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BirR ORGUT BiCiMi OLARAK ULUSAL VARLIK FONLARI:
KARSILASTIRMALI BiR ANALIiZ"

Aghabay MASIMOV '
Mira¢ Savas TURHAN

(04

Bu ¢alismada farkl iilkelerde farkli bigimsel niteliklerde varligini siirdiiren orgiitler olarak ulusal varlik fonlarinin
yapisal niteliklerinin karsiagtirmali olarak incelenmesi ama¢lanmaktadir. Dolayisi ile ¢alismanin temel sorusu “‘farkl
tilkelerde farkl orgiitlenme bicimleri ile karsimiza ¢ikan ulusal varlik fonlarimin, bu bicimsel farklilagmalarinin
temelleri nelerdir?” biciminde ortaya konulmustur. Calisma kesfedici nitelikte tasarlanmis olup nitel aragtirma
yontemlerinden betimsel analiz metodu kullaniimistir. Calismaya konu edilen fonlarla ilgili bilgilere, fonlarin resmi
internet sitelerinden, yillik faaliyet raporlarindan ve Ulusal Varlik Fonlart Uluslararast Forumu nun, Ulusal Varlik
Fonu Enstitiisii 'niin ve Dogal Kaynak Yonetisim Enstitiisii 'niin resmi internet sitelerinden ulasilmistir. Onceden ortaya
konulmus tematik cerceve olarak, Uluslararasi Para Fonu ve Santiago Ilkelerinin yaygin olarak kullanilan 5’li,
istikrar, tasarruf, emeklilik rezerv, rezerv yatirim ve kalkinma, siiflandirmasindan yararlamimstir. Elde edilen
bulgulara gore tematik nitelikler ortaya konulurken Chen (2009) ve Monk’un (2015) tablolastirmalarindaki unsurlar
kullanmilmistir. Fon sahibi iilkeler icin ayrica yonetim bigimi, ana ihracat iiriini, niifus medyan yasi ve gelismislik
diizeyi gibi tipik ozellikler de incelemeye eklenerek tablolastirilmistir. Elde edilen bulgular, ulusal varlik fonlarinin
bi¢imsel farklilasmalarinin, teknik, ekonomik, politik ve kurumsal ¢evre ile orgiit iligkileri cercevesindeki temellerini
gostermektedir. Bu baglamda ¢alismanin, hem orgiit ¢alismalarina, hem de ulusal varlik fonlart hakkindaki bilgi
birikimine katki yapmasi beklenmektedir.
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SOVEREIGN WEALTH FUNDS AS AN ORGANIZATIONAL FORM:
A COMPARATIVE ANALYSIS

Abstract

The study, it is aimed to examine the structural characteristics of the sovereign wealth funds comparatively. Therefore,
the main question of the study is presented as “What are the foundations of this formal differentiation of the sovereign
wealth funds, which appear with different organizational forms in different countries?” The study was designed as an
exploratory, and descriptive analysis, one of the qualitative research methods, was used. Data about the funds subject
to the study was obtained from the official websites of the funds, annual activity reports, and official websites of the
International Forum of Sovereign Wealth Funds, the Sovereign Wealth Fund Institute, and the Natural Resource
Governance Institute. As the prior thematic framework that has been put forward, the widely used quintet classification
of the International Monetary Fund and the Santiago Principles, stability, savings, retirement reserve, reserve
investment, and development, has been used. While revealing the thematic features, the elements in the tabulations of
Chen (2009) and Monk (2015) were used. Typical features such as administrative style, main export product,
population median age, and level of development for the fund-owning countries were also included in the analysis and
tabulated. The findings show the bases of formal differentiation of sovereign wealth funds within the framework of
technical, economic, political, and institutional environment and organization relations. In this regard, it is expected
that the study will contribute to both organizational studies and knowledge on sovereign wealth funds.

Key Words : Organization Studies, Environment-Organization Relations, Sovereign Wealth Funds.
Jel Classification : G23.
GIRIS

Bagta ekonomi, psikoloji, siyaset bilimi ve sosyoloji olmak {iizere bir¢ok disiplinin kesistigi
uygulamali bir alan olan érgiit ¢calismalarinda (organization studies) (Adler, Du Gay, Morgan & Reed,
2014; Augier, March & Sullivan, 2005; Grothe-Hammer & Kohl, 2020), ¢evre-orgiit iligkilerinin
anlagilmasina her zaman 6zel bir 6nem verildigi (Daft & Armstrong, 2015: 137-248; Hatch & Cunliffe,
2013: 57-89) goriilmektedir. Oyle ki, teknik, ekonomik, politik ve kurumsal cevre faktorlerine farkli
derecelerde 6nem verseler de biitiin 6rgiit kuramlarmin, “cevreyi tanimlama bi¢imi” ve “cevre-orgiit
iligkilerinin dogasina iliskin temel varsayimlar’” bakimindan kendilerine 6zgii somut perspektifleri
bulunmaktadir (Sargut & Ozen, 2007).

Yaygin olarak kabul edildigi iizere baslangici 1950’lere kadar uzanan (Chen, 2009: 1) ulusal varlik
fonlarinin (UVF), 6zellikle kiiresellesme siirecinin yogun olarak yasandigi 1980’1 yillardan itibaren de pek
cok tilkede bir orgiitlenme tipi olarak sayisinin arttig1 gozlemlenmistir (Simsek & Konukman, 2017: 1927).
2000 yillarin bagindan bu yana hizla yayginlasan bu fonlar artik uluslararasi ekonomik ve finansal diizenin
onemli bir oyuncusu haline gelmis (Simsek & Eren, 2018: 32), 2008 ekonomik krizinden sonra ise UVF’lere
olan ilgi daha da yogunlagsmistir (Kayiran, 2016: 56). Ancak buna ragmen yazinda varlik fonlar {izerine
yapilan c¢alismalarin nispeten yeni ve sinirli oldugunu sdylemek miimkiindiir (Zengin, Kogoglu &
Tanrioven, 2020: 97). Ayrica, yazinda, UVF’lerin érgiit ¢alismalar: agisindan degerlendirilip {ilkeler
bazinda hangi ¢evresel faktorierle iliskilendirilerek bigimlendigi ile ilgili ¢aligmalarin katkiya agik oldugu
goriilmektedir.

Bu nedenle bu ¢alismada farkli iilkelerde farkli bicimsel niteliklerde varligin siirdiiren orgiitler olarak
UVF’lerin yapisal niteliklerinin, ¢evre-orgiit iliskilerini 6n planda tutan bir bakis acisi ile ve karsilagtirmali
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olarak incelenmesi amaclanmaktadir. Dolayist ile calismanin temel sorusu ‘farkli iilkelerde farkh
orgiitlenme bigimleri ile karsimiza ¢ikan UVF lerin, bu bigimsel farklilagsmalarinmin ¢evre-érgiit iligkileri
cercevesindeki temelleri nelerdir? ” biciminde ortaya konulmustur.

Bu sorunun cevaplanabilmesi i¢gin calismada, kesfedici nitel arastirma yontemlerinden betimsel analiz
kullanilmistir (Yildinm & Simsek, 2018: 239-241). Bu gercevede, calismaya konu edilen UVF’lerin resmi
internet sitelerinden, yillik faaliyet raporlarindan ve UVF Uluslararas1 Forumu’nun (International Forum of
SWF (IFSWF)), UVF Enstitlisii’'niin (SWF Institute (SWFI)), Dogal Kaynak Yonetisim Enstitiisii’niin
(Natural Resource Governance Institute (NRGI)) ve varlik fonlar1 ortak ¢aligma gruplarinin resmi internet
sitelerinden elde edilen veriler irdelenmis, orgiitsel kurumsalciligin (Greenwood, Oliver, Sahlin-Andersson
ve Suddaby, 2008) sagladig1 bakis acis1 ile neden-sonug iliskileri kurulmaya ¢aba gosterilerek anlagilmaya
caligilmis ve yorumlanmistir. Bu siirecte, onceden ortaya konulmus tematik c¢ergeve olarak (Yildirim &
Simsek, 2018: 239-241), Uluslararasi Para Fonu (International Monetary Fund (IMF)) (2008: 5) ve Santiago
Ilkeleri® (2008: 3)’nin 5°li simiflandirmasi temel almmustir. Bu yapisiyla ¢alismanin hem ¢evre-orgiit
iligkileri meselesi ¢ercevesinde orgiit caligmalarina hem bir 6rgiit biciminin kiiresel yayilimindaki benzerlik
ve farkliliklar ortaya koymasi bakimindan orgiitsel kurumsalcilikta gorece daha az ¢alisilmig bir alan olan
orgiit bicimlerinin yayiulimi yazinina (Scott, 2014: 156-166) hem de UVF’ler hakkindaki bilgi birikimine
katki yapmasi beklenmektedir.

Caligmanin bundan sonraki béliimlerinde ilk olarak UVF’ler ile ilgili kuramsal gerceve verilmistir.
Sonrasinda veri kaynaklari ve yoOnteme iliskin bilgilere deginilmis, miiteakiben bulgular ortaya
konulmustur. Caligma sonug boliimii ile tamamlanmustir.

I. KURAMSAL CERCEVE

Ingilizce’ de sovereign wealth fund olarak bilinen kavram Tiirk¢e yazininda “ulusal varlik fonu” ya
da “ulusal refah fonu” seklinde karsimiza ¢ikmaktadir. Sovereign Wealth Fund (SWF) terimi ilk kez
Amerika’nin State Street Bank ekonomistlerinden biri olan Andrew Rozanov’un (2005: 52) varlik fonlari
ile ilgili caligmasinda ge¢cmektedir. Rozanov, bu fonlarin ne ulusal kamu emeklilik fonlar1 ne de doviz
destekleyici rezerv varliklar olduguna dikkat ¢ekerek (Monk, 2008: 2), {ilkenin makroekonomisi ile ticari
sartlarin1 ve mali dengeleri iyilestirmeleri, ayn1 zamanda uzun vadeli biit¢eyle ilgili fazlaliklar ve uygulanan
mali harcama kisitlama politikalarindan kaynakli olan biit¢e fazlaliklar1 ve doviz rezerv fazlaliklarinin
birikmesiyle olusan toplam fazlaliklar1 yonetmek adina kurulan yatirim kurumlarinin “Sovereign Wealth
Fund” olarak isimlendirilebilecegini vurgulamistir (Chen, 2009: 1).

Esasen akademide UVF’ler ile ilgili genel kabul goérmiis bir tamim bulunmamaktadir. Fakat son
yillardaki artan ilgiye kosut olarak artan tamimlama c¢abalar1 goriilmekteyse de (U.S. Department of
Treasury, 2007: 1; IMF, 2008: 4; Blundell-Wignal, Hu & Yermo, 2008: 2; Teslik, 2009), Santiago Ilkeleri
kapsaminda ortaya konulan tanim UVF’leri diger benzeri kurumlardan, para otoriteleri tarafindan para
politikas1 amaglar1 icin tutulan doviz rezerv varliklarindan, geleneksel anlamda kamu iktisadi
tesebbiislerinin faaliyetlerinden, emeklilik fonlarindan veya bireylerin yararina yonetilen varliklardan
ayirarak daha net bir cerceve cizmektedir. Bu gercevede Santiago Ilkeleri, UVF’leri, genellikle ddemeler
dengesi fazlaliklari, resmi doviz islemleri, 6zellestirmeler ve emtia gelirlerden olusturulmus varliklar

?2008'de Sili'nin Santiago kentinde, IMF’nin rehberliginde Uluslararast UVF Calisma Grubu (IWG) tarafindan UVF’lerin y8netimi ve operasyonlart
igin Santiago lkeleri (Santiago Principles) veya diger adiyla Genel Kabul Edilmis {lke ve Uygulamalar (Generally Agreed Principles and Practices
(GAPP)) ad1 altinda birtakim yonergeler olusturulmustur (IFSWF, 2021). Santiago Ilkeleri ise, ulusal varlik fonlarmmn isleyisi ile ilgili siyasi
konulardan ziyade finansal konular1 da izlemeyi ve istikrarli bir kiiresel finansal sistemi siirdiirmeyi kabul eden standartlastirilmis is prosediirleridir.
Iyi yonetim, ihtiyath yatirim, seffaflik ve hesap verilebilirlik uygulamalarini tesvik ederek, UVF faaliyetlerinin daha anlasilir hale gelmesini
saglamay1 amaglamaktadir IWG, 2008).
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yoneten ve finansal hedeflere ulagmak i¢in bir dizi yatirim stratejisi kullanarak yabanci finansal varliklara
yatirim yapan hiikiimetlere ait kurumlar olarak tanimlamaktadir (IFSWF, 2008: 27). Fakat Rozanov (2009:
11), UVF’leri, benzeri kurumlardan ayirmak igin Santiago Ilkelerinin ortaya koydugu tanimin teoride yeterli
goriinmekle birlikte pratikte bu ayrimi yapmanin zorluguna dikkat ¢ekmis ve daha net bir gergeve
olusturabilmek i¢in politika yapicilarin UVF topluluklar ile birlikte ¢alismalari gerektigini vurgulamastir.

Her ne kadar modern anlamda varlik fonlarinin sayisinin artmasina bagl olarak varlik fonu kavrami
2000’li yillardan sonra daha ¢ok duyulmaya baslasa da aslinda bu uygulamanin uluslararasi finansta yeni
olmadigimi belirtmek gerekir. Yazinda varlik fonlarmin tarihteki ilk ornekleri ile ilgili ¢esitli fikirlere
rastlamak miimkiindiir. Ornegin, Yi-chong’un (2010: 1) ortak calismasinda, tarihte ilk varhik fonu
uygulamasinin vergiden muaf fonlarin yénetimini kolaylagtirmak i¢in 1816 yilinda Fransizlarin kurmus
oldugu “Caisse des Dépdts et Consignations” isimli fon oldugu vurgulanirken, Stiickelberger, Rossouw,
Geerts, Chavaz ve Xinwa’nin (2015: 19) ¢alismasinda ise kamu egitiminin finansmanini kamu vergilerinden
ayirmak icin Teksas Eyaleti tarafindan 1854 yilinda kurulan “The Permanent School Fund” ile 1876 yilinda
kurulan “The Permanent University Fund” isimli fonlara dikkat ¢ekilmistir.

Giliniimiizde modern anlamda bilinen varlik fonlarmin diinyadaki ilk 6rnegi ise, toplam ihracat
kazanglarinin en biiyiik pay1 petrol gelirlerinden olugan Kuveyt Devleti’nin 1953 yilinda kurmus oldugu
“Kuwait Investment Authority (Kuveyt Yatirim Otoritesi)” isimli fondur. Dolayisiyla Kuveyt hiikiimeti,
iilkenin petrole dayali ekonomisini potansiyel petrol soklar1 riskine kars1 korumak ve ayn1 zamanda ulusal
zenginligin gelecek nesillere ulagsmasini saglamak i¢in diinyada emtia bazli bir UVF kuran ilk hiikiimettir
(Bazoobandi, 2012: 56). Emtia dis1 ilk varlik fonu ise 1973 yilinda Tayvan’da kurulan “National Financial
Stabilisation Fund (Ulusal Mali Istikrar Fonu)” olarak bilinmektedir (Stiickelberger ve ark., 2015: 19).
UVF’ler arasinda varlik hacmine gore diinyada en biiyiik varlik fonu olarak da emeklilik fonlar ile beraber
petrol gelirine dayali olarak kurulmus olan ve 1,323 trilyon dolar varligi yoneten “Norve¢ Emeklilik Fonu
Global” 6ne ¢ikmaktadir. UVF’lerin toplam biiylikligii ise 8,230 trilyon dolara ulasmistir (SWFI, 2021a).

Amaglarma gore UVF’lerin istikrar, tasarruf, rezerv yatirim, emeklilik rezerv ve kalkinma olmak
iizere bes baglik altinda toplandig1 goriilmektedir (Al-Hassan, Papaioannou, Skancke & Sung, 2013: 5-6).
Finansman kaynaklarina gore ise UVF’ler emtia bazli ve emtia digi olmak iizere iki alt gruba ayrilmaktadir.
Emtia bazli fonlar devlet tarafindan, basta petrol ve dogalgaz gibi dogal kaynaklar olmak iizere sahip olunan
veya vergilendirilen emtia ihracati yoluyla olusturulmus fonlardir. Emtia dis1 fonlar ise genellikle ihracat
fazlasi, doviz rezervleri ve Ozellestirme gelirlerinden olusturulmus fonlardir (U.S. Department of the
Treasury, 2007: 1).

Ayrica, boylesine biiyiik fonlar1 yoneten UVF'lerin seffaflik diizeyini 6l¢mek i¢in de ¢esitli yontemler
tasarlanmigtir. Bu yontemler arasinda en popiiler olanlar Truman Skorbordu (Truman Scoreboard) ve
Linaburg-Maduell Seffaflik Endeksi’dir (Linaburg-Maduell Transparency Index-LMTI). Her iki yontem de
fonlarin seffaflik diizeyini 6lgmek i¢in tasarlanmig puanl sorulara verilen yanitlara gore bir seffaflik endeksi
belirlemektedir (Bazoobandi, 2012: 243).

II. VERi KAYNAKLARI VE YONTEM

Oncelikle belirtmek gerekir ki, SWFI'nin son verilerine gore diinya iizerinde toplam 130 adet UVF
bulunmaktadir (SWFI, 2021b). Fakat bu ¢alismada, IFSWF’ye gére IMF ve Santiago Ilkeleri tanimina
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uygun olarak nitelenen 70 adet UVF* arasindan hakkinda yeterli bilgiye erisilebilen’ 11 istikrar, 17 tasarruf,
22 kalkinma, 4 emeklilik rezerv ve 3 rezerv yatirim tipli olmak iizere toplamda 26 iilkeden 30 adet UVF,
veri kaynagi olarak kullanilmistir. Bu fonlarla ilgili bilgilere, fonlarin resmi internet sitelerinden, yillik
faaliyet raporlarindan ve IFSWF’nin (www.ifswf.org), SWFI'nin (www.swfinstitute.org), NRGI'nin
(www.resourcegovernance.org) resmi internet sitelerinden ulasilmigtir. Calismada kullanilan veri
kaynaklarinin ayrmtili dokiimii EK-1’de verilmistir.

Caligma kesfedici nitelikte tasarlanmis olup nitel aragtirma yontemlerinden betimsel analiz
kullanilmistir (Yildirnm & Simsek, 2018: 239-241). Bilindigi {lizere, betimsel analizde elde edilen veriler
oncelikle irdelenir, neden-sonug iligkileri kurulmaya ¢aba gosterilerek anlagilmaya calisilir ve yorumlanir.
Sonrasinda ulagilan sonuglar, ¢cogu kez 6nceden ortaya konulmus tematik cergeveler ile iliskilendirilerek
anlamlandirilir, tanimlanir ve raporlastirilir. Bu suretle ortaya konulan arastirma sorularinin cevaplarina
ulagilmaya calisilir (Yildinm & Simsek, 2018: 239-241).

Cok amacliliklaria ve zamanla yatirim stratejilerinde goriilen degisikliklere bagl olarak birden ¢ok
hedefe sahip olabilmeleri nedeniyle yazinda UVF’lerin ¢esitli siniflandirmalara tabi tutuldugu
gorlilmektedir. Bu gercevede, kimi ¢aligmalarda “emeklilik rezerv fonu” ve “rezerv yatinm fonu’nun
“tasarruf fonu” kapsaminda degerlendirilmesiyle 3’lii stmiflandirma izlenirken (PWC, 2015: 3; Karagél &
Kog, 2016: 10), kimi caligmalarda da 7’li siniflandirmaya rastlamak miimkiindiir (Investopedia, 2020;
Watson, 2021). Bu ¢alismada, érnceden ortaya konulmugs tematik ¢erceve olarak, fon tiirlerinin daha anlagilir
olmas1 icin UVF’lerin ana olusturulma amaclar1 temel alinmis ve IMF (2008: 5) ve Santiago ilkeleri (2008:
3)’nin yaygin olarak kullanilan 5°li, istikrar, tasarruf, emeklilik rezerv, rezerv yatirnm ve kalkinma,
smiflandirmasindan yararlanilmistir. Elde edilen bulgulara gére UVF’lerin tiirlerine iliskin nitelikler ortaya
konulurken Chen (2009: 5) ve Monk’un (2015: 4) tablolagtirmalarindaki unsurlar kullanilmig, fon sahibi
iilkeler icin ayrica ydnetim bi¢imi, ana ihracat iiriinii, niifus medyan yast ve gelismislik diizeyi gibi tipik
ozellikler de incelemeye eklenerek Tablo 1 olusturulmustur.

ITII. BULGULAR

IILIL istikrar Fonlar1 (Stabilization Funds)

Istikrar fonlarinin ortaya cikisinda 6zellikle emtia ihracatcisi iilkelerin énemli bir rolii oldugunu
sdylemek miimkiindiir. Oyle ki, 1970"lerin basindaki petrol fiyatlarindaki patlama birgok petrol ihrag eden
iilkeyi kamu harcamalarini artirmaya tesvik etmis, fakat 1980'lerin basinda petrol fiyatlar diistiigiinde ise
sancilt bir siiregle kars1 karsiya kalmiglardir. Dolayistyla, bu patlama ve diisiis deneyimi sonras1 dzellikle
IMF basta olmak {iizere uluslararasi finans kuruluslar birgok emtia ihracat¢isini (6r. Rusya) patlama
yillarinin kazanimlarinin bir kismin1 biriktirerek istikrar fonlar1 kurmaya tesvik etmistir (Singh, 2008: 11).

Tablo EK-1"de dokiimii yer alan UVF’ler arasinda yapilan inceleme sonucunda toplam 18 {ilkede 19
adet istikrar tipli UVF oldugu goriilmiistiir. Genellikle biitce destegi olusturmak ve iilke ekonomisini
uluslararast emtia fiyatlarindaki degisimlerden korumak icin dogal kaynaklara sahip {ilkelerde kurulan bu
fonlar, cogunlukla ekonominin canli oldugu zamanlarinda kurulup daha sonra emtia fiyatlarinin diistiigii
veya rezerv sorunlar1 yasandigi zamanlarda devreye girmektedir (Singh, 2008: 3). Dolayisiyla, incelenen
fon sahibi {ilkelerin genel profiline bakildiginda, bunlarin agirlikli olarak, ana ihracat kalemleri petrol ve
diger mineral tipli dogal kaynaklardan olusan ve gelismekte olan iilkeler oldugu goriilmektedir. Likidite
hedefleri ve yatirim anlayislari bakimindan ise, ani ylikselis ve diisiis dongiilerini hafifletmek i¢in uygulanan

4 Bu fonlarm listesi EK-1’de verilmistir.

° Hakkinda yeterli bilgiye erisilebilen UVF tabiri ile a) agik olarak erisimi miimkiin resmi internet sitelerine sahip olan; b) kendi resmi internet
sitlerinde degilse bile resmi raporlarina ulasilabilen UVEF’ler kastedilmektedir.
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konjonktiirel mali politikalar1 yoniinden merkez bankalar rezerv yoneticilerine benzeyen istikrar fonlari,
varliklarinin yiizde 80'inden fazlasim toplam aktiflerinin yaklagik ylizde 70'ini olusturan devlet tahvili ile
sabit getirili menkul kiymetlere tahsis etmekle, yiiksek likiditeye sahip varlik portféylerine yatirim yapma
egilimindedirler (Al-Hassan ve ark., 2013: 5). Fakat hem istikrar hem de tasarruf amacgli fonlarda (0r.
Norveg) bu durumun degiskenlik gosterdigini sOylemek miimkiindiir. Ayrica, ekonomik gidisatin ters
yOniinde hareket eden bu fonlarin, Tablo 1'de de goriildiigii tizere, genellikle kisa ve orta vadeli olmak tizere
agirhikli olarak gelismis piyasalara odaklandiklar1 goriilmektedir. Yonetim sistemine gore ise soz konusu
iilkeler arasinda Botsvana, Guyana, Norveg, Malezya ve Trinidad ve Tobago parlamenter; Azerbaycan,
Kazakistan, Nijerya ve Sili bagkanlik; Rusya, Dogu Timor yar1 baskanlik sistemi ile yonetilmektedir (Bagce,
2017: 8).

Incelenen ve dokiimii EK-1’de yer alan istikrar fonlarinin ydnetim yapisina bakildiginda Botsvana,
Guyana, Norveg ve Trinidad ve Tobago gibi iilkelerde yasama organinin fon iizerinde nihai kontrole sahip
oldugu goriilmektedir. Nihai kontroliin yasama organina ait oldugu bu fonlarda genellikle fonun yonetimi
maliye bakanlig1 veya meclis tarafindan olusturulmus bagimsiz kurula devredilirken, operasyonel yonetim
merkez bankasi veya operasyonel bagimsizliga sahip organizasyona devredilmektedir. Azerbaycan,
Kazakistan ve Nijerya drneklerinde nihai kontrol {iilke bagkani veya baskana rapor veren maliye bakanligina
aittir. Dolayisiyla, nihai kontroliin dogrudan bagkana ait oldugu durumlarda fonlarmn yonetiminden
genellikle bagkan tarafindan atanan veya kendisinin de yer aldig1 yonetim kurulu sorumlu iken, operasyonel
yonetimden bagkan veya yonetim kurulu tarafindan atanan genel miidiir sorumludur. Fakat nihai kontroliin
maliye bakanligina ait oldugu Rusya, Malezya, Sili ve Dogu Timor 6rneklerinde, genel yonetimden maliye
bakanliginin kendisi sorumlu iken operasyonel yonetim merkez bankas1 veya maliye bakanligina baglh kurul
tarafindan yiirtitiildiigii goriillmektedir.

Seffaflik siralamasina gore incelenen istikrar fonlar1 arasinda, diger 6rneklerden farkli olarak,
parlamento adina genel denet¢i tarafindan diizenli denetime tabi ve bagimsiz denetim raporlar diizenli
olarak resmi internet sitesinde yayimlanan Azerbaycan, Sili, Norveg, Guyana ve Dogu Timor 6rneklerinin
yiiksek seffaflik diizeyine sahip fonlar oldugu goriilmektedir (SWFIL, 2021c).

HLII Tasarruf Fonlar: (Savings Funds)

Tasarruf fonlar1, hiikiimetler tarafindan gelecekteki ihtiyaglan karsilayacak sekilde uzun vadede
zenginlik yaratmak amaciyla kurulmus fonlar olarak tanimlanir (Singh, 2008: 3). Onlarca yillik yatirm
ufkuna sahip olduklarindan bazen kusaklararasi tasarruf fonlar1 olarak da adlandirilir (IFSWF, 2019).
Dokiimii EK-1"de yer alan UVF’ler arasinda toplamda 24 {ilkede 29 adet tasarruf amacina hizmet eden UVF
oldugu goriilmektedir. Genellikle dogal kaynaklara sahip iilkelerde olusturulan bu fonlar yenilenemeyen
varliklar ¢esitli finansal varliklara ¢evirerek iilke zenginligini nesiller boyunca aktarmayi planlamaktadir.
Ayrica, istikrar fonlarinin aksine risk-getiri profiline sahip yatirimci olarak agirlikli bigimde hisse
senetlerine daha yiiksek portfoy paylar tahsis eder (Al-Hassan ve ark., 2013: 5) ve fondan daha az siklikla
para cekilir (Singh, 2008: 3). Fakat bu durumum ayn1 anda hem istikrar hem de tasarruf tipli fonlarda (&r.
Azerbaycan) degiskenlik gosterebildigi goriilmektedir. Fon sahibi iilkelerin genel profili incelendiginde 24
iilkeden 4’1 gelismis, 20’si gelismekte olan veya az gelismis diizeyde iilkeler olup (United Nations, 2020:
165), ana ihracat iiriinlerinin ise 24 iilkenin 19’unda petrol, 5’inde diger mineral tipli dogal kaynaklardan
olustugu goriilmektedir. Yonetim sistemine gore ise Norveg, Botsvana, Guyana, Kanada, Nauru ve
Trinidad-Tobago parlamenter; ABD, Azerbaycan, Kazakistan, BAE, Katar, Nijerya ve Suudi Arabistan ise
baskanlik sistemi ile yonetilmektedir.

Agirlikli olarak gelismis piyasalara yatirim yapan tasarruf fonlar1 da istikrar fonlar1 gibi kurulus
yontemleri agisindan farklilagsmaktadir. Tablo 1°de de goriildiigii tizere istikrar fonlar1 arasinda Azerbaycan,
BAE, Kanada, Kuveyt, Nauru, Nijerya, Katar ve Suudi Arabistan 6rnekleri ayr bir tiizel kisilik olarak
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kurulurken; Norveg, Guyana, Kazakistan, Trinidad-Tobago ve Katar 6rnekleri merkez bankasi biinyesinde
bir birim olarak ulusal rezervlerden ayr1 bir sekilde yonetilmektedir. ABD’de olusturulmus fonlar ise, tabi
oldugu yerel yonetimlerin merkez bankalariyla resmi iligkileri bulunmadigindan genellikle politik olmayan
bir birim igerisinde yer almaktadir (Bauer, 2014: 38). Fakat kurulus yontemleri benzer fonlarin 6rgiitlenme
bicimi iilkeden iilkeye farklilik gosterebilmektedir.

Orgiitlenme bigimlerine gore incelendiginde Norveg, Botsvana, Guyana, Kanada, Nauru ve Trinidad-
Tobago drneginde nihai kontroliin yasama organina ait oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla yasama organi
tarafindan atanan yonetim kurulu veya maliye bakanlig1 aracilifiyla temsil edilen bu fonlarin operasyonel
yonetimi genellikle merkez bankasi ya da maliye bakanligindan talimat alan bir icra kurulu tarafindan
yiirlitiilmektedir. ABD, Azerbaycan, Kazakistan, BAE, Katar, Nijerya ve Suudi Arabistan 6rneklerinde ise
nihai kontrol ylirlitme organina ait olup, fonu temsil eden organ baskanin yer aldig1 veya bagkan tarafindan
atanan yonetim kurulu, operasyonel yonetim ise bagkan tarafindan atanan veya yonetim kurulu tiyelerinden
secilen genel miidiir tarafindan yiiriitiilmektedir.

Genellikle diisiik seffafliga sahip tasarruf tipli fonlar arasinda en seffaf UVF’ler olarak Azerbaycan,
Norveg, Nijerya, ABD ve Kanada ornekleri SWFI'nin son verilerine gore Linaburg-Maduell Seffaflik
Endeksi (LMTI) i¢in gerekli ortalama 8 puan kriterini® karsilamis UVE’lerdir (SWFI, 2021c¢).

HLIII. Emeklilik Rezerv Fonlar1 (Pension Reserve Funds)

Yazinda, gelecekteki kamu emekli maaglarini finanse etmek igin kurulmus devlet miilkiyetli fonlar
olarak tamimlanan emeklilik rezerv fonlarinin bazilarinin on yi1l boyunca O6deme yapmama gibi
yiikiimliiliikkleri de bulunmaktadir (Singh, 2008: 3). Incelenen 6rnekler arasinda gelismis iilkeler sinifindan
Avustralya ve Yeni Zelanda, gelismekte olan iilkeler sinifindan ise Sili ve Rusya olmak {izere 4 iilkenin
emeklilik rezerv tipli UVF’si bulunmaktadir (United Nations, 2020: 165). Ulkelerin genel profili
incelendiginde Avustralya ve Yeni Zelanda’da parlamenter monarsi (Bagce, 2017: 8-9), Rusya’da yan
bagkanlik ve Sili’de ise baskanlik sistemi olmak iizere farkli yonetim bigimlerine rastlanmaktadir (Bagce,
2017: 9-10). Sahip olduklar yiiksek medyan yas1 bu iilkelerin ortak bir 6zelligi olarak karsimiza ¢ikmaktadir
(www.atlasbig.com, 2021).

Emeklilik rezerv tipli fonlarin yonetim sekli incelendiginde Avustralya ve Yeni Zelanda 6reginde
fonun yasal temsilcisi maliye bakanlig1 iken, operasyonel yonetimin 6zerk kraliyet kurulusu olan fakat yasal
olarak operasyonel bagimsizlig1 bulunan bir organizasyon tarafindan yiiriitiildiigii goriilmektedir. Yonetim
kurulu i¢in bagimsiz segilen adaylar parlamentonun nihai karar ile vali tarafindan atanmaktadir. Fakat
yatirim yonergelerinin, Avustralya 6rneginde maliye bakanligi tarafindan, Yeni Zelanda 6rneginde yasama
organi tarafindan belirlenmesi agisindan farklilik icermektedir. Sili ve Rusya drneginde ise nihai kontrole
sahip maliye bakanlig1 aynm1 zamanda fonun genel yonetiminden de sorumlu iken, fonun operasyonel
yOnetimi merkez bankasi tarafindan yiiriitiilmektedir. Sabit getirili menkul kiymetler igin sinirli talebe sahip
olmasi1 agisindan tasarruf fonlarina benzeyen portfdy yapist agirlikli olarak hisse senetlerinden olusur
(Lorgova, 2012: 93). Genellikle uzun vadeli olarak yurtdisina ¢esitli yatirnmlar gerceklestiren bu fonlarin
agirhikli olarak geligsmis piyasalara odaklandig: goriilmektedir.

Genellikle yiiksek seffaflikla yonetilen emeklilik rezerv fonlar arasinda Avustralya, Yeni Zelanda ve
Sili 6rneklerinin kiiresel seffaflik endeksi 10 puandir. Bagimsiz denetim raporlar diizenli yayimlanmayan
ve para ¢ekme kurallarinin net belirlenmedigi Rusya 6rnegi ise 7 puanla diger drneklerden geri kalmistir
(SWFI, 2021c¢).

¢ Bu endeks, varlik fonunun seffafligini gdsteren 10 temel ilkeye dayanmakta olup, her bir ilke i¢in evet ise 1, hayir ise O seklinde puanlanarak
hesaplanmaktadir. Bir fonun alabilecegi minimum puan 1’dir ve seffaf olarak tanmabilmesi i¢in ise en az 8 puan almasi gerekmektedir (SWFI,
2021c).
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ILIV. Rezerv Yatirim Fonlar1 (Reserve Investment Funds)

Rezerv yatirnm fonlari, rezerv bulundurmanin maliyetlerini azaltmak veya bol rezervlerden daha
yiiksek getiri elde etmek icin varliklarini gesitli alanlarda degerlendirmek adma kurulmus fonlar olarak
tamimlanmaktadir (Al-Hassan ve ark., 2013: 6). Fonlama ve ¢ekme kurallar, rezerv yeterlilik sartim
karsilamaya odaklanmaktadir. Oyle ki, hedeflenen rezerv yeterlilik oram asildiginda fazla rezervler rezerv
yOneticisinden rezerv yatirim ortakligina, yetersiz goriilmesi durumunda ise tersi sekilde transfer edilir.
Fazla rezervler, 6zellikle bor¢ ihracinin nispeten daha maliyetli oldugu gelismekte olan iilkelerde dis borg
yiikiinii hafifletmek ic¢in kullanilabilir. Bor¢ olmadiginda ise fazla rezervler, daha genis bir kiiresel varlik
tahsisinde tutularak daha ytiksek bir risk-getiri hedefiyle yatirim yapilabilir (IFSWF, 2014: 14). Dolayisiyla,
agirhikli olarak uzun vadeli yurtdis1 yatirnmlara odaklanan rezerv yatirim fonlari, portfoy yapisinin agirhikli
olarak hisse senetlerinden olugmasi agisindan tasarruf ve emeklilik rezerv fonlarina benzemektedirler.
Incelenen iilkeler arasinda Singapur, Cin ve Giiney Kore’nin rezerv yatiim tipli UVE’si oldugu
gorlilmektedir. Gelismisglik diizeyine gore Singapur gelismis, Cin ve Giiney Kore ise gelismekte olan
ekonomiye sahiptir (United Nations, 2020: 165). Hizla artan ihracatlarinin bir sonucu olarak uzun yillardir
kalic1 ticaret fazlasi veren bu iilkelerin (Singh, 2008: 11), ana ihracat kalemlerinin agirlikli olarak elektronik
cihazlar ve entegre devreleri gibi iiriinlerden olusmasi ortak zelikleri olarak gdze ¢arpmaktadir. Ulkelerin
yonetim bigimi ise, Singapur’da parlamenter, Giiney Kore’de baskanlik ve Cin’de tek parti yonetimi olmak
iizere farklilik gostermektedir.

Diger fon tiirlerinden farkli olarak bu grupta yer alan fonlar devlet miilkiyetine sahip ayr1 bir yonetim
sirketi olarak faaliyet gdstermektedirler. Singapur 6rneginde fonun operasyonel yonetiminden sorumlu
sirket fonu temsil eden maliye bakanlig1 tarafindan verilen talimatlar dogrultusunda hareket etmektedir. Cin
ve Giiney Kore 6rneginde ise, nihai kontrole sahip yiiriitme organ tarafindan atanan yonetim kurulu fonu
temsil ederken, operasyonel yonetimden icra kurulu veya genel miidiir sorumludur. Fakat Cin 6rneginden
farkli olarak Giiney Kore 6rmeginde fonun yonetim kurulunda baskanin kendisi de yer almaktadir.

Bu grupta yer alan fonlardan en seffafi 10 puanla Singapur iken, Giiney Kore 8 puanla ortalama
seffaflik sartin1 saglamakta, Cin ise 7 puanla ortalama seffafligin altinda yonetilmektedir (SWFI, 2021c).

ILV. Kalkinma Fonlar1 (Development Funds)

Besinci UVF grubu olan kalkinma fonlar1, dncelikli olarak iilkenin kalkinmasia katki saglayacak
altyapiya ve sosyoekonomik projelere finansman saglamak amaciyla olusturulmus fonlar seklinde
tanimlanir (Al-Hassan ve ark., 2013: 5). Bazen sosyal kalkinma fonlar1 olarak tanimlanan bu fonlarin yetki
alan1 varliklardan makul bir getiri elde etmenin 6tesine gecerek belirli endiistrilerin gelisimi, petrole bagimli
bir ekonominin ¢esitlendirilmesi veya yoksullugun azaltilmasi gibi hedefler de icermektedir (Castelli ve
Scacciavillani, 2015: 20). Ayrica, diger UVF tiirlerinin aksine agirlikli olarak yurti¢i yatirnm yapan bu
fonlarin genellikle teknoloji, finansal hizmetler, ulagtirma ve lojistik, egitim ve gayrimenkul sektoriine
odaklandiklar1 goriilmektedir. Tablo EK-1’den de goriildii gibi toplamda 29 iilkede 33 adet kalkinma
amacina hizmet eden UVF bulunmaktadir. Fon sahibi 29 iilkeden 4’{iniin geligmis, 25’inin ise gelismekte
olan veya az geligmis iilkeler oldugu goriilmektedir (United Nations, 2020: 165). Bu iilkelerden 15’inde ana
ihracat kalemlerini petrol ve diger mineral tipli dogal kaynaklar olustururken, 14’{inde ise emtia dis1 diger
ihracat iirlinleri olusturmaktadir. 29 iilkenin 10’u parlamenter, 19°u ise baskanlik ve yar1 bagkanlik sistemi
ile yonetilmektedir. Bunlar arasinda Ispanya, Irlanda, Italya, Malezya, Singapur ve Dogu Timor 6rnekleri
parlamenter, Angola, Bahreyn, Fransa, Iran, Kazakistan, BAE, Nijerya, Kuveyt, Filistin, Katar, Rusya,
Ruanda, Suudi Arabistan ve Tiirkiye 6rnekleri bagkanlik ve yar1 baskanlik sistemi ile yonetilen iilkelerdir
(Bagce, 2017: 9-10).
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Dixon ve Monk (2014: 364), kalkinma tipli fonlarinin kendi iglerinde de 2’li bir ayrim ile
smiflandirilabilecegine dikkat ¢ekerek, birinci tiir kalkinma fonlarmin proaktif bir sekilde ulusal yatirimlar
gerceklestirerek {ilke ekonomisinin {iretkenligine katki saglamayr hedeflerken, ikinci tiir kalkinma
fonlarinin kiiresel bir yatirimci gibi hareket ederek elde edilen gelirlerin vatandaglara esit dagitilmasi ve
beseri sermayenin gelisimi gibi daha ¢ok sosyoekonomik amaglara hizmet ettiklerini belirtmistir. Dolayiyla,
incelenen iilkeler bu siiflandirmaya gore degerlendirildiginde Bahreyn, Fransa, Irlanda, italya, Kazakistan,
Malezya, Filistin, Rusya, Ruanda, Singapur, Ispanya ve Tiirkiye gibi iilkelerde kurulan kalkinma fonlari
daha ¢ok birinci tiire yakinken; Angola, BAE, Iran, Kuveyt, Nijerya, Katar, Suudi Arabistan, Dogu Timor
gibi iilkelerde emtia gelirlerine dayali olusturulmus kalkinma fonlari1 daha ¢ok ikinci tiirli yansitmaktadirlar.

Kurulus yontemleri agisindan diger UVF tiirlerinde yaygin olarak goriilen yonetici modelinin aksine,
bu tip fonlarda agirlikli olarak, devlet tarafindan fon varliklarmin dogrudan sahibi olan yatirnim sirketi
modelinin tercih edildigi goriilmektedir. Oyle ki, diger UVF tiirlerinde tercih edilen modelde devlet
miilkiyetini yonetmek icin kurulan araci bir organizasyon bulunurken, kalkinma fonlar, varliklarin
dogrudan sahibi olarak devlete ait bir yatirim sirketi bigiminde faaliyet gostermektedirler. Dolayisiyla, bu
model 6zellikle konsantre portfdye sahip bireysel sirketlerde aktif miilkiyeti gerektiren durumlarda veya
fonun finansal getiri ile beraber kalkinma amacina hizmet ettigi durumlarda uygulanmaktadir (Al-Hassan
ve ark., 2013: 10). Fakat bu durum tasarruf/kalkinma veya istikrar/kalkinma gibi iki amagli fonlarda farklilik
gosterebilir (6r. Kuveyt; Dogu Timor).

Incelenen ve dokiimii EK-1"de yer alan kalkinma tipli fonlarin érgiitlenme bigimlerinin hem iilkenin
yonetim sisteminden etkilenerek hem de kalkinmasi istenen sektore gore sekillenebildigi gortilmektedir.
Oyle ki, diger 6rneklerden farkli olarak ispanya érneginde fonun kurulusu ispanya’nin “Idari Mali Tedbirler
ve Sosyal Diizen Kanununa dayanirken, fon faaliyeti ve isleyis sekli “Kraliyet Kararnamesi” uyarinca
diizenlenmistir. Dolayisiyla, fonu temsil eden yonetim kurulunun tiyeleri de diger rneklerden farkl olarak,
uluslararasi hizmet ticareti ve e-ticaret genel miidiir yardimcisindan, sanayi, ticaret ve turizm bakanliginin,
kredi enstitiisiiniin, biitge ve harcamalardan sorumlu sekreterligin, sanayinin ve kii¢cliik ve orta 6lgekli
isletmelerin temsilcilerinden olugmaktadir. Kurul {iyelerinin atamalarn ticaretten sorumlu devlet bakaninin
Onerisi lizerine sanayi, ticaret ve turizm bakam tarafindan yapilmaktadir. Genel midiir ayn1 zamanda
yonetim kurulu bagkanidir. Devlet adina denetim ise, kamu sektoriinii denetleyen devlet kurumlar
tarafindan gerceklestirilmektedir.

Fransa oOrneginde ise fonun yasal cergevesi Fransa’nmin ‘“Bankacilik Kanunu” kapsaminda
diizenlenmistir. Dolayisiyla, fonun denetimi ayn1 zamanda iilke bankalarin1 da denetleyen finansal piyasalar
diizenleyicisi tarafindan gergeklestirilmektedir. Hiyerarsik acidan ise fonu temsil eden yonetim kurulu
iiyeleri hissedar temsilcilerinden olugurken, giinliik yonetimden sorumlu genel miidiir ilgili bakan tarafindan
atanmaktadir.

Anonim sirket olarak kurulan Rusya 6rneginin hukuki yapis1 “Rusya Yatirim Fonu Federal Yasasi”na
dayanmaktadir. Fonun temsilcisi ve sorumlu oldugu organ ayni olup Rusya Ekonomik Kalkinma
Bakanliginin bir alt departmani olan “Federal Devlet Miilk Y6netim Ajansi (Rosimushchestvo)”’dir.

Tiirkiye 6rnegi ise daha ¢ok i¢ piyasalarin finansmanimi saglamak iizere dis bor¢lanmay1 igeren
caligma prensibi agisindan diger 6rneklerden farklilagsmaktadir (Arslan ve ark., 2018). Anonim sirket olarak
faaliyet gostermektedir. Hukuki altyapist a¢isindan diger baskanlik sistemli iilkeler arasindaki Azerbaycan
ve Kazakistan Orneklerinde oldugu gibi “Cumhurbagkan1 Kararnamesi” uyarmca olusturulmus fon
hiyerarsik agidan ise daha ¢ok Orta Dogu fonlarini hatirlatmaktadir. Oyle ki, BAE ve Katar 6rneklerinde
siklikla goriilen model Tiirkiye orneginde de gozlemlenmekte; fonun nihai kontrolii, yonetim kurulu
baskanligi, operasyonel yoOneticinin atanmasi ve en ust diizey denetim gibi gorevler iilke baskaninda
bulunmaktadir.
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Angola, BAE, Bahreyn, Iran, Nijerya, Kazakistan, Kuveyt, Katar, Filistin, Ruanda ve Suudi
Arabistan’da da fonun nihai kontroliiniin iilke bagkaninda/kralinda/emirinde oldugu goriilmektedir. S6z
konusu orneklerde fonun genel yonetimi ise baskanin/kralin/emirin atadigi ve bazen kendilerinin de
dogrudan yer aldig1 (6r. BAE, Tiirkiye) yonetim kurulunun gézetimindeki bir yonetici (6r. genel miidiir)
tarafindan yiiriitiilmektedir. Irlanda, Italya Malezya, Singapur ve Dogu Timor 6rneklerinde ise fonun
kontrolii tamamen maliye bakanligma ait olup operasyonel ydnetim merkez bankasi veya maliye
bakanliginin talimatlarina uyan bagimsiz organizasyonlar tarafindan ytiriitiilmektedir.

Genellikle seffaflik ortalamasi diisiik olan kalkinma grubunda yer alan fonlar arasinda en seffaf
yonetilen UVF’ler Ulusal Varlik Fonu Enstitiisiiniin son verilerine gore Irlanda, Singapur ve Dogu
Timor’dur (SWFI, 2021c).

Tablo 1: UVF’lerin Tiirlerine Gore Ozellikleri

korunmasinda bir
arag olarak gorme

bir arag olarak gérme

karsilamada bir arag
olarak gérme

veya karlilig1
arttirmada bir arag
olarak gérme

VF tiirii | istikrar Fonu Tasarruf Fonu Emeklilik Rezerv Rezerv Yatirim Kalkinma Fonu
Fonu Fonu
Nitelikler
Miilkiyet Devlet Devlet Devlet Devlet Devlet
Hizmet amaci Makroekonomik Ulkenin uzun vadeli Gelecek emeklilik Doviz tutma Ekonominin
istikrarin refahini stirdiirmede ddemelerini maliyetini azaltmada | kalkinmasi igin bir

arag olarak gorme

az gelismis diizeyde

az gelismis diizeyde

Kaynak tipi Emtia bazl Emtia bazl Emtia / emtia dis1 Emtia dis1 Emtia / emtia dis1
Ulkenin 19 iilkeden 1’ 24 iilkeden 4’1 4 iilkenin 2’si 1’si gelismis, 2’si 29 iilkeden 4’1
gelismislik gelismis, 18’1 gelismis, 20°si gelismis, diger 2’si gelismekte olan gelismis, 25’1
diizeyi gelismekte olan veya | gelismekte olan veya | gelismekte olan gelismekte olan veya

az gelismis diizeyde

Ulkenin ana
ihracat iiriinii

19 tilkenin 13’tinde
petrol, 6’sinda diger
mineral tipli dogal

24 tilkenin 19’unda
petrol, 5’inde diger
mineral tipli dogal

Petrol ve diger
mineral tipli
kaynaklar, tarimsal

Agirlikl olarak
elektronik cihazlar ve
entegre devreleri

19 iilkenin 15°Inde
petrol ve diger
mineral tipli

kaynaklar kaynaklar ve siit irtinleri kaynaklar, 14’tinde

seklinde farklilik diger emtia dis1
gostermektedir. kalemler

Ulkelerin 30 25 38 35 27

ortalama niifus

medyan yaslari

Yatirnm Agirlikli olarak Agirlikli olarak Agirlikli olarak Yurtici / yurtdisi Agirlikli olarak

dagilim yurtdisi yurtdisi yurtdisi yurtici

Yatirim yapilan | Agirlikh olarak Agirlikl olarak Agirlikl olarak Agirlikl olarak Degisken

piyasalarin gelismis piyasalar gelismis piyasalar gelismis piyasalar gelismis piyasalar

gelismislik

diizeyi

Yatirim ufku

Kisa / orta vadeli

Uzun vadeli

Uzun vadeli

Uzun vadeli

Uzun vadeli

yonetim bicimi

12’sinde bagkanlik;

sistem;
13’tinde bagkanlik
sistemi.

2°si bagkanlik tipli
yonetilmekte

bagkanlik, tek parti
tipli

Risk tolerans Diisiik Yiiksek Yiiksek Yiiksek Degisken

diizeyi

Portfoy bicimi Cesitlendirilmis Cesitlendirilmis Cesitlendirilmis Cesitlendirilmis Cesitlendirilmis

Portfoy yapisi Agirlikli olarak sabit | Agirlikli olarak Agirlikl olarak Agirlikl olarak Agirlikl olarak
getirili yatirimlar sermaye yatirimlari sermaye yatirimlari sermaye yatirimlari sermaye yatirimlari

Faaliyet sekli 7’si ayr tiizel kisi; 1171 ayn tiizel kisi; 2’si tiizel kisi; Ay tiizel kisi 16’ si ayr tiizel kisi;
41 merkez bankasi 6’sinda merkez 2’si merkez bankasi 6’s1 merkez bankasi
biinyesinde. bankas1 veya biinyesinde biinyesinde;

hazinedar 10’u hakkinda
bilgiye erigilemedi.
Devletin 7’sinde parlamenter; 11’inde parlamenter 2’si parlamenter, Parlamenter; 10’u parlamenter;

19’u bagkanlik;
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VF tiirii | Istikrar Fonu Tasarruf Fonu Emeklilik Rezerv Rezerv Yatirim Kalkinma Fonu
Fonu Fonu
Nitelikler
Hukuki 4’linde yasama 9’unde yasama 2’sinde yasama; 2’si girketler hukuku 4’linde sirketler
dayanak organt; organinin diizenledigi | 2’sinde yiiriitme uyarinca; hukuku uyarinca;
6’sinda yiirlitme kanun; 1’i yasama organi 1‘inde bankacilik
organt; 8’inde yiiriitme kanunu;

1’inde sirketler
hukuku uyarinca;
10’u hakkinda

bilgiye erigilemedi.

organinin diizledigi
kanun veya
kararname;

12’si hakkinda
bilgiye erigilemedi.

2°si yasama
organinin
diizenledigi kanun;
15’inde yiiriitme
organinin
diizenledigi kanun
veya kararname;
10’u hakkinda
bilgiye erigilemedi.

Fonun nihai
kontrol organ

4’sinda yasama
organt, 3’{inde
bagkan, 4’inde
maliye bakanligi;
10’u hakkinda

bilgiye erigilemedi.

6’sinda yasama
organi,

11’inda yiiriitme
organi,

12’si hakkinda
bilgiye erigilemedi.

2’sinde yasama
organi, 2’sinde
maliye bakanlig1

Devlet Konseyi
(Hiikiimet);
Ulke Baskanz;
Maliye bakanlig1

16’sinde yiiriitme
organt; 6’sinda
yasama organi;
10’u hakkinda
bilgiye erigilemedi.

Fonu temsil

7’sinde maliye

6’sinda maliye

Maliye bakanlig1

2’sinde yiiriitme

13’tinde bagkan

eden organ bakanlig, 4’iinde bakanlig1 veya meclis organi tarafindan tarafindan atanan
yonetim kurulu; tarafindan atanan atanan yonetim veya bagkanin yer
10’u hakkinda kurul; kurulu, I’inde maliye | aldigi yonetim
bilgiye erigilemedi. 11’inde baskanin yer bakani kurulu; 5’1 maliye
aldig1 veya bakanlig1 veya
kendisinin atadigi yonetim kurulu;
kurul; 1’inde hissedarlarin
12’si hakkinda yer aldig1 kurul, 1’1
bilgiye erigilemedi. ticaret, maliye,
turizm bakanligindan
temsilcilerin yer
aldig1 kurul;
10’u hakkinda
bilgiye erigilemedi.
Fonun 7’sinde merkez 6’sinda merkez 4 fondan 2’sinde fcra Komitesi veya 14’tinde yiiriitme
operasyonel bankasi, 4’iinde bankas1 veya merkez bankasi; genel miidiir tarafindan atanan

yonetim orgam

yonetim organina

hazinedar, 10’unda

4 fondan 2’sinde

genel midiir;

bagli genel mudiir yonetim organina bagimsiz 6’sinda merkez
veya icra kurulu; bagli genel mudiir organizasyon bankast;
10’u hakkinda veya icra kurulu, 1’inde hazine
bilgiye erigilemedi. 1’de yatirim sirketi; yonetimi;
12’si hakkinda 1’i bagimsiz
bilgiye erigilemedi. organizasyon;
10’u hakkinda
bilgiye erigilemedi.
Fonlarin 8 7 9 8 6
ortalama
seffaflik diizeyi
(LMTI)
Acikhik Sinirlt Sinirlt Sinirlt Sinirlt Sinirls
Ornek iilke fran, Meksika ve Azerbaycan, Avustralya, Sili, Cin, Singapur ve BAE, Ozbekistan ve
Tiirkmenistan Kazakistan ve Rusya ve Yeni Giiney Kore Tiirkiye
Norveg Zelanda
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DEGERLENDIRME VE SONUC

Bu calismada, farkli iilkelerde farkli bigimsel niteliklerde varligimi siirdiiren oOrgiitler olarak
UVF’lerin yapisal niteliklerinin, ¢evre-orgiit iliskilerini 6n planda tutan bir bakis acisi ile ve karsilagtirmali
olarak incelenmesi amaglanmistir. Bu ¢ercevede, calismaya konu edilen UVF’lerin resmi internet
sitelerinden, yillik faaliyet raporlarindan ve Uluslararast Varlik Fonlart Forumu’nun, Ulusal Varlik Fonu
Enstitiisti’niin, Dogal Kaynak Yonetimi Enstitiisii’niin ve varlik fonlar1 ortak calisma gruplarmin resmi
internet sitelerinden elde edilen veriler kesfedici nitel aragtirma yontemlerinden betimsel analiz (Yildirim
& Simsek, 2018: 239-241) ile irdelenmis, gevre-orgiit iligkilerini 6n planda tutan bir bakis agisi ile neden-
sonug iligkileri kurulmaya ¢aba gosterilerek anlagilmaya calisilmis ve yorumlanmaistir.

Elde edilen bulgularda, UVF’lerin orgiitlenme bi¢imlerinin ait olduklar1 devletlerin yonetim
sistemlerinden etkilendigi ve genellikle benzer yonetim rejimine sahip iilkelerdeki UVF’lerin orgiitlenme
sekillerinin birbirine benzedigi gériilmiistiir. Oyle ki, parlamenter sistemle yonetilen iilkelerde genellikle
UVF’nin yasal ¢ercevesini diizenleyen yasama organi fonun nihai kontroliinii iistlenmektedir. Fonun genel
yonetimi maliye bakanligina, operasyonel yonetim ise merkez bankasina aittir. Bagkanlik tipli iilkelerde ise
genellikle fonun yasal gergevesinin diizenlenmesi ve nihai kontrolii yiiriitme organinda iken genel yonetim
bagkan tarafindan atanan veya kendisinin de yer aldig1 yonetim kuruluna aittir. Operasyonel yonetimden ise
genellikle bagkan veya yonetim kurulu tarafindan atanan genel miidiir sorumludur.

Fon tiirlerine 6zel spesifik bir kurulus modelinin oldugu sdylenemese de aym tiirden fonlar i¢in
benzer kurumsal 6zelliklere sahip iilkeler tarafindan siklikla tercih edilen birtakim diizenlemelerin s6z
konusu oldugu anlagilmaktadir. Dolayisiyla, olusum sekilleri agisindan degerlendirildiginde dogal kaynak
(6zellikle petrol) gelirlerinden olusan UVF’lerin yaygin bir sekilde ayn tiizel kisi olarak faaliyet
gosterdikleri; fakat fon tiirlerine gore degerlendirildiginde istikrar tipli fonlarin operasyonel yonetiminde
daha siklikla merkez bankalarinin tercih edildigi goriilmektedir. Bu tercihin ana nedeni, yatirim
anlayiglarimin  benzerligi dolayisiyla merkez bankasinin istikrar fonlarinin varliklarini yonetmede
operasyonel kapasiteye sahip olmasi olabilir.

UVF tiirleri arasinda en ¢ok farklilagsan kalkinma tipli fonlarin orgiitlenme bigimlerinin diger fon
tiirlerinden ayrilarak hem fon sahibi iilkenin yonetim rejiminden etkilenip hem de hedef sektdére gore
farklilasabildigi gortilmektedir. Dolayisiyla buna bagl olarak hukuki dayanaklar1 da ¢esitlenmektedir (or.
bankacilik kanunu, sirketler hukuku, vb.). Ayrica, diger tiirlerden farkli olarak kalkinma tipli fonlarmn fazla
dogal kaynak gelirinin s6z konusu olmadigi veya biitce fazlasi vermeyen lilkeler tarafindan da
kurulabildikleri anlasilmaktadir (6r. Tiirkiye). Dolayisiyla, kalkinma tipli fonlarin diigiik ve orta gelirli
ekonomiye sahip devletler tarafindan tilke i¢i sektorlerin kalkinmasinda mali bir arag olarak tercih edildigini
sOylemek miimkiindiir. Petrol gelirlerine dayali olusturulmus bazi kalkinma fonlarinin ise ayni anda istikrar
veya tasarruf amacina da hizmet ettigi goriilmektedir (6r. Kuveyt, Malezya, Nijerya). Bu tip fonlar daha ¢ok
kiiresel bir yatirimci gibi hareket ederek daha ¢ok sosyal anlamda kalkinma amaci glitmektedir.

Agirlikl olarak yurtdis1 yatinmlar gergeklestiren UVF’lerin ekonomik amagclar disinda ayn1 zamanda
siyasi amaglar i¢in de kullanilmasi olast oldugundan iilkelerin kiiresel anlamda itibarina etkisi s6z
konusudur. Dolayisiyla bu noktada UVF’lerin yonetiminde seffaflik 6nemli bir unsur olarak oOne
cikmaktadir. Elde edilen bulgularda, genellikle siyasilerin kontroliinde yonetilen fonlarin seffaflik
diizeylerinin ortalamanin altinda oldugu goriilmiistiir. Fon yonetiminde siyasilerin etkisi bolgesel olarak
degerlendirildiginde, Orta Dogu’da faaliyet gosteren fonlarin neredeyse tamamen iilke baskaninin
kontroliinde oldugu goriilmektedir. ABD ve Avrupa’da faaliyet gosteren kalkinma tipli fonlarm
yonetiminde ise sektdrde uzun siireli deneyime sahip uzmanlarin tercih edilmesiyle fon iizerindeki siyasi
etki minimuma indirilmistir. Dolayisiyla siyasilerin kontroliinde bulunan fonlarda parlamenter denetimin
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saf dig1 birakilabildigi ve bunun da hesap verilebilirlik agisindan olumsuz sonuglara yol agtifi
anlagilmaktadir.

Diger bir acidan ise dogal kaynak gelirlerine sahip {ilkelerin gelir akiglarinin karmasik olmasi g6z
Ontine alindiginda, bu gelirlerin genellikle suiistimal edilebilme olasiligimin yiiksek oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Dolayisiyla bu tip iilkelerde kurulan fonlarda yolsuzluk ve kotii yonetim riskini azaltmak
sadece fon operasyonlar i¢in kapsamli agiklama yapma gibi kat1 yiikiimliiliklerinin oldugu ve yatirim
operasyonlarini gozetmek icin etkili bir denetim mekanizmasinin oldugu durumlarda miimkiin olabilir. Bu
acidan bakildiginda parlamenter sistemli {ilkelerde kurulan tasarruf tipli fonlarin operasyonel yonetiminde
genellikle merkez bankasinin tercih edilmesinin nedeninin varlik yonetimindeki giivenilirligi garantilemek
oldugu diisiiniilebilir.

Genellikle dogal kaynak gelirlerinden olugmasi ve bazi UVF’lerin (6r. Botsvana, Nijerya) ayn1 anda
her iki amaca hizmet etmesi nedeniyle genel 6zellikleri benzesen istikrar ve tasarruf tipli fonlarda diger bir
ortak Ozellik olarak ortalama seffaflik diizeylerinin diisiik oldugu goriilmektedir. Ayrica, bu iki tiirde yer
alan fonlarin ait oldugu iilkelerde genellikle ortalama yolsuzluk oranlarinin yiiksek oldugu da goze
carpmaktadir. Bu durumun istisnalar1 Norveg ve Azerbaycan’dir. Bu noktada, yasama, yiirlitme ve yargi
organlarinin kati bir sekilde birbirlerinden ayrildig iilkelerde yiiriitme organinin kontroliindeki UVF’lerin
yasama organi adina denetime tabi tutulmasinin seffaf yonetim igin tesvik edici 6nemli unsurlardan biri
olarak karsimiza ¢iktig1 vurgulanmalidir.

Elde edilen bulgulardan da goriildiigii tizere, lilkelerin yonetim bi¢imine gore yonetim organlarinin
fon iizerindeki gorev ve sorumluluklarinin farklilastigi ve bu nedenle standart bir denetim mekanizmasi da
bulunmadigindan UVF’lerin genellikle smirli seffafliga sahip kurumlar oldugunu sdylemek miimkiin
goriinmektedir. Dolayisiyla, UVF’lerin gelistirilmesine yonelik ¢aligmalar yiirliten kurumlar tarafindan,
UVF’lerin seffaf yonetiminde engel olabilecek karmasik yonetim yapilarina iliskin standart bir ¢ergevenin
ve ayni zamanda bunun pratikte de uygulanmasini tesvik edecek denetim mekanizmalarinin olusturulmasi
gereklidir.
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Sira | Fon Ismi Fon Tiirii Kaynak Ulke Yil Yararlanilan Kaynak Erisim Agiklama
No Tiirii Tarihi
1 Fundo Soberano de Angola Kalkinma Emtia Angola 2012 | fundosoberano.ao 06.05.2021 Fonun resmi internet sitesindeki
bilgilerden yararlanilmigtir.
2 Future Fund Emeklilik Emtia dis1 | Avustralya 2006 | www.futurefund.gov.au 06.05.2021 Fonun resmi internet sitesindeki
rezerv bilgilerden yararlanilmigtir.
3 Western Australian Future Fund Tasarruf Emtia Avustralya 2012 | - - Fon hakkinda gerekli bilgi
saglanamadi
4 State Oil Fund of the Republic of Istikrar / Emtia Azerbaycan 1999 | www.oilfund.az 03.05.2021 Fonun resmi internet sitesindeki
Azerbaijan tasarruf bilgilerden yararlanilmigtir.
5 Bahrain Mumtalakat Holding Kalkinma Emtia dis1 | Bahreyn 2006 | mumtalakat.bh 15.05.2021 Fonun resmi internet sitesindeki
Company bilgilerden yararlanilmusgtir.
6 Fondo para la Revolucion Industrial | Kalkinma Emtia dis1 | Bolivya 2012 | - - Fon hakkinda gerekli bilgi
Productiva (FINPRO) saglanamadi
7 Pula Fund Istikrar / Emtia Botsvana 1994 | resourcegovernance.org 10.05.2021 Fon hakkinda bilgiler NRGI'nin
tasarruf internet sitesinden elde edilmistir.
8 Brunei Investment Agency Tasarruf Emtia Bruney 1983 | - - Fonun yillik raporlarina erisilemedi
9 Alberta Heritage Savings Trust Fund | Tasarruf Emtia Kanada 1976 | www.alberta.ca 10.05.2021 Fonun resmi internet sitesindeki
bilgilerden yararlanilmigtir.
10 Economic and Social Stabilization Istikrar Emtia Sili 2006 | resourcegovernance.org 14.05.2021 Fon hakkinda bilgiler NRGI'nin
Fund internet sitesinden elde edilmistir.
11 Pension Reserve Fund Emeklilik Emtia Sili 2006 | - - Fon hakkinda gerekli bilgi
rezerv saglanamadi
12 China Investment Corporation Rezerv yatirim Emtia dis1 | Cin 2007 | www.china-inv.cn 03.05.2021 Fonun resmi internet sitesindeki
bilgilerden yararlanilmigtir.
13 Fondo de Ahorro y Estabilizacion Istikrar / Emtia Kolombiya 2011 | - - Fon hakkinda gerekli bilgi
(FAE) tasarruf saglanamadi
14 National Investment Fund Tasarruf Emtia Kibris 2019 | - - Fon hakkinda gerekli bilgi
saglanamadi
15 Egypt Sovereign Wealth Fund Kalkinma Emtia Misir 2018 | tsfe.com 15.05.2021 Siteye erisim saglanamadi.
16 BpiFrance Kalkinma Emtia Dis1 | Fransa 2014 | www.bpifrance.com Fonun resmi internet sitesindeki
bilgilerden yararlanilmigtir.
17 Fonds Gabonais d’Investissements Kalkinma Emtia Gabon 2012 | www.fgis-gabon.com 12.05.2021 Fonun internet sitesindeki veriler
Stratégiques sadece yerel dilde yayinlanmaktadir.
18 Ghana Petroleum Funds Istikrar / Emtia Gana 2011 | - - Fon hakkinda gerekli bilgi
tasarruf saglanamadi
19 Natural Resources Fund Istikrar / Emtia Guyana 2019 | - 10.05.2021 Fon hakkinda bilgiler IFSWF’nin
tasarruf internet sitesinden elde edilmistir.
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Sira | Fon Ismi Fon Tiirii Kaynak Ulke Yil Yararlanilan Kaynak Erisim Agiklama
No Tiirii Tarihi
20 Pemerintah Investasi Indonesia Kalkinma Emtia dis1 | Endonezya 2006 | - - Fon hakkinda gerekli bilgi
(PIP) saglanamadi
21 National Infrastructure Investment Kalkinma Emtia dis1 | Hindistan 2016 | niifindia.in - Faaliyet raporuna rastlanmadi.
Fund
22 National Development Fund of Iran | Kalkinma Emtia Iran 2011 | en.ndfir 18.05.2021 Fonun resmi internet sitesindeki
bilgilerden yararlanilmigtir.
23 Ireland Strategic Investment Fund Kalkinma Emtia dis1 | Irlanda 2001 | isifiie 27.05.2021 Fonun resmi internet sitesindeki
bilgilerden yararlanilmigtir.
24 CDP Equity Kalkinma Emtia dis1 | Italya 2011 | en.cdpequity.it 27.05.2021 Fonun resmi internet sitesindeki
bilgilerden yararlanilmigtir.
25 National Investment Corporation of | Istikrar / Emtia Kazakistan 2000 | www.nicnbk.kz 10.05.2021 Fonun resmi internet sitesindeki
National Bank of Kazakhstan tasarruf bilgilerden yararlanilmigtir.
26 Samruk-Kazyna Kalkinma Emtia dis1 | Kazakistan 2008 | www.samruk-kazyna.kz 18.05.2021 Fonun resmi internet sitesindeki
bilgilerden yararlanilmigtir.
27 Revenue Equalization Reserve Fund | Istikrar Emtia Kiribati 1956 | - - Fon hakkinda gerekli bilgi
saglanamadi
28 Kuwait Investment Authority Tasarruf / Emtia Kuveyt 1953 | kia.gov.kw 10.05.2021 Fonun resmi internet sitesindeki
kalkinma bilgilerden yararlanilmigtir.
29 Libyan Investment Authority Tasarruf Emtia Libya 2006 | lialy 11.05.2021 Fonun faaliyet raporlar1 sadece yerel
dilde yaymlanmakta.
30 Khazanah Nasional BHD Istikrar / Emtia dis1 | Malezya 1992 | www.khazanah.com.my 11.05.2021 Fonun resmi internet sitesindeki
kalkinma bilgilerden yararlanilmigtir.
31 Fondo Mexicano del Petréleo parala | Istikrar / Emtia Meksika 2014 | www.fmped.org.mx - Fonun internet sitesindeki veriler
Estabilizacion y el Desarrollo tasarruf sadece yerel dilde yayinlanmaktadir.
32 Fondo de Estabilizacion de los Istikrar Emtia Meksika 2000 | www.fmped.org.mx - Fonun internet sitesindeki veriler
Ingresos Petroleros sadece yerel dilde yayinlanmaktadir.
33 Future Heritage Fund Tasarruf Emtia Mogolistan 2016 | - - Fon hakkinda gerekli bilgi
saglanamadi
34 Fiscal Stabilisation Fund Istikrar Emtia Mogolistan 2016 | - - Fon hakkinda gerekli bilgi
saglanamadi
35 Ithmar Capital Kalkinma Emtia dis1 | Fas 2011 | - - Faaliyet raporuna rastlanmadi.
36 Intergenerational Trust Fund for the | Tasarruf Emtia Nauru 2015 | naurufinance.info 12.05.2021 Fonun 2017 faaliyet raporunda yer
People of the Republic of Nauru alan bilgilerden yararlanilmusgtir.
37 New Zealand Superannuation Fund Emeklilik Emtia dis1 | Yeni Zelanda 2002 | www.nzsuperfund.nz 10.05.2021 Fonun resmi internet sitesindeki
rezerv bilgilerden yararlanilmigtir.
38 Nigeria Sovereign Investment Istikrar / Emtia Nijerya 2011 | nsia.com.ng 10.05.2021 Fonun resmi internet sitesindeki
Authority tasarruf / bilgilerden yararlanilmigtir.
kalkinma
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No Tiirii Tarihi
39 Government Pension Fund Global Istikrar / Emtia Norveg 1990 | www.nbim.no 03.05.2021 Fonun resmi internet sitesindeki
tasarruf bilgilerden yararlanilmigtir.
40 Oman Investment Fund Tasarruf / Emtia Umman 2006 | www.oia.gov.om 12.05.2021 Siteye erisim saglanamadi
kalkinma
41 State General Reserve Fund of the Kalkinma Emtia Umman 1980 | www.sgrf.gov.om 12.05.2021 Siteye erisim saglanamadi.
Sultanate of Oman
42 Palestine Investment Fund Kalkinma Emtia dis1 | Filistin 2003 | www.pif.ps 17.05.2021 Fonun resmi internet sitesindeki
bilgilerden yararlanilmigtir.
43 Fondo de Ahorro de Panama Tasarruf Emtia dis1 | Panama 2012 | www.fondoahorropanama.com | - Fonun internet sitesindeki veriler
sadece yerel dilde yayinlanmaktadir.
44 Fondo de Estabilizacion Fiscal Istikrar Emtia dis1 | Peru 1999 | www.mef.gob.pe - Fonun internet sitesindeki veriler
(FEF) sadece yerel dilde yayinlanmaktadir.
45 Qatar Investment Authority Tasarruf / Emtia Katar 2005 | www.qgia.qa 12.05.2021 Fonun resmi internet sitesindeki
kalkinma bilgilerden yararlanilmigtir.
46 Russian Direct Investment Fund Kalkinma Emtia dis1 | Rusya 2012 | www.rdif.ru 12.05.2021 Fonun resmi internet sitesindeki
bilgilerden yararlanilmigtir.
47 National Reserve Fund Istikrar Emtia Rusya 2008 | resourcegovernance.org 14.05.2021 Fon hakkinda bilgiler NRGI'nin
internet sitesinden elde edilmistir.
48 National Wealth Fund Emeklilik Emtia Rusya 2008 | resourcegovernance.org 18.05.2021 Fon hakkinda bilgiler NRGI'nin
rezerv internet sitesinden elde edilmistir.
49 Agaciro Development Fund Kalkinma Emtia dis1 | Ruanda 2012 | www.agaciro.rw 18.05.2021 Fonun resmi internet sitesindeki
bilgilerden yararlanilmigtir.
50 Public Investment Fund Tasarruf / Emtia Sudi Arabistan | 1975 | www.pif.gov.sa 12.05.2021 Fonun resmi internet sitesindeki
kalkinma bilgilerden yararlanilmigtir.
51 Fonds Souverain d’Investissements Kalkinma Emtia dis1 | Senegal 2012 | www.fonsis.org 19.05.2021 Fonun faaliyet raporlar1 yerel dilde
Stratégiques (FONSIS) yayimlanmaktadir.
52 GIC Pte. Limited Rezerv yatirnm Emtia dis1 | Singapur 1981 | www.gic.com.sg 18.05.2021 Fonun resmi internet sitesindeki
bilgilerden yararlanilmigtir.
53 Temasek Holdings Kalkinma Emtia dis1 | Singapur 1974 | www.temasek.com 19.05.2021 Fonun resmi internet sitesindeki
bilgilerden yararlanilmigtir.
54 Korea Investment Corporation Rezerv yatirnm Emtia dis1 | Giiney Kore 2005 | www.kic.kr 16.05.2021 Fonun resmi internet sitesindeki
bilgilerden yararlanilmistir.
55 Compaiiia Espafiola de Financiaciéon | Kalkinma Emtia dis1 | Ispanya 1997 | www.cofides.es 25.05.2021 Fonun resmi internet sitesindeki
del Desarrollo bilgilerden yararlanilmigtir.
56 Petroleum Fund of Timor—Leste Istikrar / Emtia Dogu Timor 2005 | resourcegovernance.org 14.05.2021 Fon hakkinda bilgiler NRGI'nin
kalkinma internet sitesinden elde edilmistir.
57 Heritage and Stabilization Fund Istikrar / Emtia Trinidad ve 2000 | resourcegovernance.org 13.05.2021 Fon hakkinda bilgiler NRGI'nin
tasarruf Tobago internet sitesinden elde edilmistir.
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Sira | Fon Ismi Fon Tiirii Kaynak Ulke Yil Yararlanilan Kaynak Erisim Agiklama
No Tiirii Tarihi
58 Turkey Wealth Fund Kalkinma Emtia dig1 | Tiirkiye 2017 | ww.tvf.com 03.05.2021 Fonun resmi internet sitesindeki
bilgilerden yararlanilmigtir.
59 Turkmenistan Stabilization Fund Istikrar Emtia Tiirkmenistan 2008 | - - Fon hakkinda gerekli bilgi
saglanamadi
60 Abu Dhabi Investment Authority Tasarruf Emtia BAE 1976 | www.adia.ae 03.05.2021 Fonun resmi internet sitesindeki
bilgilerden yararlanilmigtir.
61 Emirates Investment Authority Kalkinma Emtia BAE 2007 | www.eia.gov.ae 10.05.2021 Fonun resmi internet sitesindeki
bilgilerden yararlanilmigtir.
62 Investment Corporation of Dubai Kalkinma Emtia dis1 | BAE 2006 | icd.gov.ae 18.05.2021 Fonun resmi internet sitesindeki
bilgilerden yararlanilmigtir.
63 Mubadala Investment Company Tasarruf / Emtia BAE 2002 | www.mubadala.com 12.05.2021 Fonun resmi internet sitesindeki
Kalkinma bilgilerden yararlanilmigtir.
64 Petroleum Investment Fund Istikrar Emtia Uganda 2015 | - - Fon hakkinda gerekli bilgi
saglanamadi
65 Alabama Trust Fund Tasarruf Emtia ABD 1985 | - - Fon hakkinda gerekli bilgi
saglanamadi
66 Alaska Permanent Fund Tasarruf Emtia ABD 1976 | www.apfc.org 12.05.2021 Fonun resmi internet sitesindeki
bilgilerden yararlanilmistir.
67 New Mexico State Investment Tasarruf Emtia ABD 1958 | www.sic.state.nm.us 10.05.2021 Fonun resmi internet sitesindeki
Council bilgilerden yararlanilmigtir.
68 North Dakota Legacy Fund Tasarruf Emtia ABD 2011 | - - Fon hakkinda gerekli bilgi
saglanamadi
69 Permanent Wyoming Mineral Trust | Tasarruf Emtia ABD 1974 | resourcegovernance.org 12.05.2021 Fon hakkinda bilgiler NRGI'nin
Fund internet sitesinden elde edilmistir.
70 State Capital Investment Corp Kalkinma Emtia dis1 | Vietnam 2006 | www.scic.vn 15.05.2021 Fon bilgilerinin kisitli olmasi

nedeniyle i¢in yeterli veri
saglanamadi.

Kaynak: IFSWF, “About Our Date”, 2019, https://archive.ifswireview.org/2019/about-our-data
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