

3.2.1.Santiago Endeksi

Varlik fonlar1, kiiresel sermaye sistemindeki paylarinin artmasi ve finansal

piyasalari etkileme olanagina sahip olmalar1 nedeniyle énemli bir ekonomik gii¢ haline
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gelmigstir. Bu duruma ek olarak, ulusal varlik fonlarinin varliklar, seffaflik ve hesap
verebilirlik agisindan mevcut eksikliklerinin yan1 sira devlet ve varlik fonlarma iligkin

artan endiseler, bu fonlarla ilgili uluslararasi diizenlenmelerin yapilmasina yol agmistir

(Bayra ve Yildirim, 2013,78).

Ulusal varlik fonlarinin kiiresel gelisimi, say1 ve islem hacimlerinin biiylimesi,
yonetim ve denetim alaninda belirli standartlar1 karsilama ihtiyact sonucunu
dogurmustur. Yatirim fonlarin1 yonlendiren Uluslararas1 Calisma Grubu (IWG)
tarafindan aciklanan ilkelere gére amag, fonlarin kontrol, yonetim, operasyon ve bu

faaliyet alanlarindaki riskleri en aza indirmektir (Kaplan, 2022).

Uluslararas1 Ulusal Varlik Fonu Forumu (IFSWF) tarafindan olusturulan bir
calisma grubu 2008’de Sili’nin Santiago kentinde toplanmistir. Calisma grubu, iilke
fonlarimin uluslararasi diizeyde tanimlanmis olan bagimsizligini, seffafligin1 ve hesap
verebilirligi i¢in 24 ilke uygulamay1 kabul etmisler. IMF tarafindan yayinlanan bu ilke ve

uygulamalar uluslararasi diizeyde kabul gérmiistiir (Kiligarslan, 2018).

Santiago endeksinin genel ilkeleri; bu ilkeleri uygulayan iilkenin yasalarina saygi
gostermesi, Ozel sektorle adil bir sekilde rekabet etmesi, finansal istikrarsizliklar
karsisinda kamu otoriterleri ile etkin sekilde iletisim, kaliteli bir risk sisteminin
kurulmasi, kurumsal yonetim ve i¢ kontrol sistemine sahip olmasi, seffaflik, dis

politikalardan etkilenmeme gibi unsurlari igermektedir (Kuglu, 2020).

Diger bir yandan Santiago Ilkeleri, ulusal varlik fonlarinin faaliyetleriyle ilgili
siyasi degil ekonomik sorunlar1 kontrol etmeyi ve istikrarli bir kiiresel finansal sistemi
siirdiirmeyi kabul eden is prosediirleridir. Buna gére, Santiago Ilkeleri iyi yonetimi,
ithtiyath yatirimi, seffaflik uygulamalarimi tesvik eder ve UVF aktivitesinin anlasilmasini

kolaylastirir. Santiago ilkelerinin hedefleri asagidakileri kapsamaktadir (http-24).

e Istikrarli olan kiiresel finansal sistemin ve sermaye ile yatirimin serbest
dolagiminin siirdiiriilmesine yardimci olmak,

e Ulusal varlik fonlarmin yatirnm yaptig1 ilkelerdeki gecerli tiim
diizenlemelere uymak,

e Ekonomik, finansal risklere ve performans 6zelliklerine dayali olarak devlet

varlik fonlarina yatirim yapmak,
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e Ulusal varlik fonlarimin yeterli operasyonel denetim, risk yonetimi ve hesap

verebilirligi saglayan acik ve giivenilir bir yontem yapisina sahip olmasi.

Santiago ilkeleri, ulusal varlik fonlarmin yénetiminde kullanilan seffaflik ve hesap
verebilirlik ilkelerini ifade eder. Ulusal varlik fonu ayrica, karsilikli fonlarin
anlagsmazliklarin1 agikliga kavusturmak ve bunlara itiraz etmeyi amacladigi daha seffaf
bir yapiy1 ortaya ¢ikarmak igin gerekli olan 24 ilkeyi olusturmustur. Santiago ilkelerini
benimseyen varlik fonlari, bir dereceye kadar “iyi hal sertifikas1” almis fonlar olarak
kabul edilmistir. Genel olarak Santiago ilkeleri li¢ kategoriye ayrilmis ve 24 genel kabul
edilen ilkeden olusmaktadir. Ana Kkategoriler; makroekonomik politikalar ile
koordinasyon, kurumsal ¢er¢eve ve yonetim yapisi, yatirim ve risk yonetimi ¢ercevesidir

(http-24).

Tablo 3. 1 Santiago llkeleri (http-24)

Makroekonomik Politikalar ve Koordinasyon

ilke 1 UVF’ler icin yasal gercevenin saglam olmasi, bu cergevenin UVF’nin etkin
isleyisini ve belirtilen hedefe ulagilmasini desteklenmesi.

Alt Ilke 1.1. UVF’ye iliskin olan yasal ¢erceve, ulusal varlik fonunun ve islemlerinin yasal
istikrarini saglamalidir.

Alt Ilke 1.2. Temel ozellikler ulusal varlik fonunun yasal dayanagi ve yapist ile bu fonlar diger
fonlar arasindaki yasal iliskileri agiklamalidir.

Tlke 2 UVF’nin politika amac1 agik¢a tanimlanmis ve kamuya agiklanmig olmalidir.

Tlke 3 Ulusal varlik fonlarinin yapmis oldugu faaliyetleri onemli dogrudan yurtici

makroekonomik bir etkiye sahip olmus oldugu durumlarda, genel makroekonomik
politikalarla tutarliligi saglamak i¢in bu faaliyetler maliye ve para politikalariyla
yakindan koordine edilmelidir.

ilke 4 UVF’lerin finansmani ve harcama siireglerine iliskin politikalar, prosediirler,
kurallar veya diizenlemeler acikca ifade edilmelidir.

Altilke 4.1. UVF’nin finansman kaynagi kamuya a¢iklanmalidir.

Alt ilke 4.2. Ulusal varlik fonlarinin ¢ikisina ve bunun hiikiimet adina kullanimina iligkin genel
yaklasim halka agik bir sekilde paylasilmalidir.

ilke 5 UVF istatistikleri, uygun oldugunda makroekonomik veri sitelerine dahil
edilmelidir.

Kurumsal Cergeve ve Yonetim Yapisi

ilke 6 Ulusal varlik fonlarmin yonetisim g¢ergevesinin saglam olmasi ve bu fonlarin

yonetiminde hesap verebilirligi ve operasyonel bagimsizlig1 kolaylastirmak igin
etkili bir rol dagilimi olusturulmalidir.

Tlke 7 Isletme sahibi, UVF’nin bazi hedeflerini belirlemelidir; yonetim kurulu iiyeleri
tarafindan acikca tanimlanmis prosediirleri ve gézetimi uygulamalidir.

ilke 8 UVF yonetim kurulu, gorevlerini yerine getirme ve fonun ¢ikarlar1 dogrultusunda
hareket etme konusunda yetkin olmalidir.

Ilke 9 UVF’nin operasyonel yonetimi, UVF’nin stratejilerini bagimsiz olarak ve agikca
tanimlanmis sorumluluklarina gére uygulamalidir.

Tlke 10 UVF faaliyetlerine iliskin sorumluluk ¢ergevesi, ilgili mevzuatta, kurallarda, diger
kurucu belgelerde veya ydnetim sézlesmesinde agik¢a tanimlanmalidir.

ilke 11 Ulusal varlik fonlarimin faaliyetlerine ve sonuglarina iliskin y1llik rapor ve ilgili y1llik

hesaplar zamaninda hazirlanmali ve uluslararast veya ulusal olan muhasebe
standartlarma esasen kabul edilmelidir.
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[Tablo 3.1. (Devam) Santiago Ilkeleri (http-24)]

Tlke 12 UVF faaliyetleri ve hesaplari, uluslararasi veya ulusal denetim standartlarina gore
yillik olarak denetlenmelidir.

Tlke 13 Meslek ve etik standartlar agik¢a tanimlanmali ve UVF yonetim kurulu iiyelerine,
yoOnetimine ve personeline iletilmelidir.

Tlke 14 Ulusal varlik fonunun operasyonel yonetiminde {igiincii taraflarla iletisim, ekonomik
ve finansal nedenlere dayanmali ve yapilan prosediirlere gore yapilmalidir.

Ilke 15 Ev sahibi iilkelerdeki UVF operasyonlar1 ve faaliyetleri, faaliyet gosterdikleri
iilkelerde gecerli tiim diizenlemelere ve ifsa gerekliliklerine uygun olmalidir.

Ilke 16 Ulusal varlik fonlarinin islevsel olarak sahibinden bagimsiz oldugu yo6netim
gercevesi ve hedefler agiklanmalidir.

ilke 17 Uluslararasi finansal piyasalarin istikrarina katkida bulunmak, ev sahibi iilkelere

olan giiveni artirmak ve fonun ekonomik ve finansal yonelimini gostermek icin bir
iilkenin yatirim fonuna iliskin finansal bilgiler kamuoyuna duyurulmalidir.

Yatirim ve Risk

Yonetimi Cercevesi

ilke 18

Ulusal varlik fonunun yatirim politikalar1 halka agik olmali. Fakat bu yatirim amact
sahibi veya yonetim kurulu tarafindan belirlenen politikalar, yatirim stratejisi ile
tutarli olmalidir.

Alt ilke 18.1.

Yatirim politikasi, UVF’nin finansal risklerine ve potansiyel finansal kaldiracina
rehberlik etmelidir.

Altilke 18.2.

Yatirim politikasi, i¢ veya dis yatirim yoneticilerinin ne dlgiide kullanildigini, gérev
ve yetkilerinin kapsamini ve bunlariin se¢im siirecini ve faaliyetlerinin izlenmesini
dikkate almalidir.

Altilke 18.3.

Ulusal varlik fonunun yatirim politikasinin tanimi halka agik olmalidir.

ilke 19

Ulusal varlik fonlarinin yatirim kararlari, ekonomik ve finansal nedenlerle, yatirim
politikast ile tutarlt bir sekilde riske gore ayarlanmig finansal performansi en iist
diizeye ¢ikarmaya yonelik olmalidir.

Alt ilke 19.1.

Yatirnm Kararlar1 ekonomik ve finansal disindaki hususlara dayandiriliyorsa, bu
durum yatirim politikasinda agik¢a belirtilmeli ve agiklanmalidir.

Alt ilke 19.2.

Ulusal varlik fonlarinin varlik yonetimi, genel olarak saglam varlik yontemi ilkeleri
olarak kabul edilen ilkelere uygun olmalidir.

ilke 20

Ulusal varlik fonu, 6zel sirketlerle, genis bir yonetimle rekabet etmeli, fakat gizli
bilgileri kullanmamalidir.

ilke 21

UVF’ler hissedar miilkiyetini 6z sermaye yatirimlarinin degerinin 6nemli bir parcasi
olarak goriir. UVF eger miilkiyet haklarin1 kullanmay1 segmek isterse, bunu yatirim
politikasina uygun bir sekilde yapmali ve yatirnmlarimin ekonomik degerini
korumalidir. Bir ulusal varlik fonu, halka agik sirket menkul kiymetlerinin se¢iminde
miilkiyet haklarinin kullanimina rehberlik eden temel faktorler de dahil olmak iizere
genel yaklasimin agiklamalidir.

ilke 22

Bir ulusal varlik fonu, faaliyetleriyle ilgili riskleri tanimlayan, degerlendiren ve
yoOneten bir ¢ergceveye sahip olmalidir.
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[Tablo 3.1. (Devam) Santiago Ilkeleri (http-24)]

Alt ilke 22.1. Risk yonetimi gergevesi, ilgili risklerin kabul edilebilir parametrelere ve seviyelere
esasen yeterli bir sekilde izlenmesini ve yonetilmesini saglayan giivenilir bir bilgi ve
zamaninda raporlama sistemlerini, kontrol ve tesvik mekanizmalarini, operasyonel
kilavuzlari, is siirekliligi planlamasinm1 ve bagimsiz bir denetim fonksiyonunu
icermelidir.

Alt ilke 22.2. Devlet risk yonetimi gergevesine yonelik genel yaklagim agiklanmalidir.

ilke 23 Varlik fonunun varliklarinin ve yatirimlarmin performansi, mutlak veya goreli
kriterlere gore Olgiilmeli ve agik¢a tanimlanmis ilke veya standartlara gore fona
bildirilmelidir.

Tlke 24 GAPP uygulanmasi gerektigi bir sekilde gézden gegirmeli ve bu siire¢ ulusal varlik
fonlan tarafindan yapilmalidir.

Varlik fonlarmin Santiago Ilker’i ile uyumlulugu degiskenlik gostermektedir.
Behrendt tarafindan 2010 yilinda ytirtitiilen bir arastirmada, IWG ve IMF’den alinan
verilere dayanarak Ocak-Mart 2010 donemi i¢in Santiago Uyum Endeksi sonuglari
derlenmistir. ilkeleri imzalayan 26 iilkenin ne kadar uyumlu olup olmadigini asagidaki

Grafik 3.1’de gormek miimkiindiir.
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Grafik 3. 1 Santiago Uyum Endeksi (htpp-23)

Yapilan arastirma, yonetilen varliklar1 endeksteki goreli agirliklarina gore dort

gruba ayirarak smiflandirmustir. Ik olarak en iyi performans gdsteren fonlar; Yeni
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Zelanda, Avustralya, Norveg ve Irlanda fonlaridir. Bu fonlar, ilkeleri imzalayan fonlarin
%20’sini temsil etmektedir. Ikinci gruba ait olanlar ise fonlarin yarisini temsil eden %60
uyum saglayan fonlardir. Ugiincii gruba ait olanlar, Rusya, Katar ve Kuveyt fonlar1 olarak
gozikkmektedir. Bu gruba ait olan fonlar sadece temel bilgileri yayimlamaktadir.
Sonuncusu ise dordiincii gruba ait olanlardir ve bu fonlar hakkinda sinirlt bilgi vardir

(http-1).
3.2.2. Linaburg-Maduell Seffafik Endeksi

Iyi niyetin gostergesi haline gelen ve korumaci politikalar nedeniyle ulusal yatirim
kaygisini azaltan konulardan biri de fonlarin seffaflik diizeyinin 6l¢iilmesidir. Seffaflik,
stirdlirebilirligin 6nemli bir pargasidir, fonun yapist ve isleyisi hakkinda bilgi igerir.
Varlik fonlarinda daha fazla seffafliga duyulan ihtiyag, ev sahibi olan iilkenin fon algisini
desteklemek i¢in 6nemlidir. Daha fazla seffaflikla, bu fonlar piyasa yatirimi i¢in dostane

bir ortam yaratabilir ve daha verimli bir ¢alisma ortaminin dniinii agabilir.

Tiim diinyada faaliyet gdstermesi ve sayilariin artmasi nedeniyle son yillarda
biiyiik finansal 6nem kazanan ulusal varlik fonlar1 igin karsilastirma ve siralama
belirlenen bir kriterlere gore yapilmaktadir. Linaburg-Maduell Seffaflik Endeksi (LMTI)
olarak adlandirilan bu siralama, ulusal varlik fonlarinin arastirma, analiz ve endekslerini
yayinlayan ve yatirim fonlar1 ve faaliyet alanlar1 hakkinda bilgi saglamak icin diizenli
olarak raporlar yayinlayan bir kurulus tarafindan yayimmlanmaktadir. YOnetim
stratejilerinin seffafligini belirlemek ve bunlar kiiresel pazara iletmek de bu endeksin

amaclarindandir (Okuyan, 2019).

Linaburg-Maduell, Carl Linaburg ve Michael Maduell tarafindan yazilan Seffaflik
Endeksi Maduell tarafindan olusturulmustur. Linaburg-Maduell endeksi, ulusal varlik
fonlar1 agisindan seffafligi tahmin etmek i¢in bir yontemdir. Seffaflik endeksi 2008
yilinda gelistirilmis ve o zamandan beri UVF tarafindan diinya ¢apinda resmi mali
tablolarda ve raporlarda kiiresel bir standart kriter olarak kullanilmaktadir. Bu endeks
tilkenin yatirnm fonunun seffafligini halka agik olan on temel ilkeyi esas alarak ve
seffaflik endeksi her bir ilke i¢in evet ise 1, hayir ise 0 olarak hesaplanmaktadir.
Asagidaki tabloda yer alan ilkelerin tiimii, endeks degerlendirmesinin seffafligini

artirmaktadir. Bir fonun bir ilkeden alabilecegi maksimum puani 1’dir. Ulusal varlik
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fonlar1 yeterli seffafligi talep etmek icin toplamda en az 8 puan almalidir. Risk

derecelendirmeleri, fonlara ek bilgiler yayinladik¢a degisebilir (http-24).

Tablo 3. 2 Linaburg-Maduell Seffaflik Endeksi Ilkeleri (http-25)

Puan | llkeler

+1 Fon, kurulus nedeni, servetin kaynag: ve hiikiimetin miilkiyet yapisi igeren bir tarihge saglar.
+1 Fon, bagimsiz denetimden ge¢mis giincel yillik raporlar: sunar.

+1 Fon, sirket varliklarinin sahiplik yiizdesini ve varliklarin cografi konumlarini saglar.

+1 Fon, toplam portfoy piyasa degeri, getiriler ve yonetim tazminati saglar.

+1 Fon, etik standartlar, yatirim politikas1 ve talimatlarin uygulayicist hakkinda talimatlar saglar.
+1 Fon net stratejiler ve hedefler sunar.

+1 Gerekirse, fona bagli kuruluslari ve iletisim bilgilerini agik¢a tanimlayacaktir.

+1 Fon, gerekirse harici yoneticileri belirleyecektir.

+1 Fon kendi web sitesine sahiptir.

+1 Fon, merkez adresi ve telefon, faks gibi iletisim bilgilerini saglar.

Yukarida belirtilmis olan tabloda Lineburg-Maduell Seffaflik Endeksinin Ilkelerini

gormekteyiz. Ulkeler iizerinden yapilan arastirma sonucunda 2022 yili i¢in endeks

degerlerini Tablo 3.3’te goriilmektedir. Bu endeks degerleri minimum 1, maksimum 10

puan seklinde degerlendirilmistir.

Tablo 3. 3 Linaburg-Maduell Seffaflik Endeksi Degerlendirmeleri (hitp-25)

Ulusal Varlik Fonu Puan
Alaska Permanent Fund 10
Alberta Investment Management 10
Chile Pension Reserve Fund 10
Fondo de Ahorro de Panama 10
Future Fund 10
Mubadala Investment Company 10
Mumtalakat Holding 10
National Pensions Reserve Fund 10
New Zealand Superannuation Fund 10
North Dakota Legancy Fund 10
Norway Government Pension Fund Global 10
Samruk-Kazyna 10
Social and Economic Stabilization Fund 10
State Oil Fund of Azerbaijan 10
Temasek Holdings 10
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[Tablo 3.3. (Devam) Linaburg-Maduell Seffaflik Endeksi Degerlendirmeleri]

Alabama Trust Fund

New Mexico State Investment Council

Nigeria Sovereign Investment Authority

Timor-Leste Petroleum Fund

Hong Kong Monetary Authority Investment

Ireland Strategic Investment Fund

Korea Investment Corporation

Mauritius Investment Corporation

China Investment Corporation

GIC Private Limited

Heritage and Stabilization Fund

Russian Direct Investment Fund

Abu Dhabi Investment Authority

Khazanah Nasional

Kuwait Investment Authority

Public Investment Fund

Pula Fund

Turkey Wealth Fund

Abu Dhabi Developmental Holding

Investment Corporation of Dubai

National Council for Social Security Fund

Qatar Investment Authority

Libyan Investment Authority

National Development Fund of Iran

Oman Investment Authority

Oman Investment Fund

Oman State General Reserve Fund

Sovereign Fund of Egypt

State Capital Investment Corporation

Emirates Investment Authority

Fundo Soberano de Angola

Kazakhstan National Fund

SAFE Investment Company

Brunei Investment Agency

FEM

National Fund for Hydrocarbon Reserves

R PR RN N W W BB R R g O] Ol O] Of O O OO O O N| N N| Nf 00| 0O 00| 00| ©f ©| O ©

Revenue Regulation Fund
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Tablo 3.3’te goriildiigii gibi ulusal varlik fonlarinin seffaflig1 agisindan genel olarak
bir homojenligin varligindan bahsetmek ¢ok miimkiin degildir. Yukarida da gordiigiimiiz
gibi, bazi iilkeler %100 UVF puanina sahipken, bazi iilkeler 5 puanin altinda kalmakla ve
bu durum nispeten diisiik seffafligi gostermektedir. Bu sonu¢ UVF’lerin farkli seffaflik
diizeyinden kaynaklanabilir. Her bir iilkenin kendine has idare farkliliklar1 oldugu igin

hepsinden ayn1 homojenlik beklenmemelidir.

3.2.3. Edwin M.Truman Endeksi

2000’11 yillarda varlik fonlarmin finansal piyasalarda daha da aktif rol oynamaya
baslamasiyla birlikte bu oyunculara 6zel standartlar getirilmeye, yeni yasal diizenleme ve
degisiklikler yapilmaya ¢aligilmistir. Bu durumda, ulusal varlik fonlarini 6l¢iilebilir hale
getirmek ve daha diizgiin bir yapiya doniistiirmek i¢in bazi ¢alismalar ve diizenlemeler
yapilmistir. Yapilan bu caligmalar sayesinde UVF’lerin ekonomik sisteme uyum

saglamasi1 daha da kolaylagmistir (Truman, 2007).

Truman endeksi, Amerikali ekonomiste gore Edwin M.Truman tarafindan 2007’de
gelistirilmistir. Truman, bundan sonra yeni diizenlemeler yaparak endeksi 4 ana basgliga
bolmiistiir. Bu bagliklar yapisi, yonetim, seffaflik ve hesap verebilirligi, davranisi olarak
bilinmektedir. Yapilmis olan bu diizenlemelerde genel olarak belirlenmis 33 soru vardir
ve bu sorular 1 ile 100 puan skalasi arasinda degerlendirilmektedir. Yapilan bu
degerlendirmeler fonlarin seffaflik endeksini 6l¢gmektedir. Edwin M.Truman’inin “Ulusal
Varlik Fonu Skorboard’u detayli yapist nedeniyle UVF’lerin 6nemli bir gostergesi
olmustur (Siirekli, 2015).

Yukarda da sOyledigimiz gibi, Truman endeksi 4 ana béliimden ve 33 soru

gostergesinden ibarettir. Bu 4 ana boliim asagidaki gibidir:

1. Fonun yapisi; amaci, ekonomik davranislart ve iilkenin uluslararasi
rezervlerinden ayr1 olup olmamasi,

2. Fonun yontemi; yonetim kurulu ve yoneticileri dahil olmak tizere fonun
yonetim ve sosyal sorumluluk kurallarina uyup uymadig,

3. Fonun seffafligt ve hesap verebilirligi; yatirim stratejisi, yatirim

performansi, raporlamasi ve denetimi,
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4. Fonu davranisi; buna, kaldirag ve tiirevlerin kullanimi da dahil olmak

tizere fon portfoyii ve risk yonetimi politikalar1 da dahildir.

Yukarda tanimladigimiz 4 ana basliktan sonra Tablo 6’da belirtilmis olan 33 soru

gostergesine bakmamiz gerekmektedir.

Tablo 3. 4 Truman Scorebord Seffaflik Sorulari (Bazoobandi ve Nuent, 2016).

Sira Fonun yapisi

Hedefler agikga belirtilmis mi?

Fonlar i¢in belirlenmis net bir yasal durum var m1?

Yapilarin degistirilmesi net olarak belirtilmis mi?

Genel olarak yatirim stratejisi belirtilmis mi?

Fonlarin kaynag1 acikga belirtilmis mi?

Sermayenin sonradan kullaniminin ve fonun getirisinin niteligi acikca belirtilmis mi?

Yapilan operasyonlar maliye ve para politikalarint uygun mudur?

| N| Of O | W N| =

Ulkenin uluslararasi varliklarindan ayr1 mi1?

Fonun yonetimi

9 Yonetim kurulunun yatirim stratejisini belirlemedeki rolii agik¢a tanimlanmig mi1?
10 Organlarin rolii net bir sekilde belirtilmis mi?

11 Yatirim stratejisini uygularken yonetici agik¢a tanimlanmig mi1?

12 Yoneticiler 6zel yatirimlara karar verebilirler mi?

13 Personel ve yonetim i¢in dahili etik standartlar var mi1?

14 Etkili ve halka ag¢ik kurumsal sorumluluk yonergeleri var mi1?

15 Fonlarin takip ettigi etik yatirim kurallar1 var m1?

Fonun seffaflii ve hesap verebilirligi

16 Diizenli yatirnm raporlari, yatirim hakkinda smiflar hakkinda bilgi i¢eriyor mu?

17 Yapilan yatirnmlarda kiyaslama stratejisi var mi1?

18 Bir kredi derecelendirme stratejisi kullantyor mu?

19 Yatirim kurullarina karar verildi mi?

20 Fonun biiytikligii hakkinda bilgi igeren raporlar diizenli olarak yayinlaniyor mu?

21 Gelir verilerini igeren diizenli raporlar yaymlaniyor mu?

22 Yatirimlarin cografi konumu hakkinda bilgi iceren raporlar diizenli olarak yaymlaniyor mu?
23 Ozel yatirimlarla ilgili raporlar diizenli olarak yayimlantyor mu?

24 Yatirimlarin para birimi birlesimi hakkinda diizenli olarak raporlar yaymlaniyor mu?
25 Fonlarin faaliyetleri ve sonuglar1 hakkinda yillik raporlar yaymlaniyor mu?

26 Fonlarn ti¢ aylik raporlar1 yaymlaniyor mu?

27 Fonlar diizenli olarak denetleniyor mu?

28 Fonlar islemlerini ve denetimini derhal yayinlayip denetletiyor mu?

29 Yapilan denetimler bagimsiz mi1?
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[Tablo 3.4. (Devam) Truman Scorebord Seffaflik Sorulari]

Fonun davranisi
30 Operasyonel risk yonetimi politikas1 var mi1?
31 Fonlarin kaldirag politikas1 var mi1?
32 Tiirevlerin kullanimina iliskin bir diizenlemesi var mi1?
33 Fonlarin portféyilindeki diizenlemenin dogasi ve hizi hakkinda rehberligi var mi1?

Tabloda 2, 10, 13 ve 30 numaralar sorular 1.1, 8, 13 ve 22.2 sayili Santiago
flkelerinden alinmustir (Truman, 2007).

Truman Skorboard’da gore 2019 yilina ait UVF’lerin seffafligi ve hesap
verebilirligi asagidaki grafikte gosterilmektedir.

Morocco Ithmar Capitala
Ghana Petroleum Funds
Peru Fiscal Stabilization Fund
Mexico Fondo Mexicano del Petroléo
Russia National Welfare and Reserve Fund
Kazakhstan National Investment Corporationa
Sencgal Fonds Souveramn d’Investissements ..
Bahram Mumtalakat Holding Company
Iran Mational Development Fund of Irana
Cyprus Cyprus Investment Funda
Rwanda Agaciro Development Funda
India National Investment and Infrastructure. .
Botswana Pula Funda
United Arab Emirates Investment Corporation..
Singapore GIC Private Ltd.
Kazakhstan Samruk-Kazyna JSC
Abu Dhabi Investment Authority
Emirates Dubai Holding
Turkey Wealth Funda
Budgetary Income Stabilization Funda
MNorth Dakota Legacy Fund
CDP Equity
Exchange Fund
Kuwait Investment Authoritya
Intergencrational Trust Fund for Naurua
Khazanah Nasional Berhada
Texas Permanent School Fund
Caisse des Deépits et Consignations
BPIFrance Investissementa
China Investment Corporationa
Mubadala Investment Companya
Permanent University Fund
Spain COFIDES
NSW Generations Fund
Fundo Soberano de Angolaa
Temasek Holdings
Hentage and Stabilization Funda
Fondo de Ahomro de Panamaa,
Alabama Trust Fund
Nigeria Sovercign Investment Authoritya
Palestine Investment Funda
Korea Investment Corporationa
Ireland Strategic Investment Funda
New Mexico State Investment Council
Australia Future Funda
Alaska Permanent Fund Corporationa
Pension Reserve Fund
Petroleum Fund of Timor-Lestea
Alberta Heritage Savings Trust Fund
State Oil Fund of the Republi Azerbaijana
Economic and Social Stabilization Fund
Permanent Wyoming Mineral Trust Fund
New Zealand Superannuation Funda
Norway Government Pension Fund—Global

I
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Grafik 3. 2 Truman Skorboard’na gére seffaflik oranlart (Truman,
2007).
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Grafik 2’de Norve¢ Emeklilik Fonu-Global ve Yeni Zelanda’ya Fonu Truman
Skorboard’una gore en yliksek puanlari almislardir. Gana Petrol Fonu ve Peru Mali

Istikrar fonu da bu puan grafigine seffaflik diizeyi en diisiik olan fonlardur.

Ulusal Varlik Fonu Puan Tablosu olarak bilinen Truman Endeksi, bu fonlar1 belirli
bir standartta belirlemek ve daha dngoriilebilir hale getirmek i¢in yapilan ¢alismalardan

biridir (Uslu, 2018).

Truman’1n tilke varlik fonu puanlarina iligskin analizi, 2007 ile 2012 yillar1 arasinda
UVF Forumu iiyesi olan iilkelerinin puanlarinin %17 arttigini, varlik fonu dist Forum
tiyelerinin biiyiime oranmnin ise %5’te kaldigin1 gdsteriyor. Ote yandan, Katar ve Birlesik
Arap Emirlikleri fonlar1 gibi bu ilkelerin ¢oguna uymayan fonlarin uluslararasi

giivenilirligini yitirdigini gormek miimkiindiir (Truman, 2010).

Sonu¢ olarak, Truman Endeksi adi altinda adlandirilan ulusal varlik fonu
skorboard’u, UVF’lerin seviyelerini belirlemek ve Ongoriilebilirligini artirmak igin

yapilan ¢alismalardan biridir ve bilimsel literatiirde 6ne ¢ikmaktadir.
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DORDUNCU BOLUM

4. Tiirkiye ve Azerbaycan Varlik Fonu Uygulamalarimin Karsilagtirmah
Analizi

4.1. Tiirkiye Varhik Fonu

4.1.1. Tirkiye Varhk Fonunun Kurulmasi ve Tarihgesi

UVF’ler umumi bir sekilde 6demeler dengesi fazlalarina, resmi doviz iglemlerine,
Ozellestirme gelirlerine, mali fazlalara ve ticari mal ihracat gelirlerine dayali olarak
kurulmustur. Bu baglamda Tiirkiye Varlik Fonu (TVF), 6zgiin yapisiyla diinya ¢apinda
one ¢ikmaktadir. Tiirkiye Varlik Fonunun kurulus amaglari stratejik olarak yapilmis mega
projeler icin finansman saglamak, yerel sirketleri havacilik, uzay, yazilim ve savunma
gibi stratejik teknoloji sektorlerinde kiiresel oyuncular olmaya tesvik etmek ve
nihayetinde petrol ve dogal gaz gibi stratejik sektorlerde Tiirkiye disinda dogrudan
yatirnm firsatlar1 yaratmaktir. Boylesine biiylik bir etki yaratmak amaciyla kurulan
TVF’nin, ticarete basladiktan sonra yurt i¢i ve yurt disinda fon hakkinda olumlu ve

olumsuz agiklamalar yapildigini sdylemek miimkiindiir (Kaplan, 2022).

Gelismekte olan bir iilke olan Tiirkiye, Agustos 2016°da diinyada 1950’lerden beri
var olan bir devlet varlik fonu kurmustur. Cumhuriyet’e gecgisten sonra 6zel sektordeki
tasarruf yetersizligi nedeniyle uygulamaya konulan devletin kalkinmay1 garanti altina
alma yaklagimi, devletin ekonomide 6nemli bir rol kazanmasini saglamistir. Kamu
iktisadi tesebbiisleri gibi kurumlarla ekonomide 6nemli s6z sahibi olan ve 6zel sektorle
piyasayr kontrol eden kamu sektorii, 1980°1i yillar sonrasinda Ozellestirme

uygulamalarinin hiz kazanmasiyla faaliyetlerine dikkat ¢ekici bir hizla devam etmektedir

(Cap,2019).

Tiurkiye gibi gelismekte olan {ilkelerde kisa vadeli yatirimlar, uzun vadeli
yatirimlardan daha yaygindir. Dolayisiyla kisa vadeli yatirimlar agirlikli olarak sicak para
oldugundan, bu yatinmlarin ani giris ¢ikislar1 iilke ekonomisinde siddetli fiyat
oynamalarina yol acarak iilke ekonomisini kirilgan bir yapiya kavusturmaktadir. Uzun
vadeli yatirnmlarin iilkeye cekilmesindeki giigliikklerin en biiyiik sebepleri siyasi

istikrarsizlik, cografi durum, seffaflik ve serbest rekabet kosullarinin veya bunlarin
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riskleri gibi faktorlerdir. Ayrica bir diger dnemli kavram da tasarruf oranidir. Yetersiz
tasarruf, yeni yatirnmi finanse etmeyi zorlastirir, bu sebepten de dolayli yatirim

aksatmaktadir (Sakarya ve Erdem, 2018).

Tiirkiye ekonomisinde varlik fonuna ihtiya¢ duyulmasmin ve kurulmasinin en
onemli nedeni, kamu ve 6zel sektor gibi hane halki tasarruflarinin da diisiik olmasidir.
Ulusal tasarruf diisiik oldugu igin, iilkenin ekonomik biiylimesini ve kalkinmasini
saglamaya yonelik yatirnmlar1 finanse etmek i¢in bor¢lanmaya gidilmesi, ekonomik
istikrar agisindan biitgeye yiikk getirmekte ve makroekonomik hedeflere ulagilmasini
geciktirmektedir. Geleneksel varlik fonlarindan bahsetmek gerekirse bunlarin yiiksek
rezerv birikimine ve dis fazlalardan elde edilen dogal kaynak gelirlerine dayali oldugunu
soylemek miimkiindiir. Diger yandan, Tirkiye ekonomisinin ne yiiksek bir rezerv
birikimine ne de petrol ve dogal gaz gibi dogal kaynaklardan 6nemli bir gelire sahip
olmadig bilinmektedir. Ayrica, Tiirkiye uzun bir siiredir yiiksek cari agiklarla miicadele

eden ve doviz rezervleri acisindan ¢ok da zengin olmayan bir iilkedir (Cap, 2019).

Diger yandan, bir iilkenin tanimlanmis bir 6zelliginin olmamasi, varlik fonu
olusturmayacagi anlamina gelmemektedir. Kalkinmay1 desteklemek, ekonomik istikrari
saglamak, biiyiik yatirnmlar1 finanse etmek gibi ¢esitli amagclarla fon kurulabilmektedir.
Kisacas1 Tiirkiye’nin Varlik Fonunun kurulus gerekcesi olarak makroekonomik
hedeflerin ortaya ¢iktigi goriilmektedir. Genel olarak, TVF’nin uzun vadeli yatirim
kapasitesini artirarak ekonomik biiylimeyi tesvik etmek, i¢ ve dis karisikliklardan
kaynaklanan dongiisel fiyatlardaki belirsizliklere kars1 koymak ve biiytik projeleri finanse
etmek i¢in yaratildigi belirtilmektedir. TBMM nin Tiirkiye Varlik Fonu (TVF) kurulug
projesinin genel gerekcesinde, fonun olusturulmasina duyulan ihtiyag ve nedenlerle
dikkat cekmektedir.

Tiirkiye’de Varlik Fonunun kurulmasina iligkin kanun tasarisi, 27 Haziran 2016
tarithinde Bakanlar Kurulu tarafindan karara baglanarak Tiirkiye Biiylik Millet Meclisi’ne
(TBMM) sunulmustur (http-26). Varlik Fonunun kurulus gerekgesi olarak 15 Temmuz
darbe girisimi sonrast bozulan ekonomi gosterilirken, yasa tasarisinin daha Once
TBMM’ye sunulmasi ekonomideki bazi sorunlarin fark edildigini ve arastirildigini
gostermektedir. Fakat yasanmis olan 15 Temmuz darbe girisiminin bu siireci
hizlandirdig1 tahmin edilmektedir. Bu siiregcten sonra kabul almasi gereken kanun taslagi

hakkinda goriis gegirilmis ve 19 Agustos 2016’da yapilan oylamada kabul edilerek,
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26.08.2016°da 6741 sayili “Tiirkiye Varlik Fonu Y 6netimi Anonim Sirketinin Kurulmasi
ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun” adiyla Resmi gazetede

yayimlanarak yiiriirliige girmistir (TBMM).

Bir baskan ve bes yoOnetim kurulu iyesinden olusan yonetim kurulu, sirket
kurallariin askiya alinmasinin ardindan faaliyetlerine baglamistir. Y6netmeliklere gore
yonetim kurulunun tiyelerinin bes yillik bankacilik veya finans tecriibesine sahip olmasi
gerekmektedir. Sirket ve bagl ortakliklarini, TVF ve TVF’ye baglh kurulan alt fonlari
kapsayan ti¢ y1llik stratejik yatirim plani yonetim kurulu tarafindan hazirlanarak Bakanlar

Kurulu’nun onayina sunulmaktadir (T.C. Resmi Gazete, 2016).

TVF’nin iilkenin ekonomik istikrarinin artirilmasi ve kamuya ait olan varliklarinin
daha da etkin bir sekilde yonetilmesi igin bazi ilkeleri vardir. Bu ilkeler bes basliga
ayrilmaktadir (http-27).

1. Seffaflik: Fonun faaliyetlerinin ve hedef sirketlerle olan iletisim siireglerinin
raporlanmasi tamamen seffaf bir sekilde ve Ongoriilen yonetim ilkeleri
cercevesinde yapilmaktadir.

2. Profesyonel yonetim: Tiirkiye Varlik Fonu gerek faaliyetlerinde gerekse
portféy yonetiminde diinya ¢apinda kabul goérmiis profesyonel yonetim
ilkelerini esas almaktadir.

3. Siirdirtlebilirlik: Tiirkiye Varlik Fonu, varliga iligskin uygulamalarini, yeni
yatirim tercihlerini ve diger faaliyetlerini kurulus kanununa uygun olarak,
dis etkilerden bagimsiz, uzun vadeli siirdiiriilebilir bir sekilde
yonetmektedir.

4. Risk yonetimi ve hesap verebilirlik: Tiirkiye Varlik Fonu faaliyetleri ile
baglantili olarak dogabilecek riskleri diizenli bir sekilde tespit etmekte ve
ilerlemektedir. Kurulus kanununun uygulamasina iliskin yiikiimliilikleri
yerine getirir.

5. Performans odaklilik: Bu fon, portfoylerini ydneterek tiim yatirim

faaliyetlerine Oncelik vermekte ve risk-getiri beklentilerini karsilamaktadir.

TVF, dogal kaynaklarin getirileri, biitceler veya dis ticaret fazlalar1 gibi
kaynaklardan olusturulmaz ve diger devlet fonlarindan kaynak bakimindan farklilik

gosterir. Bu nedenle ihtiyat fonu, tasarruf fonu veya emeklilik fonu sayilmayan Tiirk
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Fonu, kalkinma ve istikrar fonu olarak kurulus esaslar1 ile 6ne ¢ikmaktadir (Giiglii, 2018).
Anonim sirket olarak kurulan Tiirkiye Varlik Fonu Anonim Sirketi’nin misyonu da bunu
durumu gostermektedir. TVF nin misyonu; “Tiirkiye’nin stratejik varliklarin gelistirmek
ve degerini artirmak, bu sayede iilkenin oncelikli yatirnmlarina kaynak saglamaktir”
(Kaplan, 2022). Fon, bir devlet fonu olmayan tek G-20 iilkesi olan Tiirkiye’nin 2023 yili
hedefleri dogrultusunda uzun vadeli hedeflere ulagmak igin stratejik olarak 6nemli olmasi
nedeniyle kurulmustur. Tiirkiye Varlik Fonu, kurulus doneminde emtia dis1 bir kaynak

olarak tanimlanmistir (Konukman ve Simsek, 2017).

4.1.2. Tiirkiye Varlik Fonunun Amaci ve Faaliyeti

Kiiresel ekonomideki ani degisimlere tepki olarak, bir¢ok iilke son yillarda
stirdiiriilebilir biiyiime ve finansal gelisme diizeyini artirmak ve mevcut dogal
kaynaklardan elde edilen tasarruflar1 degerlendirmek icin ulusal varlik fonlari
kurmuslardir. Norveg, Cin, gibi iilkeler Korfez iilkeleri, Singapur ve Rusya yeni bir
finansal model olan varlik fonlarinin uygulamasinda baslica iilkeler haline gelmis ve fon

olusturmuslardir.

Hiikiimetin Tiirkiye Varlik Fonu kurulmasi i¢in ileri siirdiigii ve yasal gerekce
olarak yer verilen ilk argiiman, Tirkiye’nin varlik fonu olmayan tek G-20 iilkesi
oldugudur. Bir varlik fonu kurulmasinin, bu tilkenin ekonomik 6l¢egi ve refah diizeyi ile
onerildigi ve bu yonde bir izlenim yaratmaya calistigi goriilmektedir. Ancak G-20
tilkelerinin varlik fonlarina bakildiginda c¢ok farkli bir durum oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Bu fonlarin tamaminin UVF olmadigi, daha kapsamli bir sekilde devletin
yatirim fonu olarak degerlendirilebilecegi goriilmektedir. Ayrica G-20 iilkelerinin kisi

basina diisen gelirinin yliksek oldugunu unutmamak gerekmektedir (Kayiran, 2016).

Tiirkiye Varlik Fonu ekonomik istikrarmi ve kalkinmasimi artirmayi, kamu
varliklarim1 daha etkin ve verimli yonetmeyi ve mevcut kamu varliklarinin degerini
artirarak gelecek nesillere daha giiclii bir Tiirkiye hazirlamay1 amaclayan bir yapiya
sahiptir. Artan tasarruf ve yatirim, iilkedeki biiyiimeyi tesvik etmek ic¢in zorunlu bir
durum haline gelmektedir. Mevcut piyasada yiiksek faiz oranlarini baskisi biiylimenin
oniindeki onemli engellerden biridir. Biiylik olgekli projelerin Tiirkiye Varlik Fonu

tarafindan finanse edilmesinin, hem bu projelerin hayata gecirilmesi yoluyla istihdam
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yaratmast hem de faiz oranlar1 {iizerindeki baskiy1r azaltmasi agisindan iilkenin

biiylimesine ve kalkinmasina olumlu etki etmesi beklenmektedir (TVF, 2018).

Bir varlik fonunun olusturulmasi, iilkenin yurtici tasarruf fazlasina sahip olmasini
gerektirmektedir. Tiirkiye’de yurtici tasarrufunda eksiklik olmasina ragmen bu uygulama
yapilmaktadir. Varlik fonu olarak adlandirilan bu olgu, lilkenin resmi rezervlerinde yer
almayan fonlar1 ifade etmektedir (Karagol ve Kog, 2016). Tiirkiye ekonomisinin yakin
gelecekte kamudan tasarruf fazlasi alma sansi1 bulunmadigindan, bu kurumun olusturulma
sebebinin yil i¢inde elde edilen endeksli gelirler oldugu sdylenebilmektedir (Kayiran,
2016).

Tiirkiye Varlik Fonunun kurulmasinin amaglar1 asagidaki sekilde aciklanmaktadir

(T.C. Resmi Gazete, 2016).

e Sermaye piyasasindaki araglarin ¢esitliligini ve derinligine tesvik etmek,

e Devletin varliklarinin ekonomiye kazandirilmasi,

e Dis kaynak temininde bulunmak,

e Stratejik ve biiylik yatirimlara katilima yonelik alt fonlarin olusturulmasi ve

yonetimi.

Tiirkiye Varlik Fonu kanun gerekgesinde ii¢ ana baslik altinda toplanmistir. Bu tii¢
ana baslik; bliylime ve kalkinma amaglari, istikrar amaglari ve dis politika amaclar1 olarak

bilinmektedir (Uslu, 2018).
Bilyiime ve kalkinma amaclar

e (Gelecekteki 10 y1l igerisinde biiyiime oraninin %1,5 daha artmasi,

¢ Yapilmis olan yatirimlarda ek istihdam yaratma,

e Savunma, havacilik ve yazilim teknolojisi gibi yogun stratejik sektorlerdeki
yerli, sermayeli sirket ve projelerin desteklenmesi,

e Ulusal borcu artirmadan biiyiik altyap1 projelerinin finanse edilmesi,

e Arz giivenligini saglamak i¢in, dogal gaz ve petrol gibi Tiirkiye i¢in 6nemli
stratejik sektorlere yasal ve biirokratik kisitlamalar olmadan dogrudan

yatirim yapmak.
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Istikrar amaclar

TVF’nin istikrar1 saglamak, piyasada gerekli giiven ortamini olusturmak ve
uluslararas1 arenada giivenilirligi artirmak i¢in piyasayr finansal baski kosullarinda

temizlemeyi taahhiit ettigi vurgulanmaktadir (Kaplan, 2022).
Di1s politika amaglar

Olusturulan varlik fonunun yapisal ulusal sorunlarin asilmasinin dtesinde 6nemli
bir dis politika aract olacagina da deginilmistir. Kanun gerekcesinde TVF’nin bir dis
politika araci olarak kullanilabilecegi belirtilmektedir ve “Bu fon, ekonominin yapisal
sorunlarmmin ¢éziimiine yardimci oldugu gibi, Tiirkiye’nin uluslararasi arenada daha
fazla yer almasi igin 6nemli bir dig politika aracidir” ifadesi kullanilmaktadir (Yamak ve

Saygin, 2019).

Yukarida bahsi gecen kanun metnine ek olarak TVF internet sitesinde dis politika

amaglar1 asagidaki sekilde siralanmistir (http-28).

e Ozkaynak finansmanma uygun varliklarin gelisimini desteklemek,

e Onemli kamu varliklarmin degerini artirarak ekonomik biiyiimeyi tesvik
etmek,

e Tiirkiye’ye daha fazla yatirim ilgisi gekmek ve yeni yatirimlar i¢in sermaye
saglamak,

e Stratejik Oneme sahip sektorlerin ve dnemli yatirimlarin gelisimine katilmak
i¢in Tiirkiye Varlik Fonu ve alt fonlarin1 kurmak ve yonetmek,

e Sermaye piyasasi araglarinin ¢esitliligini ve derinligini tesvik etmek.

Yukaridaki amaglara ek olarak, TVF ana ¢alisma mekanizmasi1 kanun teklifinden
sonra danisman tarafindan kamusal varliklarin finansal araglara doniistiiriilmesi, yani
“menkullestirme” olarak ifade etmistir. Dolayisiyla, TVF’nin amaclarindan birinin
“varliga dayali menkul kiymetler” seklinde fon yaratmak oldugu goriilmektedir (Uslu,

2018).

Tiirkiye Varlik Fonu’nun faaliyet alan1 hakkinda olan Kanununun 2. Maddesinde
tanimlanmistir. Maddeye gore TVF nin 6741 sayili Kanunla 6zel hukuk hiikiimlerine tabi
anonim sirket olarak faaliyet gostermek {lizere kuruldugu Merkez Bankas1 veya Maliye

Bakanlig1 yerine Cumhurbaskaninin liderligi altinda faaliyet gosterecegi belirtilmistir.
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Kamu varliklarini en iyi sekilde kullanmak i¢in ekonomik biiyiimeye deger katmak
ve potansiyel sinerjileri ortaya ¢ikarmak amaciyla kurulan varlik fonlarinin islemlerinin
degerlendirilmesi; yerli ve yabanci sirketlerin hisse senedi islemleri, kamu bor¢lanma
araclarina iligkin islemler, yabanci kamu ve ihrac¢i paylari, 6zellestirme kapsamindaki
sirketlerin paylar1 ve planlanan islemler, 6zel sektor, gayrimenkuller, fon islemleri istirak
hisseleri, katilma hesaplar1 ve vadeli mevduat islemlerine, bu islemlerin mevduat
sertifikalarina, giimiis, platin, altin ve diger kiymetli madenler ve bunlara kaynak olarak
ihra¢ edilmis olan sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul ve kiralama sertifikalari, 6zel
olarak tasarlanmis yabanci yatirim araglari, yerli ve uluslararasi yatirimlar ulusal varlik
fonlar1 ve yatirim sirketleri sayesinde yapilan yatirimlara istirak edilmesi, Tiirkiye Varlik

Fonunun faaliyet alanlarindan sayilabilmektedir (Kiligarslan, 2018).

Tiirkiye Varlik Fonu Anonim Sirketi’nin ana faaliyet konusu sermaye olarak
bilinmektedir. Tiirkiye Varlik Fonu ve istirakleri, piyasa enstriimanlarinin ¢esitliligini ve
derinligini tesvik etmeyi, iilke halkina ait varliklar1 ekonomiye kazandirmayi, evrensel
kurumsal yonetim ilkelerini ile varliklarin degerini artirmayir amaglamaktadir. Ayrica
Tiirkiye Varlik Fonu, varliklarimin katma degerli performansi iyilestirerek biiyiik
Olcekli projelere finansman saglayacak, bu projelerin hayata gegirilmesi yoluyla istthdam
saglayacak ve finansman maliyetleri iizerindeki baskiy1 azaltacaktir. Bu durumun tasarruf
ve yatirimlarin artmasi nedeniyle iilkenin biiylimesine ve kalkinmasma olumlu etki

edecegini soylemek miimkiindiir (TVF, 2018).

4.1.3. Tiirkiye Varlik Fonunun Yonetimi ve Denetimi

Tiirkiye Varlik Fonu profesyonel yonetim ilkelerine esasen o6zel hukuk
diizenlemelerine tabi olarak yonetilen bir anonim sirkettir. Sirket Istanbul’da
bulunmaktadir. Hiikiimet karar1 ile yurt i¢inde ve yurt disinda subeler, temsilcilikler ve
irtibat biirolar1 acenteler agabilmektedir. TVF yonetim kurulu, baskan, genel miidiir
yardimcist ve alti yonetim kurulu iliyesinden olugmaktadir. Bu alt1 yonetim kurulu
tiyesinden biri ayn1 zamanda sirketin CEO’dur. Tirkiye Varlik Fonu A.S.’nin Y 6netim
Kurulu Bagkani Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbagkani’dir. Cumhurbagkan: vekili ise
Hazine ve Maliye Bakanidir. TVF kapsaminda kurulacak her alt fon i¢in bagimsiz bir

yatirim komitesi kurulmaktadir. Bu komiteler bir yonetim kurulu tiyesi, bir portfoy
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yoneticisi ve bir genel miudiirden olugmaktadir. Ayrica gerektiginde fonun yatirim

stratejisi dikkate alinarak stratejiye uygun yeni personeller de atanabilmektedir(http-29).

Sirketin yonetim yapisi incelendiginde, ilk boliimde bahsi gegen 6rnek varlik fonu
yonetim yapist ile Ortiigmedigi goriilmektedir. Parlamentonun kurulus kanununu
onaylamaktan baska yetkisi olmadig1t net bir sekilde bilinmektedir. Cumhurbaskani
tarafindan fonunun yonetim kurulu olan iiyelerin atanmasi buna esasen diger iilkelerin
uygulamalariyla ortlisse de yonetim kurulu i¢in nasil talimat verilecegine dair herhangi
bir diizenleme bulunmamaktadir. Ancak sirket yonetim kurulu tarafindan gelistirilen 3
yillik yatirnm stratejik plani, Cumhurbaskaninin onay: ile yliriirliige sunulmaktadir

(Kayiran 2016).

TVF’nin gorev ve sorumluluklarini iyi bir sekilde yerine getirebilmesi igin
olusturabilecegi komitelerin 6zelliklerine ve yonetim yapisina esaen sirket sozlesmesinde

asagidaki sekilde tanimlanmaistir:

“Yonetim kurulunun gorev ve sorumluluklarimin saglkli bir sekilde yerine
getirilmesi amaciyla yonetim kurulu biinyesinde 06.12.2012 tarihli ve 6362 sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu kapsaminda kurumsal yonetim diizenlemelerine uygun surette
Denetim Komitesi, Kurumsal Yonetim Komitesi ve Riskin Erken Saptanmast Komitesi
olusturulur. Bu ii¢ komitenin baskanlar: yonetim kurulu iiyeleri arasindan segilir. Bu
komitelerde genel miidiir gorev alamaz.” (Tiirkiye Varlik Fonu Yo6netim Anonim Sirketi

Esas S6zlesmesi, MADDE 16/2, http-29).

TVF’nin gorev ve sorumluluklarint yerine getirirken yararlandigi komitelerin

ozellikleri, yapilar ve yetkileri Tablo 4.1’de detayl bir sekilde gdsterilmistir.

Tablo 4. 1 Tiirkiye Varitk Fonu Biinyesinde Kurulan Komiteler ve Gorev Tammlart (Danik, 2019).

Tiirkiye Varlik Fonu Komiteleri

Denetim Komitesi Denetimden sorumlu Komite, sirket ve sirkete
bagli ortakliklarinin mali tablolarinin kalitesinin ve
dogrulugunun gozetiminden, muhasebe sisteminin
isleyisinin  ve etkinliginin  gozetilmesinden,
bagimsiz dig denetim kurulusunun atanmasina 6n
onay verilmesinde ve bu kuruluslar tarafindan
verilen hizmetlerin saglanmasinda Yonetim
Kurulu'na yardimci olur. Ayrica, sirketlerin
bagimsiz denetimden gegmis yillik mali tablolarini
ve Bagbakan tarafindan atanan denetgiler
tarafindan hazirlanan faaliyetlere iliskin denetim
raporlarmm1 her yil haziran ay1 sonuna kadar
Bakanlar Kurulu’na sunulur.
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[Tablo 4.1. (Devam) Tiirkiye Varitk Fonu Biinyesinde Kurulan Komiteler ve Gorev Tamimlari]

Kurumsal Yoénetim Yonetimi Sirkette kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanip
uygulanmadigini, eger uygulanmiyorsa nedenini
ve bu ilkelere tam olarak uyulmamasindan
kaynaklanan nedenleri tespit eder ve ydnetim
kuruluna uygulama yonleri hakkindan onerilerde
bulunur.

Riskin Erken Saptanmasi Komitesi Sirketin varligini, gelismesini ve devamim tehdit
eden risklerin erken teshisi, tespit edilen riskler
icin gerekli Onlemlerin uygulanmast ve risk
yonetiminde calismalar yapmaktadir.

Tirkiye Varlik Fonu, kamu varliklarinin degerini artirarak ekonomik biiyiime
hedeflerini gergeklestirirken stratejik Oneme sahip sektorlerin gelisimine katkida
bulunmaktadir. Portfoy sirketlerinin uzun vadeli siirdiiriilebilirligini saglarken,
ekonomiye deger katan faaliyetlerde bulunurken, ulusal ve uluslararasi finans kuruluslari
da dahil olmak {izere is birligi ve siirdiiriilebilirlik ilkeleri her zaman 6nemli olmustur

(Ceyhan, 2021).

Tiirkiye Varlik Fonu yatirim portfoy dagiliminin 2022 yili i¢in olan gdriiniimii

asagidaki Grafik 4.1°de verilmistir.

Yatirim Portfoy Dagilimi

M Finansal Hizmetler ~ ® Ulastirma ve lojistik Enerji Teknoloji ve telekom  m Diger

Grafik 4. 1 TVF yatuim portfoyii dagilimi (hitp-30 sitesinden alinarak yazar tarafindan
olusturulmustur).
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TVF’nin yatirnm portfoyii dagilimimi daha da kapsamli bir aciklama yapmak
gerekirse, Tiirkiye’nin en biliylik iic kamu bankasi (Ziraat Bankasi, HalkBank,
VakifBank) ve Borsa Istanbul, varlik biiyiikliigiine gére TVF’nin portfoyiinde yer
almaktadir. Buda yukarda gosterilen Grafik 4.1°de finansal hizmetler kismini
kapsamaktadir. Bundan bagka ulastirma ve lojistik bakimindan bir 6rnek gostermek
gerekirse, Tiirkiye Hava Yollarini, PTT ve Izmir Alsancak limanimi sdylemek

mumkuindiir.

TVF’nin denetimleri her y1l Cumhurbagkani tarafindan atanan denetciler tarafindan
yapilir. Bu kapsamda varlik fonlar1 ve ilgili tim kurumlar denetlenir. Varlik fonlarinin ve
ilgili sirketlerin ¢ikarmis oldugu mali tablolar ve faaliyetleri en az 3 yillik bankacilik,
ekonomi, finans veya hazine alanlarindan deneyimli olan ii¢c merkez denetci tarafindan
her yil denetlenir. Bagimsiz denetim standartlarina gére Cumhurbagkani tarafindan
denetlenen varlik fonu denetim raporu her yil Plan ve Biitge Komisyonu'na sunulur.
TBMM Plan ve Biitge Komisyonu, varlik fonuna bagli olan ve bu fona bagli olarak
faaliyet gosterecek tiim sirket ve alt fonlar1 mali tablolari, raporlar1 ve faaliyetleri iizerinde

yillik denetim yapmaktadir (TBMM, 2016).

Denetimle ilgili seffaf bir sekilde kamuoyunun bilgilendirme, Santiago Ilkelerine
esasen Tiirkiye Varlik Fonu nun bir prosediirii olarak bilinmektedir. Tiirkiye Varlik Fonu
SWEFTI’nin giincel verilerine gore Linaburg-Maduell Seffaflik Endeksi’nden 6 puan
almigtir. Sonugtan anlasildigi gibi Tirkiye Varlik Fonu Linaburg-Maduell Seffaflik
Endeksi’nin ilkelerine tam tamina uymadig1 anlasiimaktadir. Bu da TVF nin halka ¢ok

acik ve tamamen seffaf bir fon olmadigin1 gostermektedir.

4.2. Azerbaycan Petrol Fonu

4.2.1. Azerbaycan Petrol Fonunun Kurulmasi ve Tarihgesi

1993 yilinda milli lider Haydar Aliyev’in halkin 1srar1 ile yeniden iktidara gelmesi,
iilkenin siyasi ve ekonomik hayatinda biiylik degisikliklerin baglangict olmustur.
Azerbaycan’1 biiyiik bir felaketten kurtaran Haydar Aliyev, iilkenin ekonomik
bliylimesini hizlandirmak i¢in adimlar atmaya baslamistir. Azerbaycan ekonomisinin
petrol faktoriiniin ortasinda canlandigi géren Haydar Aliyev vizyoner politikasiyla

diinyaca iinlii petrol sirketlerini bu sektore davet etti. Bu stratejinin 6ziinde bir fikir vard,
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bu fikir; tiim petrol gelirlerini yani sira siyasi ve ekonomik ¢ikarlari, Azerbaycan halkinin
gelecekteki yarari ve refahi i¢in kullanmakti. Bu diisiinceye dayali politikanin bir sonucu
olarak 20 Eyliil 1994°te Bakii’de Hazar’in Azerbaycan sektoriindeki “Azeri”, “Cirak” ve
“Gilinesli” sahalarinda petroliin ortak gelistirilmesine iliskin bir anlasma imzalandi.
Anlasma, tarihi, siyasi ve uluslararast 6nemi nedeniyle “Yiizyilin Anlagsmas1” olarak
anildi. Bununla birlikte Haydar Aliyev’in {ilkenin gelecegi i¢in hazirladig1 “Yeni Petrol
Stratejisi” basariyla uygulanmaya basladi ve bu politika Azerbaycan’a petrol {ilkesi

sifatin1 geri getirdi (http-31).

Milli lider Haydar Aliyev’in biiyiik bir 6ngorii ile uyguladigi petrol stratejisinin bir
sonraki agsamasi, lilke petrol sahalarinin yabanci sirketlerle ortaklasa gelistirilmesinden
elde edilen petrol gelirlerinin toplanip etkin bir sekilde yonetilmesi, bu kaynaklarin 6ncii
sahalarin gelistirilmesine yonlendirilmesi, bu kaynaklarin 6ncii sahalarin gelistirilmesine
yonlendirilmesi ve verimli bir sekilde yonetilmesiydi. Bu amacla Haydar Aliyev’in 29
Aralik 1999 tarihinde ve 240 say1li Kararnamesi ile Azerbaycan Devlet Petrol Fonu (State
Oil Fund of Azerbaijan — SOFAZ) kurulmustur (http-32). Bu fon Cumhurbagkani’nin 29

Aralik 2000 tarihli ve 434 sayili Kararnamesi ile onaylanmustir.

Devlet Petrol Fonu, iilkenin gelecek nesiller i¢in petrol ve gaz kaynaklarina iligkin
anlagmalarin uygulanmasiyla gelirlerinin toplanmasini, etkin yonetimini ve korunmasini
saglamaktadir. Bu anlamda SOFAZ, Azerbaycan’in kurulan basarili petrol stratejisinin
ayrilmaz bir pargast olmustur. Fonun 23 yildaki tarihsel gelisimi Tablo 4.2°de

anlatilmistir.

Tablo 4. 2 Azerbaycan Deviet Neft Fonu Tarihsel Gelisimi (http-33- sitesinden alinarak yazar tarafindan
olusturulmugtur).

Yillar Olaylar

1999 SOFAZ, Azerbaycan Cumbhuriyeti Cumhurbagkan1 Haydar Aliyev’in Kararnamesi ile
kurulmustur.

2000 SOFAZ Kararnamesi onaylandi.

2001 270,9 milyon ABD dolar1t SOFAZ hesabina aktarildi.

2002 SOFAZ’1n yillik mali faaliyetinin denetimi ilk kez gerceklestirildi.

2003 SOFAZ’dan devlet biitcesine ilk transfer yapildi.

2004 Madencilik Seffaflik Girisimi’nin Azerbaycan’da uygulanmasina iliskin memorandum
imzalandi.

2005 SOFAZ’1n varlik hacmi ilk kez 1 milyon ABD dolarini asti.

2006 Fon, Azerbaycan Yatirim Sirketi’nin yetkili sermayesinin olusumuna y6nlendirildi.

2007 SOFAZ fon bazinda “Bakii-Tiflis-Kars yeni demiryolu” projesinin finansmanina bagladi.

2008 “2007-2015 Azerbaycan genclerinin yabanci iilkelerde egitimine yonelik Devlet
Programi’nin finansmanina baglandi.

2009 SOFAZ’1n bir dizi ¢alisanlarina “Ilerleme” madalyasi verildi.

2010 “Oguz-Kabala-Bakii” su boru hatt1 devreye alindi.
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[Tablo 4.2. (Devam) Azerbaycan Deviet Neft Fonu Tarihsel Geligimi]

2011 Santiago Ilkelerinin uygulanmasina iliskin ilk rapor SOFAZ tarafindan sunuldu.

2012 SOFAZ ilk kez altin, hisse senedi ve gayrimenkul yatirimlarina basladi ve yatirim
portfoyiine Tiirk lirasi, Avustralya dolar1 ve Rus rublesi gibi yeni para birimleri ekledi.

2013 SOFAZ aldig1 altin1 Azerbaycan’a getirmeye basladi.

2014 SOFAZ yatirim politikasini degistirdi: hisse pay1 %5’ten, %10’a, sabit getirili menkul
kiymetlerin pay1 ise %85’ten %80’e diistiriildii.

2015 Tokyo’da gayrimenkule yatirim yapti ve Cin yuani yatirim portfoyiine eklendi.

2016 Alternatif finansal araglara yapilan yatirimlarin payi artti.

2017 “Bakii-Tiflis-Kars yeni demiryolu” resmen agildi.

2018 SOFAZ’1n resmi internet sitesi giincellendi.

2019 TANAP- Trans Anadolu dogal gaz boru hatt1 Tiirkiye’de devreye alma toreni diizenlendi
ve SOFAZ’1n 20. kurulus yili tamamlandi.

2020 Rovshan Javadov, AR Baskaninin kararnamesine esasen Icra Direktor Yardimeisi olarak
atand1.

2021 SOFAZ, devlet fonlarmin faaliyetlerini seffaflik ve hesap verebilirlik dogrultusunda
degerlendiren prestijli ABD Peterson Uluslararasi Ekonomi Enstitiisii tarafindan
derlenen ve Subat 2019°da yayinlanan 2019 Devlet Fonu Seffaflik ve Hesap Verebilirlik
degerlendirme tablosunda 64 devlet fonu arasinda 92 puan aldi ve 5. siraya yerlesti.

2022 SOFAZ, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’na toplam 1 milyar avroluk 6 ay vadeli
mevduat yatirdi.

Haydar Aliyev’in geleneksel petrol stratejisi, ilkenin petrol ve gaz gelirlerini ncii
petrol sahalarini gelistirmek ve biiylik sosyo-ekonomik 6neme sahip projeleri uygulamak
icin kullanmaktaydi. Uzun vadeli bir kalkinma plani olarak uygulanan petrol stratejisi,
tilkenin i¢ kaynaklarinin seferber edilmesi ve bol petrol kaynaklarinin Azerbaycan
halkinin yararma verimli bir sekilde kullanilmasi esaslarina dayanmaktadir. Petrol
stratejisinin bir sonraki asamasi, iilkenin petrol sahalarinin yabanci sirketlerle ortak
gelistirilmesinden elde edilen petrol gelirlerinin toplanmasi, etkin bir sekilde yonetilmesi,
bu fonlarin oncii sahalarin gelistirilmesi ve Onemli projelerin uygulanmasi ig¢in
kullanilmasidir. Geleneksel petrol stratejisi, yabanci yatirimi ve deneyimi c¢ekmeyi,
cesitlendirilmis bir ihracat sistemi kurmayi, gelirin verimli ve seffaf yonetimini ve

kullanimini 6ngérmektedir (http-31).

Genel olarak Devlet Petrol Fonu'nun kurulmasi igin asagidaki kosullara uymak

gerekmektedir.

e Makroekonomik istikrar ve dengeyi saglamak,
e Mali disiplini saglamak,

o Gelecek nesiller i¢in rezerv kaynaklari (varliklart) olusturmak.

SOFAZ, devlet biitcesinden ayri, bagimsiz bir biitgceye ve bu biitceyi yonetme

yetkisine sahip bir tlizel kisilik olarak olusturulmustur. Fon biitcesi ile milli biitce

76



arasindaki gelir-gider iligkisi, kamu biitce yonetimi alaninda genellikle sadece bir gelir-
gider cergevesi olarak tanimlanmaktadir. Ayn1 zamanda, SOFAZ’1n kaynaklar1 herhangi
bir devlet kurumuna veya kamu dis1 kurulusa borg verilmemekte, herhangi bir tiizel veya

gergek kisi borcu i¢in teminat olarak kullanilmamaktadir (Bayramov, 2017).

4.2.2. Azerbaycan Petrol Fonunun Amaci ve Faaliyeti

Azerbaycan’inin varlik fonunun kurulmasi i¢in bazi belirli olan amaglar vardi. Bu
amaclara genel bir kavramla yaklagmak gerekirse, SOFAZ’in misyonu, tiikenmez
hidrokarbon rezervlerini simdiki ve gelecek nesiller i¢in siirdiiriilebilir gelir saglayan

finansal varliklara doniistiirmektir (http-34).

Fonun temel kurulma amaglarindan biri, iilkenin petrol zenginliginde nesiller arasi
esitligi saglamaktir. SOFAZ, petrol ve dogal gaz sayesinde lede etmis oldugu gelirleri
gecerli bir sekilde yonetmek, sosyo-ekonomik agidan 6nemli projelerin gelistirilmesine
ve sahalarin gelistirilmesine yatirim yapmak amaciyla kurulmustur. Fonun faaliyetlerinin

amac1 asagidaki hedeflere sahiptir (http-35):

e Ulkedeki makroekonomik istikrar1 siirdiirmek, mali disiplini tesvik etmek
ve petrol dis1 sektdriin gelisimini tesvik ederek petrol gelirlerine bagimliligi
azaltmak,

e Sosyo-ekonomik kalkinmay1 desteklemek igin biiyilk ulusal projeleri
finanse etmek,

e Ulkenin petrol servetinde nesiller arasi esitligin saglanmasi, petrol

gelirlerinin toplanmasi ve gelecek nesiller i¢in korunmasi.

Azerbaycan Cumhuriyeti devlet petrol fonunun faaliyetinin normatif yasal
dayanagimi belirlemek, fonlarinin etkin yonetim ve kullanimini saglamak icin bazi

kararlar alinmistir. Bu kararlar asagidaki gibidir (http-36).

e Azerbaycan Cumbhuriyeti Devlet Petrol Fonu’nun doviz fonlarinin
depolanmasi, konumlandirilmasi ve yonetime iligskin kurallar1 onaylamak,

e Devlet Petrol Fonu kaynaklarinin toplanma ve kullanilma kosullarinin
belirlenmesi amactyla, petrol fonu gelir ve gider programinin hazirlanmasi

ve uygulanmasina iliskin esaslarin 1 ay igerisinde hazirlanmas.
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SOFAZ’1n faaliyetleri, Bagbakan bagkanligindaki bir Denetleme Kurulu tarafindan
denetlenmektedir. Yonetim kurulu, SOFAZ’in yillik biitce taslagini, yillik faaliyet
raporunu, mali tablolarin1 ve denetim raporlarini inceler ve degerlendirir. Denetleme
kurulu tiyeligi Azerbaycan Cumhuriyeti Cumhurbaskani tarafindan onaylanir. SOFAZ’1n
giinliik faaliyetleri, Cumhurbagkani tarafindan atanan bir icra direktorii tarafindan

yonetilmektedir (http-35).

4.2.3. Azerbaycan Petrol Fonunun Yonetimi ve Denetimi

‘Azerbaycan Cumbhuriyeti Devlet Petrol Fonu doviz kaynaklarmin toplanmasi,
yerlestirilmesi ve yonetimi hakkinda’ basligi adi altinda yer almis olan kurallar, fonun
tim borsa yonetimini, ¢alisma gergevesini ve denetim kurallarini belirlemektedir. Bu
kurallara esasen, Petrol Fonu’nun déviz kaynaklariin yonetimi her yi1l Cumhurbagkani
tarafindan onaylanan yatirim politikasina gore yiiriitiilmektedir. Politika, portfoy
biiytlikliigii ve yapisi, varlik likiditesi, kredi riskli limitleri ve portfdy yonetimi verimliligi

icin gereklilikleri icermektedir.

Azerbaycan Cumhuriyeti Devlet Petrol Fonu’nun sadece Cumhurbagkanina kars1
bir sorumlulugu vardir. Fonun faaliyetleri bir denetleme kurulu tarafindan kontrol edilir.
Bu kurulunun ilk gorevleri, petrol fonu baskani tarafindan hazirlanan yillik biitge
kalemlerini, biitce performans raporlarini, yillik raporlart ve mali etkinlik denetim
sonuglarini incelemektir. Azerbaycan Cumhuriyeti Cumhurbaskanin 27 Kasim 2008 tarih
ve 73 sayili kararina gore devlet ve sosyal kurumlarin temsilcilerinden olugsan Denetim

Kurulu alt1 kisilik bir heyet tarafindan onaylanmistir (Bayramov, 2017).

Petrol Fonunun yonetim bagkani bazi1 yetkilere sahiptir. Bu yetkiler asagidakilerdir
(http-37);

e Fonu temsil etmek,

e Fonun mevcut durumunu diizeltmek,

e Fon calisanlarinin géreve alinmasi ve goreve atanmasini gergeklestirmek,

e Petrol Fonu’nun yillik biitgesinin, fonlarin yillik kullanim programinin
Azerbaycan Cumbhuriyeti Cumhurbagkani’nin onayma sunulmasi ve

hazirlanmasi,
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e Azerbaycan Cumhurbaskani tarafindan onaylanan kurallara gére fonun para

yonetimini ve yatirim kurallarini diizenlemek.

SOFAZ’mn yatirim portfoyii, SOFAZ’1in doviz varliklarmin yonetimine iligskin
esaslar (yatirim esaslari) her yil Cumhurbaskanlig1 kararnamesin ile onaylanan yatirim
politikas1 ¢ergevesinde yonetilmektedir. SOFAZ’1in yatirim stratejisi, uzun vadeli riske
gore ayarlanmis getirileri maksimize etmeyi amaglamaktadir. Yatirnm politikasi,
SOFAZ’mn yatinm portfoyiiniin hedefleri, tahmini biiylikliiglinii, para birimi yapisini,
stratejik varlik tahsisini, Ol¢timlerini ve risk limitlerini tanimlar. SOFAZ’1n mevcut
yatirim portfOyii, sabit getirili ve para piyasasi araclari, hisse senetleri, gayrimenkul ve
altin yatinmlarini icermektedir. Asagidaki grafikte 2022 yilinin yatirnm portfoyi

sonuglarini gérmek miimkiindiir (http-35)

Yatirim Portfoyi Dagilimi

M sabit getiri ve para piyasasi M hisse senetleri gayrimenkul altin

Grafik 4. 2 SOFAZ yatirim portfoy dagilimi (http-38- sitesinden alinarak yazar tarafindan
olusturulmustur).

SOFAZ’1n faaliyetlerinde kurulusundan bugiine dek seffaflik ve hesap verebilirlik
temel ilkelerinden biri olmustur. SOFAZ’in mali tablolarmin saygin bir uluslararasi
denetim sirketi tarafindan diizenli olarak denetlenmesi, SOFAZ faaliyetlerini seffafligini

saglamak i¢in temel bir basamak olarak kullanilmaktadir (http-35).

2007°de SOFAZ, Birlesmis Milletler Teskilati’'nda Kamu Hizmetinde Seffafligi,
Hesap Verebilitligi ve Sorumlulugu Gelistirme Odiilii almistir. Bu Fon Santiago

ilkelerine uyum saglamistir (http-39). SOFAZ, SWFI’nin giincel verilerine gore
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Linaburg-Maduell Seffaflik Endeksi’nden 10 puan almistir. Buna gére Fonun halka

aciklik ve seffaflik bakimindan ileri bir diizeyde oldugunu séylemek miimkiindiir.
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4.3. Karsilastirma

Tiirkiye Varlik Fonu, diinyadaki diger benzer varlik fonlarindan bir¢ok yonden
farklilik gostermektedir. Bunlarin basinda dogal kaynak ve maden gelirleri veya 6demeler
dengesi fazlasi veren iilkeler tarafindan kurulan benzer fonlar gelmektedir. Fakat
Tiirkiye’nin cari fazlasi, biitge fazlasi, petrol ve dogal gaz gibi emtialar1 ihracindan elde
edilen gelirlerden gelir fazlasi saglayan bir kamu emeklilik sisteminin olmamasi

Tirkiye’yi TVF’den ayiran 6nemli bir 6zelliktir (Sahin, 2017).

Tiirkiye Varlik Fonunun kurulus amaglariyla Azerbaycan Petrol Fonunun kurulus
amaglar1 birbirinden farklidir. Fonlarin adlarindan da anlasildig: gibi birisi sadece varlik
fonu olarak bilindigi halde diger fonsa petrol fonu olarak bilinmektedir. TVF’ni
SOFAZ’dan ayran bir diger 6zellikse bazi ekonomistlerin fikrine gore Tiirkiye Varlik

Fonu’un “kalkinma fonu” olarak tanimlanmasidir (http-40).

Tiirkiye ve Azerbaycan Varlik Fonlarinin amagclarini daha da genisletmek gerekirse
TVF fonlarinin temel amaglar1 Tiirkiye’nin stratejik olarak kurulmus varliklarim
gelistirmek, degerini artirmak ve boylece iilkenin Oncelikli yatirimlarina kaynak
saklamaktir. Azerbaycan Petrol Fonunun kurulma amaglari diinya genelinde var olan
varlik fonlar1 gibi nesiller arasi refah1 saglamak ve petrol zenginliginin esit bir sekilde
dagitilmasidir. Bu durumda iki fonun farkli amaclara kuruldugunu sdylemek

mumkindiir.

Calismanin bu kisminda Tiirkiye ve Azerbaycan Varlik Fonlarinin bes yil i¢indeki
toplam gelirinin degerlendirilmesi yapilmistir. Tiirkiye Varlik Fonu 2016 yilinda
olusturuldugu icin sadece 2017 yilindan 2021 yilina kadar verilere ulagmak miimkiin
olmustur. Fakat Azerbaycan Petrol Fonu 1999 yilinda olusturulmasina bakmayarak resmi
sitede 2005 yilindan itibaren veriler paylasilmaya baslamistir. Etkili bir karsilastirma
yapmak maksadiyla arastirmaya Tirkiye Varlik Fonunun olusturuldugu yildan
baglanilmistir. Asagidaki Tablo 4.3’te ilk olarak Tiirkiye Varlik Fonunun toplam gelirleri

gosterilmistir.

Tablo 4. 3 Tiirkiye Varitk Fonu Toplam Gelirleri (2017-2021) (http-41).

YILLAR FONUN TOPLAM GELIRLERI (USD)
2017 275.217.425
2018 611.740
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[Tablo 4.3. (Devam) Tiirkiye Varlik Fonu Toplam Gelirleri]

2019 330.373
2020 386.119
2021 415.037

Tirkiye Varlik Fonlar1 yukarida da bahsedilen gibi 2016 yilinda kurulmustur. Bu
nedenle TVF’nin yil basma diisen toplam gelirleri 2017 yilindan resmi olarak
paylasilmistir. Tablo 4.3’te 5 yil igerisinde her yil i¢in ayr1 ayr1 fonun toplam gelirlerini
gormek miimkiindiir. ilk olarak 2017 yilinda fonun toplam gelirleri 275.217.425 dolar
olmustur (http-42). Bu toplam gelirler farkli farkli varliklarin gelirinden olusmaktadir. Bu
varliklardan bahsetmek gerekirse, esas faaliyetlerden gelirler, yatirim faaliyetlerinden
gelirler, siirdiiriilen faaliyet gelirleri ve diger gelirleri 6rnek gostermek miimkiindiir. Bu

varliklarin toplam gelirleri TVF nin toplam gelirini olusturmaktadir.

Tablo 4.3’te 2017 yilindan 2018 yilina toplam gelirlerde biiyiik bir artis olmustur.
2018 yilinda toplam gelirler 611.740 dolar olmustur. Fakat 2018 ve 2019 yillar arasinda
biiyiik bir fark yoktur. 2019 yilindan 2020 yilina 55.546 dolar artisin oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Son olarak 2021 yilinda Tiirkiye Varlik Fonunun toplam geliri 415.037
dolar olarak gosterilmektedir. 2021 yil1 son 3 yil igerisinde en biiyiik artisin oldugu yil
olarak bilinmektedir.

Azerbaycan Petrol Fonu varliklarindan bahsetmek gerekirse asagidaki Tablo 4.4°te

toplam varliklarin verilerini gérmek miimkiindiir.

Tablo 4. 4 Azerbaycan Petrol Fonu Toplam Gelirleri (2017-2021) (http-43).

YILLAR FONUN TOPLAM GELIRLERI (USD)
2017 4.923.876,41
2018 6.799.974,24
2019 11.194.478,1
2020 7.284.757,76
2021 4.706.570,06

Azerbaycan Petrol Fonu Tiirkiye Varlik Fonundan farkli olarak 1999 yilinda
kurulmustur. Tiirkiye Varlik Fonuyla ayni yillart karsilastirmak maksadiyla 2017
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yilindan olan veriler Tablo 4.4’te gdsterilmektedir. Tiirkiye ile ayni olarak Azerbaycan
Petrol Fonunun verileri 5 yil igerisinde her yil igin ayri ayr1 fonun toplam gelirlerini
gormek miimkiindiir. 2017 yilinda artik SOFAZ’1n toplam gelirleri belirli bir raddeye
gelmistir ve 4.923.876,41 dolar olmustur. Tirkiye Varlik Fonu gibi bu fonun da toplam
gelirleri farkli farkli varliklarin gelirinden olusmaktadir. Bu varliklar Tirkiye’deki
varliklar gibi ayrilmamaktadir. Azerbaycan Petrol Fonunun belirli olan gelir kaynaklari
vardir. Bunlara 6rnek gostermek gerekirse, Azerbaycan Cumbhuriyeti topraklarindan
petrol ve gaz transferinden elde edilen gelirler, Azerbaycan Cumbhuriyeti’nin payina
diisen hidrokarbon satistan elde edilen net gelir, Devlet Petrol Fonunun doviz
varliklilarinin konumlandirilmasi ve yonetiminden elde edilen gelirler ve diger gelir
kaynaklaridir. Hemen hemen ayni olan gelir kaynaklarinin toplam gelirleri SOFAZ’1n

toplam gelirini olusturmaktadir.

Tablo 4.4’te Tiirkiye Varlik Fonunun 2017 ve 2018 yillar arasindaki artist gibi ayni
artis Azerbaycan Petrol Fonu i¢in de gergeklesmistir. 2018 yilinda Fonun toplam gelirleri
6.799.974,24 dolar olmustur. 2018 ve 2019 yillar1 arasinda da biiyiik bir artig olmustur ve
bu art1 4.394.503,86 dolar olarak bilinmektedir. 2019 yil1 ile 2020 yili arasinda Fonun
gelirinde diisiis yasanmustir. Bu diisiis miktar1 3.909.720,34 dolar olarak bilinmektedir.
Son olarak 2021 yilinda biiyiik diisiis yasanmis ve Fonun toplam geliri 4.706.570,06 dolar
olmustur. Bu da 5 yil igerisindeki en biiyiik diististiir. En ¢ok diislis Azerbaycan
Cumhuriyeti’nin payma diisen hidrokarbon satistan elde edilen net gelirde

gerceklesmistir.
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4.4. Degerlendirme

Arastirmanin bu kismanda Tiirkiye ve Azerbaycan Varlik Fonlariin genel yapisi
ve verimliligi agisindan bir degerlendirme yapilmaktadir. Bu degerlendirmeye esasen her
iki fonun birbirinden ne kadar farkli oldugunu, farkli amaglar dogrultusunda
olusturuldugunu islevlerinin birbirinden farkli oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ciinkii
her ne kadar iki iilke birbirine tarihsel ve cografi alanda yakin olsalar da ekonomik yonden
ikisi de birbirinden farkli iilkeler olarak bilinmektedir. Tiirkiye ve Azerbaycan varlik
fonlar: farkli farkli yillarda kurulmustur. Bilindigi gibi Tiirkiye Varlik Fonu 2016 yilinda
kamuya ait baz1 sirketleri yonetmek amaciyla kurulmustur ve sonradan kalkinma fonu
olarak faaliyet gostermistir. Fakat Azerbaycan Petrol Fonu iilke bagimsizlik kazandiktan
sonra 1999 yilinda kurulmus ve diinya genelinde kurulan varlik fonlar1 gibi ayn1 amag

dogrultusunda gelecek nesiller i¢in siirdiiriilebilir gelir kaynagi olarak kurulmustur.

Bahsi gegen varlik fonlarinin kurulma amaglarindan anlasildigi gibi her iki fon
birbirinden farklidir. Bu varlik fonlarinin kurulus yillar1 farkl yillar oldugu i¢in fonlarin
varlik biiyiikliigii de birbirinden farklidir. ilk olarak Tiirkiye Varlik Fonundan bahsetmek
gerekirse, TVF nin 2021 y1ili verilerinde bakildiginda 245 milyar dolarlik aktif biiyiikliige
ulagsmis oldugunu s6ylemek miimkiindiir. Tiirkiye Varlik Fonunun biiytikliigiiniin aksine
Azerbaycan Petrol Fonunun ayn1 yil igin yayinlanmis oldugu veri 43,6 milyar dolar olarak
bilinmektedir. Her iki varlik fonunun biiytikliglinii karsilastirmak gerekirse, Tiirkiye
Varlik Fonunun Azerbaycan Petrol Fonuna oranla daha biiyiikk oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Her iki fon arasindaki fark gozle gortilebilir bir sekildedir. Bu farklar1 her
iki fon icin degerlendirmek gerekirse, TVF nin yatirim yaptig1 bazi sektorlerde basarili
oldugunu sdylemek miimkiindiir ve bu da TVF’nin varlik biiyiikliigiinii derinden
etkilemektedir. Azerbaycan Petrol Fonundan bahsetmek gerekirse, daha ¢ok yatirim
biiytikliigiine sahip olmak i¢in fonun portfoy dagilimmi daha verimli hale getirerek

gelecek yillar igin iyi bir sonug¢ almak miimkiin olabilir.

Son olarak her iki fonun seffafligi ele alalim. Tiirkiye Varlik Fonu ve Azerbaycan
Petrol Fonu’nun ilk olarak Santiago endeksine uyumundan bahsetmek gerekirse, her iki
fon da Santiago seffaflik endeksinin 24 ilkesine uyum saglamaktadir. Azerbaycan Petrol
Fonu Santiago seffaflik endeksine uyum saglamaktan 55 puan almistir. Fakat Tirkiye
Varlik Fonun ne kadar puan aldigin1 séylemek miimkiin degildir ¢linkii buna dair bir veri

bulunamamustir. Ikinci olarak Linaburg-Maduell Seffaflik Endeksinden bahsetmek
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gerekirse, her iki fon bu endeksin belirlenmis olan ilkelerine uyum saglayarak puan
almiglardir. Tiirkiye Varlik Fonu Linaburg-Maduell Seffaflik Endeksinden 6 puan
almistir fakat Azerbaycan Petrol Fonu bu seffaflik endeksinden 10 puan almistir. Bu
durum her iki fonun Linaburg-Maduell Seffaflik Endeksine ayni sekilde uyum
saglamadigin1 gostermektedir. Sonuncu olarak, Edwin.M Truman Seffaflik Endeksini
aciklamak gerekirse, Tiirkiye Varlik Fonu’nun bu endeks i¢in bir uyum sagladigini
sOylemek miimkiin degildir fakat Azerbaycan Petrol Fonu bu seffaflik endeksine uyum
saglamaktadir. SOFAZ bu seffaflik endeksine uyumundan 100 puanlik sistemden 95 puan

alarak kendi farkini ortaya koymaktadir.
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SONUC VE ONERILER

Varlik fonlarinin ilk 6rnekleri 1800’1 yillarin ortalarinda okul fonlar1 olarak
baslamis ve ilk olarak 1900’lii y1illarin ortalarinda bugiinkii anlamiyla kurulmustur. Ulusal
varlik fonlarinin ilk kez Korfez iilkelerinde ortaya ¢ikmaya baglamasinin temel nedeni,
petrol gelirlerindeki biiytik artistir. Fon, artan ticaret nedeniyle cari fazla veren tilkelerin
sicak paray1 finansal piyasalari derinlestirmek, nesiller aras1 transferleri derinlestirmek ve
refahin siirdiiriilebilirligi yoluyla biiyiime ve kalkinmaya fayda saglamak i¢in etkin bir
sekilde kullanilmasi i¢in kurulmustur. Ulusal varlik fonlarinin kuruldugu tilkelerin farkl
getiri ve kaynaklar1 olsa da fonun kurulma amaci genel olarak ayni olmustur. Finansman
kaynaginin emtia bazli veya emtia dis1 olmasina bakilmaksizin nihai amac¢ biiylime,

gelisme ve rafahin stirdiiriilebilirligi olugmustur.

Ulusal varlik fonlar1 farkli amaglara ulasmak i¢in kuruldugundan standart bir tanim
yapmak oldukc¢a zordur. Ancak bazi 6zellikler dikkate alindiginda varlik fonlarinin genel
Ozellikleri ortaya g¢ikabilmektedir. Bu baglamda varlik fonlar1, devlete ait olan ancak
tilkenin diger mali veya siyasi kuruluslarindan bagimsiz olarak yonetilen, higbir
yiikiimliiliigli olmayan, varliklarini genellikle uzun vadeli ve yiiksek riskli yatirimlar igin

kullanan bagimsiz kuruluslar olarak bilinmektedir.

Bu caligsmanin birinci béliimiinde ulusal varlik fonlarinin kavraminin ne oldugunu,
bu fonlarin nasil olustugunu, fonlarin 6zellikleri ve kullanim alanlari, amaglar1 ve tiirleri,
denetim ve seffaflig, tilkelerin bu kurumlara neden ihtiya¢ duydugu incelenmektedir.
Esas olarak da, farkli iilkelerdeki fonlar incelenerek fonlara karsi olan bakis agilar1 ortaya

konmaya caligilmistir.

Farkli iilkelerdeki varlik fonlar1 kavramini acgacak olursak, caligmanin ikinci
boliimiinde diinya iizerindeki en biiyiik varlik fonlar1 ele alinmistir. Ikinci boliimde
diinyadaki en biiylik varlik fonlari, tarihgesi, amagclari, tiirleri, denetim ve seffaflig
acisindan incelenmistir. Yapilmis olan arastirmaya esasen, bu fonlarin diinya tizerindeki
etkisi, kendi ekonomik durumlari i¢in ne kadar 6nemli fonlar oldugu ortaya konulmustur.
Bu sebepten, olusturulmus olan ulusal varlik fonlarinin iilkelerin hem ekonomik durumu
hem de gelecek nesiller i¢in ne kadar 6nemli oldugu diisiincesi ortaya ¢ikmistir. Bu

yiizden ulusal varlik fonlarinin 6nemi giiniimiizde daha da artmaktadir.
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UVF’ler giinlimiizde hizli bir sekilde biiylimekte ve yapmis oldugu yatirimlar
giinden giine 6nem kazanmaktadir. Uluslarasi piyasalarda bu fonlarin etkileri gitgide daha
da artmaktadir. Buna bagli olarak seffaflik ulusal varlik fonlarinda denetim agisindan son
derece 6nemli olmaya baslamistir. Calismanin ti¢tincii boliimiinde ulusal varlik fonlarinin
denetim ve seffafligit hakkindan bilgi verilmis ve seffaflik endekslerinin genel
aciklamalar1 yapilarak diinyada en biiyiik varlik fonlarinin seffaflik diizeyleri
Ol¢iilmiistiir. Yapilmis olan calismanin bir amaci da varlik fonlarinda denetim ve

seffafligin ne kadar 6nemli oldugunu anlatmak olmustur.

Dordiincii boliim ¢alismanin 6nemli bir boliimii olarak bilinmektedir. Bu boliimde
Tiirkiye ve Azerbaycan Varlik Fonlari ele alinmistir. Bu boliimde her iki iilkenin

fonlarinin tarihgesi, amaclar1 ve faaliyeti, denetim ve seffafligi hakkinda bilgi verilmistir.

[lk olarak Tiirkiye Varlik Fonundan bahsetmek gerekirse, diinya iizerinde 1950’1
yillardan olusturulmaya baslamis olan ulusal varlik fonlar1 Tiirkiye’de 2016 yilinda
kurulmusg ve faaliyete o yilda baglamistir. Bu fonun kurulmasinda baslica sebep iilkenin
kalkinmasina destek ve dis politika amaglarini yerine getirmek olmustur. Azerbaycan
Petrol Fonundan bahsetmek gerekirse, Tiirkiye Varlik Fonuna kiyasla Azerbaycan Petrol
Fonu 1999 yilinda Azerbaycan kendi bagimsizligim1 kazandiktan sonra {ilkenin
Cumbhurbagkani Haydar Aliyev tarafindan kurulmustur. Tiirkiye Varlik Fonunun aksine
Azerbaycan Petrol Fonu gelecek nesillere rezerv kaynaklari olusturmak ve mali disiplini
korumak amaciyla olusturulmustur. Bu durum her iki fonun kurulus amagclarindaki fark:
gostermektedir. Her iki tilkenin fonlarinin farkli yillarda kurulmus olmasi sonucunda
fonlarin yillar icerisindeki faaliyeti de farkli olmustur. Bu faaliyetlere esasen her iki fonun
kuruldugu yildan giiniimiize kadar nasil bir hizla biiyiidiiglinti s6ylemek miimkiindiir. Bu
ylizden de her iki fonun biiytikliik verileri birbirinden farklidir. Bu verilerden s6z etmek
gerekirse, Tiirkiye Varlik Fonu diinyadaki varlik fonlar1 ve Azerbaycan Varlik Fonuna
kiyasla daha ge¢ olusturulmustur. Fakat Azerbaycan Petrol Fonunun olusumu ¢ok eski
yillara dayanmaktadir. Bu da her iki fonun biiyiikliik verisi anlamindaki farki ortaya
koymaktadir. Tiirkiye’nin en son paylastigi verisi 2021 yila ait olup, TVFE’nin 245 milyar
dolarlik aktif biiyilikliige sahip oldugu gosterilmistir. Azerbaycan’in verisi de ayn1 yilda
paylasilmis ve 43.6 milyar dolar olarak bilinmektedir. Her iki tilkenin olusturmus oldugu
varlik fonlarmin biiyiikliik verilerinde gozle goriilebilir bir fark vardir. Fakat Azerbaycan

Petrol Fonunun verileri Tiirkiye Varlik Fonu verilerine kiyasla diisiiktiir. Bu yiizden

87



Azerbaycan Petrol Fonunun verilerini daha da biiyiitmek amaciyla bazi caligmalar

yapilmasi Onerilmektedir.

Tirkiye ve Azerbaycan Varlik Fonlarinda da diinyadaki varlik fonlarinda oldugu
gibi denetim ve seffaflik 6nemli bir husus olarak bilinmektedir. Her iki fonun bilinen
seffaflik endekslerine gore degerlendirilmesi yapilmistir. Tiirkiye Varlik Fonu’nun
Santiago endeksine ne kadar uyum sagladigi hakkindan bir veriye ulasilmamustir.
Azerbaycan Petrol Fonuysa bu seffaflik endeksinde 100 puan iizerinden 55 puan almistir.
Diger seffaflik endeksinden bahsetmek gerekirse, Linaburg-Maduell Seffaflik
Endeksinden her iki fonun verilerine ulasilmistir. Tiirkiye bu seffaflik endeksinden 10
puan iizerinden 6 puan almis fakat Azerbaycan 10 puan {izerinden 10 puan alarak fonun
tim seffaflik endekslerinin ilkelerine ne kadar uyum sagladigini gostermistir. Bu
durumda her iki fonun seffaflik yoniinden birbirinden farkli oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Bir 6neri olarak Tiirkiye Varlik Fonunun seffafliga uyum saglamasini ve bu

verilerin tiim alanlarda paylasilmasini tavsiye etmek miimkiindiir.

Son olarak, arastirmanin karsilastirma kisminda elde ettigimiz sonuglardan yola
cikarak her iki fonun 2017 ve 2021 yillar icin fon gelirlerinde baz1 farklilar oldugunu
sdylemek miimkiindiir. Oyle ki, her iki iilkenin fon gelirlerinin ayr1 ayr1 varlk
gelirlerinden geldigi ve her fonun kendine has bir gelir kaynagina sahip oldugunu net bir
sekilde gormek miimkiindiir. Alinan verilere esasen iki fonun da gelir kaynaklarini bir
yonden almasinin dogru olmadig: farkli farkli gelir kaynaklarina yonelmeleri gerektigi

aciktir.

Yapilmis arastirmada Tiirkiye ve Azerbaycan Varlik Fonlariin hala daha diinya
fonlarma kiyasla geriden geldigi goriilmektedir. Bu yilizden diinya {lizerindeki bilinen
varlik fonlarma uyum saglamalari i¢in her iki fonun kendini biiylitmeye yoOnelik

caligmalar yapmas1 onerilmektedir.
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