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ULUSAL VARLIK FONLARI VE TURKIYE

SOVEREIGN WELAKTH FUNDS AND TURKEY
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Oz

Biiytime ve kalkinma hedefleri dogrultusunda, iilkelerin ekonomik faaliyetlerden gerekli paylar1 alma-
lar1 ve ozellikle kriz ortamlarina karsi saglam bir ekonomi yapisi olugturmalar: gerekmektedir. Bu sebep-
lerle; iilkeler, mevcut ekonomik sorunlarinin ¢oziimiiniin yani sira rekabet gii¢lerini artirici politika ve arag-
larin gelistirmesi adina yogun sekilde ¢alismaktadirlar. Giinéimiizde diinya tizerinde hizla yayilan Ulusal
Varlik Fonlar1 da temelde belirtilen amaglara yonelik araglardan biridir. Kurulduklar: iilkelerin biiytime ve
kalkinmasinda etkin rol oynamalari, diger tilkeleri de fon kurulumu noktasinda tegvik etmistir. Bu ¢alig-
mada; varlik fonlarmin genel 6zellikleri ve se¢ilmis iilke fon 6rnekleri tizerinde durularak, Tiirkiyede ku-
rulan fonun 6zellikleri, gerekliligi ve ekonomi tizerinde beklenen katkilarina g1k tutulmasi amaglanmigtir.
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Abstract

In the direction of growth and development goals, countries need to take the necessary steps from eco-
nomic activities and create a sound economic structure especially against crisis situations. For this reasons;
Countries are working extensively to address the current economic problems as well as to develop poli-
cies and tools to enhance competitiveness. At present, The Sovereign Wealth Fund, which spread rapidly
throughout the world, are also one of the means for basically stated purposes. Playing an active role in the
growth and development of the countries they set up encouraged other countries at the point of funding.
In this study; we aimed to light on the characteristics of the fund established in Turkey, its necessity and ex-
pected contributions on the economy by focusing on the general characteristics of funds and examples of
selected country funds.

Keywords: Sovereign Wealth Fund, Growth and Development, Competition Power

Jel Codes: F30, F50, H10.

* TBMM, Bayburt Milletvekili, sahap.kavcioglu@tbmm.gov.tr.

87



Sahap KAVCIOGLU

Giris

Diinyayi etkisi altina alan kiiresellesme olgusunun kékeni yirminci yiizyila dayanmakla bir-
likte, ivme kazanmasi yirmi birinci yiizyil ile baglamistir. Bahse konu ivmede, 6zellikle 1970’1i y1l-
larda Bretton Woods sisteminin yikilmasi ve yasanan petrol krizi sonucunda finansal sistemlerde
yasanan liberallesme hareketleri etkili olmustur. Kiiresellesme siirecinin ekonomilere etkisi tar-
tisilirken, liberallesme gelismeleri sermaye akimlarini, mal ve hizmet ticaretinin ¢ok 6tesinde bir
boyuta tasimistir. Reel ve finans sektorlerindeki sinirlarin bu olguyla beraber kalkmasi, 6zellikle
de dis ticaret ve sermaye hareketleri {izerindeki engellerin azalmasi gibi durumlar iilkelerin eko-
nomilerine olumlu katkilar sunarken, aksak rekabet ortamlarinin derinlesmesine ve zorluk dere-
cesinin de yiikselmesine sebebiyet vermistir.

Diinya tilkeleri gelismek ve bu gelisimlerini stirdiirebilmek i¢in ekonomik faaliyetlerden ge-
rekli pay1 almak zorundadir. Bu payr almanin 6n kosulu olan rekabet giicliniin artirilmasi ise,
liberallesme hareketlerinin ekonomiler iizerinde olusturdugu sorunlar ile daha da gii¢ bir hal
almigtir. Glintimuizde, ozellikle de gelismekte olan tilke ekonomiler biiyiime ve kalkinma hedef-
lerine ulagmada mubhtelif sorunlarla karsilagirken, bu sorunlarin baginda yatirim ve tasarruf ye-
tersizlikleri gelmektedir. Bu tilkeler gerek yatirim ve tasarruf eksikliklerini gerekse diger mevcut
sorunlarini gidererek; kiiresel pazarda rekabet giiclerini artirmak ve gerekli paylar1 alabilmek,
biiytime ve kalkinma hedeflerini gerceklestirmek, saglam bir ekonomi yapist olugturarak finan-
sal sok ve krizlerde ekonomilerini ayakta tutmak ve gelecek kusaklara daha genis bir refah ortami
sunmak adina siirekli farkli politika ve arag gelistirmek mecburiyetinde kalmaktadirlar.

Temelde bu amaglara yonelik olarak tesis edilen ve diinya iilkelerinde hizla yayilan ara¢lardan
biri de Ulusal Varlik Fonlar1 ya da bagka bir ifadeyle Ulusal Refah Fonlaridir. Ulusal Varlik Fonla-
rinin (UVF) ilk 6rneginin 1854 yilinda Teksasda kurulan ve kaynak olarak kamu taginmazlarini
alan Texas Permanent School Fonu oldugu dile getirilmekle birlikte, bugiinkii manasiyla UVFle-
rin ilk 6rnekleri 1950’li yillarda kurulmaya baslayan fonlardir (Yalginer ve Siirekli, 2015: 2). 1953
yilinda kurulan Kuwait Investment Authority (Kuveyt Yatirim Otoritesi) bu anlamda en eski fon
olarak karsimiza ¢ikarken, 1956 yilinda kurulan Kribati Revenue Equalization Reserve Fund
(Kribati Genel Rezerv Fonu), 1974 yilinda kurulan Singapore — Temasek Holdings (Singapur Te-
masek Holding), 1976 yilinda kurulan Abu Dhabi Investment Authority (Abu Dabi Yatirim Oto-
ritesi) ile yine 1976 yilinda kurulan US-Alaska Permanent Fund (Alaska Daimi Fonu) kurulan
ilk fonlar arasinda sayilabilmektedir (http://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-profi-
les/, 24.02.2017).

1953 yilinda kurulan ilk fon Kuveyt Yatirim Otoritesi {ilkedeki petrol gelirlerinin artmasi ve
bu gelirlerin etkin sekilde kullanilmas1 amaciyla kurulmustur (Cikot, 2008: 15). Bu fonun kuru-
lumundan 1970’li yillara kadar kurulan fon sayis1 sinirh seviyede kalmigtir. 1970°1i yillara gelin-
diginde, baslayan liberallesme hareketleriyle beraber artan kiiresel ticaret hacmi ile petrol krizi
neticesinde yasanan fiyat artislari, petrol ihragcisi tilkeler ile ticaret hacmi yiiksek tilkelerin ge-
lirlerinin artmasi sonucunu dogurmustur. Bu durum ise, artan gelirle birlikte tilkelerde UVF ku-
rulumunun artmasini beraberinde getirmistir. Kurulan bu fonlar, mengei olduklar: tilkelerin bii-
yime ve kalkinma hedeflerine ulagmada 6nemli katkilar sunmugtur.
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UVFlerin kurulduklar: {ilkelerin biiyiime ve kalkinmasinda etkin rol oynamasi, fon sahibi
olmayan {tilkeleri de kiiresel pastadan paylarini alma noktasinda cezbetmistir. Kurulduklari ilk
glinden 2000 yilina kadarki UVF sayis1 23 ile sinirli kalirken, diinya {izerinde bu fonlarin sa-
yisinin artmasi 6zellikle 2000°1i yillardan sonra olmustur ($imsek: 2015: 135). Giiniimiizde 55
tilkede 82 civarinda fon bulunmakta ve iilkelere olan katkilar1 goriildiik¢e sayilar: da hizla ar-
tig gostermektedir. Fonlarin kurulumunda petrol zengini ve cari islem fazlasi veren tlkelerin
yogunlukta olmasi, diinya genelinde fon kurulumu i¢in petrol ve cari islem fazlas: sart1 olmasi
algisini yaratmustir. Fakat, giiniimiizde emtia zengini olmayan ya da cari agik veren ancak, re-
kabet ortaminda bu fonlarin faydalarindan yararlanmak i¢in UVF kuran bir¢ok tilke 6rnegi
bulunmaktadir.

Diinya tilkeleri bahse konu fonlardan yararlanmak adina hizla UVF kurarken, iilkemizde bu
fonun kurulumu i¢in adim ancak 2016 yil itibariyle atilmistir. Bu yila kadar G-20 tilkeleri ara-
sinda UVF olmayan tek iilke konumunda olan tilkemizde, 26 Agustos 2016da 6741 sayili Resmi
Gazetede yayimlanan kanunla birlikte Tiirkiye Varlik Fonu Yonetim A.S. unvani altindaki fon
resmen kurulmustur.

Bu galismanin amaci; UVF lerin amaglar1 ve kaynaklari gibi genel 6zellikleri iizerinde durula-
rak, se¢ilmis iilke UVF 6rneklerinin incelenmesi ile birlikte, iilkemizde kurulan fonun genel 6zel-
likleri, amaglari, kaynak yapisi, denetim usulleri, gerekliligi ve ekonomi tizerinde beklenen olasi
katkilarina 1s1k tutabilmektedir.

I. Diinyada Ulusal Varlik Fonlarinin Gelisimi, Kaynaklari ve Onemi
I.1. UVF Tanimi ve Kurulus Amaglari

UVFler devletlerin ellerinde bulunan varliklarin bir bélimiinii yoneten kamu kuruluslari
olarak tanimlanmaktadir (Beck and Fidora, 2008: 6). Hiikiimetler tarafindan ulusal amaglara
ulagmak icin dogrudan veya dolayli olarak sahip olunan ve yonetilen varlik havuzlaridir (Blun-
del-Wignall, Yermo and Hu, 2008: 117).

UVPFler temelde benzer makro amaglara yonelik kurulsa da iilke bazinda siibjektif amaglara
sahip olabilmektedir. Bu durum, diinya ¢apinda hizla yayilan UVFler i¢in genel olarak kabul gor-
miis bir tanimin yapilamamasina sebebiyet vermektedir. Dolayisiyla; genel olarak iilkelerin sahip
olduklar1 varliklarin kontrolii, yonetimi ve gelistirilmesi ile birlikte, yurt i¢i ve yurt disina yonelik
mubhtelif yatirim stratejileri olusturmak amaciyla kurulan fonlar olarak tanimlanabilirler.

Ulkelerin UVF lerden faydalanmak istemelerinin ardinda; kiiresel pazarda rekabet giiglerini
artirmak, kiiresel anlamda gerekli paylar1 alabilmek, ekonomilerini siirekli biiyiiyen bir hale ge-
tirmek, 6zellikle bityiik ve etkin projelerin finansmanini saglayarak kalkinma hedeflerini gercek-
lestirmek, saglam bir ekonomi yapisi olugturarak finansal sok ve krizlerde ekonomilerini ayakta
tutmak ve gelecek kusaklara daha genis bir refah ortami sunmak gibi makro amaglar yatmaktadir.
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Kurulduklar: tilkelerin 6zellik ve ihtiyaglarina gore farklilik gosterebilmekle birlikte, UVFler
genel olarak bu makro amaglar ¢ercevesinde sekillenmektedirler. IMF kaynaklari ise, bu fonlar1
amaglarina gore baslica 5 gruba ayirmaktadir;

+  Istikrar Fonlar1 (Stabilization Funds); petrol gibi emtia fiyatlarinda olabilecek dalgalanma-
lardan korunmak ve dis soklara kars: ekonomilerinin direncini artirabilmek amaciyla kurul-
muglardir. Bu fonlara érnek olarak Sili Ekonomik ve Sosyal Istikrar Fonu ile Timor-Leste,
[ran ve Rusya Petrol Istikrar Fonlar1 gosterilebilir. Bahse konu fonlarin yatirim egilimleri
ve likidite hedefleri, maliye politikalarindaki ¢okiisleri tersine ¢evirebilme rolit bakimin-
dan merkez bankalarina benzemektedir. Bu fonlar varliklarinin agirlikl kismini sabit getirili
menkul kiymetlere tahsis ederek, asir1 derecede likit portfoylere yatirim egiliminde hareket
ederler.

+  Tasarruf Fonlar1 (Saving Funds); sahip olunan yenilenemeyen varliklarin, ¢esitlendirilmis
varliklardan olugan bir portfdye doniistiiriilmesi yoluyla mevcut servetin gelecek nesillere
aktarimini amaglamaktadir. Gelecek kusaklarin refahmin artirmaya yo6nelik bu fonlara Abu
Dabi Yatirim Otoritesi, Libya ve Rusya Ulusal Varlik Fonlar1 6rnek gosterilebilir. Bu fonlar
yatirimlarinda yiiksek risk-getiri kosuluna gore hareket etmektedirler.

+  Kalkinma Fonlar1 (Development Funds); genellikle alt yap: gibi 6ncelikli olarak sosyo-eko-
nomik projelere kaynak tahsis etmek icin tesis edilmektedirler. Ilgili projelerinin finansman1
ile birlikte, tilke ekonomilerinin biiylime oranlarina katki sunmay1 amaglamaktadirlar. Bu
fonlara 6rnek olarak Birlesik Arap Emirlikleri Mubadala Yatirim Sirketi ile Iran Ulusal Kal-
kinma Fonu goésterilebilir.

»  Emeklilik Rezerv Fonlar1 (Pension Reserve Funds); devlet bilang¢osunda yer alan emeklilik
yiikiimliiliikleriyle ilgili olarak gelecekte yapilacak ddemelerin yani sira beklenmedik ¢ikis-
lar1 da kargilayabilmek adina kurulmustur. Avustralya, irlanda ve Yeni Zelanda fonlar1 érnek
gosterilebilir.

«  Rezerv Yatirim §irketleri (Reserve Investment Corporations); rezerv varliklar {izerindeki
maliyet masraflarini azaltmak ya da s6z konusu rezerv varliklar: gesitli yatirimlarda deger-
lendirmek suretiyle daha fazla kazang elde etmek amaciyla kurulmuslardir. Bu fonlara, Cin,
Giiney Kore ve Singapur fonlar1 6rnek gosterilebilir (IME, 2013: 4-6).

1.2. Diinyada UVPF’lerin Tarihsel Gelisimi

1854 yilinda kurulan Texas Permanent School Fonu tarihsel siirecte ilk UVF olarak karsi-
miza gtkmaktadir. Bu fonu takiben 1876'da yine Texasda kurulan Permanent University Fund ile
Utahda 1896da kurulan Sitfo Fund karsimiza ¢ikan diger en eski fonlardir (http://www.swfinsti-
tute.org/sovereign-wealth-fund-profiles/ 27.02.2017). Ancak, bugiinkii manasiyla ilk fon 6rnek-
leri 1953 yilinda kurulan Kuveyt Yatirim Otoritesi ile birlikte baglamaktadr.
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Kuveyt Yatirim Otoritesi, tilkede artan petrol gelirlerinin kullanilmas: ve yonetilmesi adina
kurulmugtur. Kurulan tilke ekonomisine katk: sunarken, diger tilkelere bu anlamda 6rnek olmus
ve bu iilkelerde de fon kurulumunun 6niinti agmustir. Ancak, UVF lerin diinya {izerinde yayilma-
sindaki esas etken 1970’li yillarda baslayan liberallesme hareketleri ve yaganan petrol krizi olmus-
tur. Liberallesme hareketleri kiiresel anlamda ticaret hacminin gelismesine ve bu sayede iilkelerin
gelirlerinin artmasina etki ederken, petrol krizi nedeniyle artan petrol fiyatlar1 da 6zellikle pet-
rol ihraggisi iilkelerde gelirlerin artmasina olanak saglamistir. Gelirleri artan tilkeler, kasalarinda
olusan fazla bakiyeleri degerlendirmek tizere hizla varlik fonu kurmaya baslamiglardur.

UVPFlerin kurulumunda petrol ihrag¢isi veya cari islem fazlasi olan iilkeler yogunluk kaza-
nirken; UVF sahibi iilkelerin ekonomik giiglerinin artmasi, rekabet gii¢lerinin artmasi ve bunun
gibi daha bir¢ok avantaj elde etmesi, petrol zengini ve cari islem fazlasi olmayan tilkeler tarafin-
dan da UVF kurulum metotlarinin gelistirilmesine sebebiyet vermistir.

2001 yilinda ABDde gergeklesen terdr saldirilar: sonrasi izlenen politikalar ile talep artist kay-
nakli olarak, petrol fiyatlarinda artis yoniinde baskilar olugsmaya baglamistir. 2002 yilinda petro-
ltin varil fiyat1 30 Dolar seviyelerinde iken, ABD’nin Irak isgalinin de etkisiyle 2008 y1l1 icinde 140
Dolar seviyelerine kadar ulagmistir. Bahse konu fiyat artislar1 6zellikle petrol ve dogalgaz zengini
olan Korfez iilkelerinin gelirlerinin énemli seviyede artmasini saglamustir ($anli, 2010: 19). Bahse
konu durum UVFlerin sayisisin daha da artmasini saglarken, genel olarak sabit getirili araglara
yatirim yapmay! tercih eden UVF ler risk orani yiiksek ancak uzun vadeli getirisi de yiiksek agre-
sif yatirimlara yonelmeye baglamislardir (Aykin, 2011: 12).

2008 yilinda Mortgage Krizi olarak da adlandirilan kiiresel krizin patlak vermesi ve petrol fi-
yatlarinda yasanan ¢okiis, yatirimlarini daha riskli alanlara yonlendirmeye baslayan UVFleri de
olumsuz olarak etkilemistir. Birlesmis Milletler tarafindan a¢iklanan verilere gore en biiyiik za-
rar1 Korfez tilkelerinin UVF leri gormiis olup, 2008 yili zarar rakamlar1 350 Milyar Dolar olarak
belirtilmistir (Baxter, 2009: 1).

Kiiresel kriz sonrasi yaganan bu kayiplar, UVFlerin gelismesine engel olmamustir. Kriz or-
tamlart iilkelerin kaynak bulmada giigliik gektikleri en sikintili siireglerdir. Ulkeler, bu siireglerde
yeni yatirimlarin yapilamamasi ve baglamis yatirimlarin durmasi tehlikelerinin yani sira ekono-
minin ¢arklarini bozabilecek muhtelif sorunlarla karg1 karsiya kalabilmektedir. Basta tasarruf ek-
sikligi olan tilkeler olmak tizere bir¢ok iilke kaynak bulma sikintisi yasayabilmektedir. 2008 kii-
resel krizi de bir¢ok {ilkede bu sorunlarin ¢ok net sekilde hissedildigi bir kriz olmustur. UVFler
bu tip kaynak sikintisinin yagandig: donemlerde devreye girerek; baglayan yatirimlarin tamam-
lanmasi, yeni yatirimlarin finanse edilmesi, kaynak sikintis1 yasayan tiim alanlara miidahale edi-
lebilmesi ve ekonomik ¢arklarin sorunsuz islemesi i¢in ¢ok etkin bir aragtir.

Dolayisiyla, basta kriz donemleri olmak iizere {ilke ekonomilerinde yasanan olumsuzluk-
lara kars1t UVF’lerin alternatif maliyetleri oldukg¢a yiiksek olabilmektedir. Bu nedenle; yonettik-
leri varliklarla gerek finansal istikrar gerek kiiresel anlamda yatirim araci niteligi tasiyan bu fon-
lar, kay1p yasadiklar1 2008 krizini takip eden dénemde daha da 6nem kazanmaya baslamislardir
(Karagol ve Kog, 2016: 8-9).
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Grafik |: UVFlerin Yurt Digt Dogrudan Yatirim Islem Sayis1 (Adet) ve Hacmi (Milyar $)

300
274
Past: ]
250
204

200 186 185

. 164
158

L4 148
= 150
=
©@ 107

100 nG.2

72.0
59.7 %7.0 52 4 61.7
50 3.8 180 1 40.0
0
2007 2008 2009 2010 2011 2012 20113 2014 201%
= Numara Deger ($ Milyar)

Kaynak: (Sovereign Investor Institute’s Sovereign Wealth Center, 2015: 11).

UVFler tarafindan yonetilen varliklar 1990°'da 500 Milyar Dolar iken 2008'de 3-4 Trilyon Do-
lar seviyelerine yiikselmistir. Emtia fiyatlarindaki ve ¢zellikle Asya ihracatindaki baskic etkilere
ragmen, 2008-2009 yillarindaki durgunluk yeni UVFlerin kurulmasini ve gelisimini durdurma-
mustir (Raymond, 2010: 121-122). UVF’lerin giiniimiizdeki fon buytkligt, 7,4 Trilyon Dolar1
geemistir (http://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/, 24.02.2017). Yine ku-
rulduklar1 giinden 2000li yillara kadar 23 olan UVF saysi, giiniimiizde 82’ye ulasmis durumda-
dir. Bu rakamlar, 2008 krizinden sonra UVFlerin diinya tizerindeki 6neminin arttigini teyit eder
niteliktedir. Ayrica, 2010-2015 yillar1 arasinda % 21,5 oraninda biiytiyen UVFlerin, 2020 yilina
kadar kurulmasi beklenen 21 yeni fon ile beraber 15 Trilyon Dolar seviyelerinde bir fon hacmine
ulagacag: tahmin edilmektedir (Sen, 2016: 1).

Grafik 1'de; kurulduklar: giinden bu yana her agidan hizl bir gelisim trendi igerisine giren
UVFlerin, 2007 sonras1 donemde yurt dis1 dogrudan yatirim hacimleri ile islem sayilar1 goriil-
mektedir. Kiiresel krizin etkilerinin hissedildigi 2009 yilinda gerek yatirim hacmi gerek islem sa-
yilarinda ¢ok belirgin bir azalma yasandig: goriilmektedir. Ilgili yil diginda dalgal seyir izleyen
bu kalemlerin, siirecin genelinde ise gelisim gosterdigi gortilmektedir. 2007 yilinda 148 dogrudan
yabanci yatirim iglemde 59,7 Milyar Dolar dogrudan yatirim islemi gerceklestiren fonlar, 2015 y1-
linda 254 islemde 72 Milyar Dolar boyutunda yatirim degerine ulagmigtir.

2015 yilinda 72 Milyar Dolar seviyesinde gerceklestirilen yurt dis1 dogrudan yatirimlarin %
35,9’u ingaat ve emlak, % 23,671s1 finansal hizmetler, % 14,61 alt yap1 ve endiistriler, % 11,2’si tii-
ketici mal ve hizmetler, % 8,6’s1 saglik ve teknoloji, kalan % 6,1’lik kism1 ise emtia alanlarina yo-
nelik gerceklestirilmistir (Sovereign Investor Institute’s Sovereign Wealth Center, 2015: 3).

UVF’lerin % 48’1 varliklarini 10 yildan uzun siiredir siirdiirmekte olup, en az bir alternatif ya-
tirmm kanalina yatirim yapan fonlarin orani % 70'dir. Genel yatirimlar i¢inde emlak ve alt yap1
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alanlar1 UVFler tarafindan en ¢ok tercih edilen alternatif varlik siniflaridir. Ekonomik altya-
piya yatirim yapan UVF’lerin orani % 58 iken sosyal altyapiya yatirim yapan UVF oran1 % 44’tiir
(Preqin-Alternative Assets Data and Intelligence, 2015: 2).

1.3. UVF Kaynaklari

Diinya {izerindeki UVF’ler, kaynaklarina gore emtiaya dayali ya da emtiaya dayali olmayan
fonlar olmak tizere iki grupta degerlendirilebilmektedir. Emtia kaynakli fonlarin olusturdugu ilk
grubun kaynaklar: arasinda; basta petrol olmak iizere, dogal gaz, elmas, bakir, fosfat ve benzeri
dogal kaynaklar yer almaktadir. Emtiaya dayali olmayan fonlarin kaynaklar1 arasinda ise; basta
cari fazlalari ile doviz rezervleri olmak {izere, emeklilik fonlari, sigorta primleri, 6zellestirme ge-
lirleri, kamu taginmazlari ve bunlara benzer varliklar yer almaktadir.

Gintimiizde 7,4 Trilyon Dolar seviyesinde bir fon hacmine ulagilirken, bu tutarin 4,2 Trilyon
Dolarlik kismi emtiaya dayali fonlar, geri kalan 3,2 Trilyon Dolarlik kismi ise emtia dist kaynak-
lara dayali fonlarca yoénetilmektedir (http://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-ran-
kings/, 24.02.2017). Fon tutarlarindan da anlagilacag: {izere, diinya iizerindeki fon hacminin
onemli kismina emtia zengini iilkeler ile birlikte, cari islem fazlasi ve 6zellikle de bu islemler kay-
nakli fazla doviz rezervleri olan tilkeler hitkmetmektedir.

Bu genel durum; UVF’lerin kurulumu igin petrol, dogalgaz gibi emtialara sahip olma ya da
cari islem fazlasi olmasi algisini yaratmistir. Ancak, UVF lerin ekonomilere kazandiklarindan ya-
rarlanmak isteyen bir¢ok iilke, emtia zengini ya da cari islem fazlas: olmamasina ragmen mubhtelif
amag ve metotlarla UVF kurmustur. Ornegin italya stratejik sektorlerde yer alan firmalara istirak
etme amaciyla UVF kurulumu gergeklestirmistir (Dedeoglu,2016: 3). Yine Cin, Singapur, Giiney
Kore, Brezilya gibi bir¢ok iilke de emtia dis1 kaynak kullanan fon sahibi iilkelere 6rnek verilebil-
mektedir. Biitce agig1 verebilen ancak UVF kurmaktan kaginmayan iilkelere Fransa, Irlanda ve
UK ornek verilebilecekken, cari agik verebilen ancak UVF sahibi iilkelere de Giiney Afrika, Bre-
zilya, Arjantin, Meksika, Endonezya ve Hindistan gibi iilkeler érnek verilebilir.

Kaynak kullanimlar: detay sekilde drneklendirilecek olursa; Birlesik Arap Emirlikleri, Ku-
veyt, Katar gibi Korfez tilkeleri ile Norveg, Azerbaycan, Rusya gibi tilkelerin UVF’leri petrol ge-
lirlerine, Cin, Singapur, Hong Kong, Giiney Kore, Malezya gibi tilkelerin UVFleri cari islem faz-
last ve ozellestirme gibi politikalarla olusan doviz rezerv fazlalarina dayanmaktadir (Raymond,
2010: 121-122). Yine $ili, Botswana, Kiribati gibi tilkelerin UVF’leri sirasiyla bakir, elmas ve fos-
fat gibi dogal kaynak gelirlerine, Fransa, Avustralya ve Yeni Zelanda gibi iilkelerin UVFleri ise,
sosyal giivenlik primlerine dayanmaktadir (Yalginer ve Siirekli 2015: 3).

1.4. Ekonomik Konjonktiirde UVFlerin Oneminin Artmasi ve Olusan Tedirginliklerin Ge-
tirdigi Diizenlemeler

Déneminin en 6nemli yatirim bankalarindan olan Lehman Brothersin iflas etmesi ile bir-
likte, sinirlar1 ABD disina ¢ikan ve tiim diinya ekonomilerini etkisi altina alan kiiresel bir kriz
patlak vermistir. 2008 kiiresel krizi olarak bilinen bu siirecte bir¢ok firma 6nemli zararlarla kars:
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karsiya kalirken, iflas eden firmalar disinda bir¢ok firma da iflasin esigine gelmistir. Likidite siki-
sikliginin zirve yaptig siirecte, iktisadi faaliyetleri bozulan firmalarin finansal rasyolar: da hizla
kotiilesmistir. Bu durum; likidite gereksinimini mevcut iktisadi faaliyetleri ile ¢ozemeyen firma-
larin, ek finansman kaynag1 da saglayamamasina sebebiyet vermistir.

Uretim ve ticari faaliyetler bagta olmak iizere, ekonomik yap1 igerisindeki birgok faaliyet fir-
malar tarafindan organize edilmektedir. Dolayisiyla, ekonomilerde alinacak yatirim kararlarin-
daki en etkin birimlerin baginda firmalar gelmektedir. Bu nedenle, tilkelerin diinya pazarindan
gerekli pay1 almasi ve kaynaklarinin etkin kullanilmas: agisindan firmalar biiyiikk 6nem arz et-
mektedirler. Firmalarin bahse konu 6nemi; krizin etkilerini azaltmaya ve hatta yok etmeye ¢a-
lisan bir¢ok iilkede, mevcut politikalarin gelistirilmesine ya da hizla yeni politikalarin tiretilme-
sine neden olmustur.

Kriz doneminde 6zellikle stratejik sektorlerde yer alan firmalarin kurtarilmasiyla; ekonomik
durgunlugun ivedilikle ¢oziilmesi, bityiime ve kalkinma hedeflerinin tekrar igleyebilmesi amac-
lanmistir. Uretilen politikalarin basinda ise, piyasa garklarinin kendiliginden islerlik kazanmasini
beklemeyerek direk devlet miidahalesiyle gerceklestirilen politikalar gelmistir. Bu siiregte, ABD
basta olmak iizere bircok iilke piyasaya direk miidahalelerde bulunmus ve 6zellikle finans ku-
rumlari aracihigyla iflas esigine gelen firmalar fonlanmustir. Izlenen politikalar genel olarak ba-
sar1 saglarken, bu bagar diinya ekonomilerinde devlet miidahalesi ve etkinligini de tekrar giin-
deme tagimigtir. Ancak; giindeme gelen devlet miidahalesi ve etkinlik, kiiresellesmeye kars: bir
anlamda sahip oldugu UVF sirketleriyle devletin de piyasada yer alabildigi anlami tagimaktadir
(Simgek, 2015: 121-122).

UVFler; kriz ortamlarinda kamu ve 6zel sekt6rdeki yatirimlarin siirdiiriilebilmesi, yeni yati-
rimlarin finanse edilebilmesi, biiytik projelerin oniiniin agilabilmesi, piyasada olugan her tiirlii fi-
yat hareketlerinin olumsuz etkilerinin asgari seviyeye indirilebilmesi, likidite ihtiyaglarinin kargi-
lanabilmesi ve daha birgok benzeri durumda devletin piyasaya hizli ve etkin bir sekilde miidahale
edebilmesinde 6nemli bir enstriiman olabilmektedirler. Piyasalarin krize girdigi ve belirsizligin
héakim oldugu ortamlarda, riskten kaginan yatirimcilar hizla paralarini geri gekebilmektedir. Bu
tip toplu ¢ikislar ve olasi dalgalanmalar iilke ekonomisini gii¢ durumlara diistirebilirken, UVF’ler
s6z konusu kriz ortamlarinda saglam duruslariyla ve sermaye akigini siirdiirmeleri agisindan fi-
nansal sistemlerdeki sikintilarin derinlesmesini engelleyebilmektedirler. Kriz ortamlar1 diginda
da ekonomideki ¢arklarin islerliginin korunmasi adina yogun mesai harcayan UVF’ler, rezerv
yonetimi gibi islevlerinde merkez bankalarina oldugu gibi ¢ogu agidan yine bir¢ok devlet ku-
rumuna da yardimei olabilmektedirler. Dogru ve etkin yonetilen fonlar; devlet tasarruflarini ve
kaynaklarini genel olarak uzun vadeli ve stratejik yatirimlara yonlendirerek, mengei olduklari il-
kelerin gelecek kusaklarinin refahinin artirilabilmesine gayret gostermektedirler.

Ulke hedeflerine uygun yatirim stratejileri olusturmalari neticesinde devlet biitgesinin daha
verimli ve etkin kullanilmasini saglayan UVF ler, elde ettikleri gelirler ile {ilkelerin 6demeler bi-
langosuna da katki sunmaktadirlar. Ekonomik hedeflere ulasmada tilkelerinin para ve maliye po-
litikalarina destek olabilmektedirler. Ornegin; talep fazlasi yaratabilecek kaynaklari kullanarak,
iilkelerin enflasyon hedeflemelerine ulagmasina katki sunabilmektedirler. Ulke kaynaklarinin

94



Finansal Aragtirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 10 * Sayi: 18 + Ocak 2018, ss. 87-109

diinya ¢apinda getirisi yliksek yatirimlara yonlendirilmesinin yani sira iilke icinde de verimli ya-
tirimlarin finanse edilmesi suretiyle bityiime ve kalkinma hedeflerine ulasmada etkin rol oynaya-
bilmektedirler (Yalginer ve Siirekli, 2016: 4-5).

Kurucusu olduklari tilkelerin 6zelliklerine gore de faydalar: artis gosterebilen UVFler, yatirim-
larini tagidiklari iilkelerin ekonomilerine de basta kaynak cesitliligi sunmalari gibi bir¢ok fayda sag-
lamaktadirlar. S6z konusu katkilar dolayisiyla bu fonlar yatirim yapilan tilkeler tarafindan olumlu
karsilanirken, bir yandan da siiphe ve tedirginlik olusturabilmektedirler. Bakildiginda; bu fonlarin
yatirimlarini kar elde etme ve elde edilen karlari iilkelerine transfer etmelerinin diginda devlet miil-
kiyetinde olmalar1 sebebiyle politik bir yanlarinin olmasi, bu siiphe ve tedirginligin esas unsurunu
teskil etmektedir. UVF lerin politik ve makro ekonomik faydalarina gore yatirim stratejilerini gelis-
tirebilme imkanina sahip olmalari, dis iilkeleri giic durumda birakabilecek yatirim alanlarina girme
ve herhangi bir olumsuzlukta bu durumu yatirim yapilan iilke aleyhine kullanabilme ihtimallerinin
olmasy, stratejik sektor sirketlerine yatirim yaparak know-how transferi yapma ihtimallerinin ol-
mast gibi bir¢ok durum dis diinyada olusan tedirginlikler arasinda sayilabilmektedir.

Bahse konu tedirginlikleri diinya {izerinde yasanan olaylarla 6rneklendirmek miimkiindiir.
UVPFlerin kurulumunda ve gelisiminde 6nemli bir paya sahip olan Korfez tilkeleri basta olmak
tizere birgok fon sahibi tilke, rezervlerini uzun bir siire sabit getirili risksiz ABD hazine kagitla-
rina yonlendirmislerdir. Ancak zamanla 6nemli bir fon bityiikliigiine sahip olan Suudi Arabistan
gibi Korfez tilkeleri ile Cin gibi diger fon sahibi tilkeler, % 5 getiri elde ettikleri ABD hazine kagt-
larinin yani sira kar seviyelerini artirma adina portfylerini genisletmeye baslamiglardir (Ewing,
2007: 1). Portfoyiin stratejik alanlara yonelme seklinde genislemesi ise, yatirim yapilan birgok
iilkede rahatsizlik olusmasina sebebiyet vermistir. Bagka bir 6rnekte; Birlesik Arap Emirlikleri
mengseli UVF ABDde liman isletmeciligi konusunda faaliyet gosteren Peninsular and Oriental
Steam Navigation (P&O) sirketini satin alirken, Cin mengseli bir UVF de ABD’ye ait petrol iiretim
sirketi Unocal’1 satin alma girisiminde bulunmugtur. Bu satin alma islemleri ABD'de 6nemli eles-
tirilere neden olurken, Cin UVF’si teklifini geri cekmek, Birlesik Arap Emirlikler ise firma hisse-
lerini tekrar satmak mecburiyetinde kalmistir (Marchick ve Slaughter, 2008: 6).

Bu tip 6rneklerin diinya genelinde artmasi, olusan tedirginliklerin derinlesmesi ve elestiri bo-
yutuna ulagmasi sonucunu dogurmustur. UVFlerin yatirim hamlelerinin, zenginlikleri maksi-
mize etmekten sapan ve ekonomik olmayan etkenler tarafindan motive edilebildigi elestirileri ya-
pilmaya baslanmuistir. Yatirim yapilan tilke ekonomilerine spekiilatif saldir1 yapilabilme ihtimali
tizerinde durulurken, fonlarin sahip oldugu giicti stratejik olarak kullanmast ile ekonomilerde fi-
nansal istikrarsizlik olusturabilecegi belirtilmektedir (Ainzenman ve Glick, 2008: 23). Ozellikle
bankacilik, havacilik, savunma agir sanayi, enerji gibi stratejik sektorlere yatirim yapilmasi, ya-
tirim yapilan {ilkelerdeki endiseleri yogunlastirmistir. ABD, Fransa, Almanya gibi {ilkelerde olu-
san endigeler bag1 ¢ekerken, s6z konusu endiselerle birlikte Fransa; devletin sanayi alaninda daha
aktif rol almasi ve bu sektordeki firmalarin dis yatirimcilar tarafindan satin alinmasini engelle-
mek igin 2008 yilinda kendi UVFsini kurmustur (LBO, 2008: 1). Yine UVF yatirimlarinin ser-
best rekabet ilkelerine aykiri oldugu elestirileri getirilirken, 6zellikle gelismekte olan tilkelerin ge-
lismis iilkelere yonelik yatirim hareketleri tedirginlikle birlikte gelen elestirilere 6nciilitk etmistir.
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UVPFler gerek sayisal gerek fon hacmi olarak diinya genelinde hizla biiyiirken, getirilen en
onemli elestiri ise seffafliktan uzak olduklar: yoniindeki elestirilerdir. UVF lerin rekabet kosul-
larina uygun olabilmesi i¢in yonetim bi¢imleri, fon bitytikliikleri, yatirim stratejileri gibi bircok
alanda bilgi paylasimi yapmalar: gerektigi vurgulanmaktadir. Seffaflik konusu iizerindeki tartis-
malar akademik ¢alismalara kadar taginmistir (Grogoryan, 2016: 9-10). Artan seffaflik tartisma-
lar1 kargisinda 6zellikle ABD ve Avrupali yetkililer, UVF lerin faaliyetleriyle ilgili daha fazla bilgi
paylasimi yapmalar1 konusunda baski uygulamaya baslamislardir. Bu siirecte bir araya gelen G7
Ulkelerinin de konuyu irdelemesi, IMF ve benzeri kurumlarin UVFlerin seffaflik caligmalarin
artirmast sonucunu dogurmustur (Ewing, 2007: 1).

Nisan 2008'de 26 UVF sahibi bir grup iilkenin yer aldig1 ve IMF tarafindan desteklenen bir ¢a-
lisma grubu olusturuldu. International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG) adin-
daki bu grup, politik olmayan ekonomik ve finansal amaglarla sekillenen UVF yatirimlar1 igin en
iyi yolun; goniilliik esash yatirim prensipleri olusturmak olduguna karar verdi. Alinan bu karara
istinaden Santiago Ilkeleri olarak adlandirilan 24 farkli genel kabul gérmiis ilke yayinland1. Ulus-
lararasi baglayicilig1 bulunmayan bu ilkeler, UVF lerin ABD ve Avrupa piyasalarina giris i¢in 6n
sart niteligi tasimaktir. Bu ilkelerin ana amaci ise; UVF ler igin rehberlik saglamak, yatirimlarin
kamuya agiklanmadigi durumlarda ekonomik ve finansal iadelere olanak saglamak, yatirimla-
rin politik etkiden uzak olmasini saglamak, UVF islemlerinin anlasilir olmasi agisindan seffaflik
hususunu tegvik etmek, kiiresel finansal sistemin istikrarina katk: saglamak, korumaci baskilar1
azaltmak, yatirim yapilan iilkede adil rekabet ortamini korumak, acik ve istikrarls bir yatirim or-
tami saglamak gibi hususlara yardimci olmaktir (Behrendt, 2010: 2-4).

IMFnin yani sira OECDde UVF’ler konusunda ¢alisma yaparak, 2008 yilinda bir bildiri ya-
yinlamistir. UVFlerin mensei olduklar: tilkelere faydasi oldugu kadar yatirim yapilan tilkelere
de faydalari tizerinde durulmustur. Bu kapsamda, yatirim yapilan iilkelerin yabanci sermayeyi
kisitlayic1 uygulamalar ve yatirimei ayrimi yapmamalar: belirtilmistir. UVFlerin politik risk-
leri hususunda ise, yatirim yapan ve yatirim yapilan iilkeler arasinda kargilikl: isbirligi yapil-
masinin gerekliligi vurgulanmigtir. Ulusal giivenlikleri i¢in olusan riskle orantily, seffaf, acik bir
sekilde tanimlanmis ve sorgulanabilir uygulamalar yapmalar: bildirilmistir. OECD’nin bu bil-
dirisine ragmen, olusan tedirginliklerle 6zellikle gelismis tilke ekonomilerinde kat1 uygulama-
lar yapilmaya devam edilmistir. UVFlere kars1 genel bir sinirlama getirilmesi, bazi sektorlere
giris engeli veya sinirlamalarin getirilmesi, siki denetim ve izin politikalarinin uygulanmasi,
UVPFlerle karsilikli taahhiitlerde bulunulmasi rastlanilan kati uygulamalar arasinda sayilabil-
mektedir (Aykin, 2011: 17-20).

3. Diinyada Kurulan Ulusal Varhk Fonu Ornekleri

Giiniimiizde 55 iilkeden diinyaya yayilan yatirimlari organize eden 82 UVE hali hazirda 7,4
Trilyon Dolar seviyesindeki bir fon biiyiikligiinii yonetmektedir. Daha dncede belirtildigi iizere,
bu fon hacminin yaklagik 4,2 Trilyon Dolarlik kismini kaynagini emtiaya dayandiran fonlar, ka-
lan kismini ise kaynaklarini emtia digina dayandiran fonlar yonetmektedir.
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Tablo I: Fon Bityiikliigii 100 Milyar USD Uzerindeki UVF ler

ULKE ULUSAL VARLIK FONU VARLIKBUYUKLUGU oy kavynak M7
{MILYAR USD) EMDEKSI
Morveg Goverment Pension Fund - Global 870,81 1990 Petrol 10
cin China Investment Corporation 813,8 2007 Emtia-Disi 3
BAE-Abu Dabi Abu Dhabi Investment Authority 792 1976 Petrol 6
Kuweyt Kuwait Investment Authority 592 1953 Petrol @
Suudi Arabistan SAMA Foreign Holdings 576,3 1952* Petrol L]
Cin SAFE Investment Company 474%* 1997 Emtia-Digi 4
Hong Kang Monetary Authority
Hong Kong Investment Portfolio 456,6 1993 Emtia-Digi a8
Goverment of Singapore

Singapur Investment Corporation 250 1981 Emtia-Dngi 7]
Katar Qatar Investment Authority 335 2005 Petrol-Gaz 5
cin Mational Social Security Fund 295 2000 Emtia-Digi 5
BAE-Dubai Investment Corporation of Dubai 200,5 2006 Emtia-Dis 5
Singapur Temasek Holdings 130 1974 Emtia-Disg 10
Suudi Arabistan Public Investment Fund 160 2008 Petrol 4
BAE-Abu Dabi Mubadala Investment Company 125 2002 Petrol 10
BAE-Abu Dabi Abu Dhabi Investment Council 110 2007 Petrol

Glney Kore Korea Investment Corporation 108 2005 Emtia-Digi 9

Kaynak: http://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings / *1952 kurulus tarihi olarak belir-
tilmesine ragmen, faaliyete sonraki yillarda ge¢mistir. **Belirtilen fon biiyiikliigii en iyi tahmindir.

Tablo 1'de fon biiytikliigii 100 Milyar Dolar tizerinde olan UVF’ler goriilmekte olup, buna
gore en bityiik fon Norveg Devlet Emeklilik Fonudur. Petrol kaynakli bu fonu Cin, Abu Dabi,
Kuveyt, Suudi Arabistan ve diger fonlarin takip ettigi goriilmektedir. UVFlerin ¢ikis noktalarini
petrol gibi dogal kaynak gelirleri ile 6zellikle cari islem kaynakli déviz rezerv fazlaliklarini kul-
lanmak isteyen tilkelerin olusturmasi, bugiin ulagilan fon hacminde de agirlikli payin bu tiir fon-
larin elinde olmasi sonucunu dogurmustur. S6z konusu durum Tablo 1'de net bir sekilde gorii-
lebilmektedir. Ancak, emtia ve cari islem fazlasi diginda kaynak kullanan UVF’lerin sayilariyla
birlikte toplam fon i¢indeki hacimleri de giin gectik¢e artmaktadir.

Tablo 1'de LMT olarak goriilen endeks ise, fonlarin detaylarini inceleyen ve agiklayan SWF
Institude kurumu tarafindan belirlenen bir seffaflik endeksidir. Kurum; kazanglarin agiklanmasi,
giincel raporlarin yaymlanmasi gibi belirlenen kriterlere uyuma gére UVFlere 1-10 arast puan
vermektedir. Buna gore, fon biiylikliigii agisindan ilk sirada yer alan Norve¢ Fonunun ayni za-
manda seffaf bir fon oldugu goérilmektedir. UVF lerin isleyis bi¢cimlerinin daha net anlasilabil-
mesi adina, agagida bazi UVF’lere yer verilmis ve detaylar1 paylagilmistir.

2.1. Kuveyt Yatirim Otoritesi (Kuwait Investment Authority)

Kuveyt Yatirim Otoritesi (KIA), modern anlamda diinyadaki en eski varlik fonu olarak kar-
simiza ¢ikmaktadir. KIAnin kokleri, Kuveytin 1961 yilindaki bagimsizlik ilanindan tam sekiz
yil 6nce kurulan Kuveyt Yatirim Kuruluna dayanmaktadir. 1982 yilina gelindiginde 47 sayili ka-
nunla birlikte, iilke varliklarinin yénetiminden sorumlu 6zerk bir yonetim organi olarak belir-

lenmistir.
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KIA, Kuveyt Genel Rezerv Fonunun (GRF) ve Gelecek Nesil Fonunun (FGF) yani sira Maliye
Bakanlig1 tarafindan kendisine Kuveyt Devleti adina emanet edilen diger kaynaklarin yonetimin-
den sorumludur. GRE Kuveyt Devletinin petrol gelirlerinin tamami ve bu gelirin yonlendirildigi
yatirimlarindan elde edilen kazanglarin yonetildigi fondur. BP gibi sirketlere hissedar olan GRF ay-
rica, Kuveyt'in kamu igletmeleri ile uluslararas: kuruluslara katilim: kapsamindaki tiim devlet var-
liklarin elinde bulundurmaktadir. 1976da kurulan FGF ise, GRF varliklarinin % 50’sinin transferi
ile olusturulmustur. FGF hali hazirda yillik bazda tiim devlet gelirlerinin % 10’u ile GRF gelirlerinin
% 10’unun aktarilmasi ile elde edilen kaynaklar1 kullanmaktadir. KIA tarafindan yonetilen kusaklar
arasi tasarruf platformu niteligi tastyan FGE Kuveyt disindaki stratejik yatirimlari organize etmek-
tedir. Hisse senedi ve bono gibi geleneksel varliklardan, 6zel sermaye, gayrimenkul ve altyap: gibi al-
ternatiflere kadar degisen esitli varlik siniflarinda uzun vadeli bir yatirnmeidir.

[k kurulusu petrol gelirlerindeki artislar1 degerlendirmek amaci tagtyan KIAnin, barindirdig
GRF ve FGF kaynaklarina bakildiginda petrol disinda kaynaklari da kullanan bir fon haline gel-
digi goriilmektedir. Bu kapsamda; 592 Milyar Dolar bityiikliigiinde bir fona sahip olan KIA, ana
kaynak petrol olsa da devletin tiim gelirlerinde pay almas: sebebiyle, emtia dist fonlar i¢in de kis-
men 6rnek olusturabilecek bir fondur.

2.2. Norveg Devlet Emeklilik Fonu (Norvay Government Pension Fund-Global)

LMT endeksine gore en seffaf fonlardan biri olan Norve¢ fonu, 1990 yilinda kurulmus ve hali
hazirda 870,81 Milyar Dolarlik fon hacmiyle diinyanin en biiyiik UVF’si konumundadir. Kaynak
yapismin temelini petroliin olugturdugu fon, biitce fazlalarinin yani sira enerji sektorii firmalari-
nin temetti gelirleri gibi kaynaklar1 kullanabilmektedir. Fon uluslararas: sermaye, sabit gelir ve gay-
rimenkul alanlarina yatirim yapmaktadir. Yatirim ¢esitliligi ile riski dagitmay1 hedefleyen fon, Ma-
liye Bakanligrndan aldig1 yetki dahilinde miimkiin olan en yiiksek getiriyi saglamaya ¢aligmaktadr.

Grafik 2: Norve¢ UVFnin Yatirim Alanlar1 Dagimi

"| 62.5%

1 34.3%

31 ARALIK 2016 4
YATIRIMLARI v

/,/,. & y —_—
Il 3.2%
Kaynak: https://www.nbim.no/en/, 01.03.2017.
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Grafik 2'de Norveg fonunun 31 Aralik 2016 tarihi itibariyle varlik dagilimi gértilmektedir. Buna
gore fon yatirimlarinin % 62,5’ini hisse yatirimlari, % 34,3’tini sabit gelir yatirimlari ve % 3,2’isini
ise gayrimenkul yatirimlari olusturmaktadir. Yatirimlarindan en biiyiik pay: alan hisse yatirimlari
icerisinde Nestle, Shell, Apple, Alphabet, Microsoft, Roche Holding ve Novartis hisseleri yer almak-
tadir. 2016 itibariyle 77 tilkede 8985 firmaya istirak eden fonun genel yatirim dagimu ise, % 36 Av-
rupa, % 42 Kuzey Amerika, % 18 Asya ve Okyanusya, % 4 diger diinya iilkeler seklindedir.

2.3. Cin Yatirim Sirketi (China Investment Corporation)

2007 yilinda kurulan Cin Yatirim Sirketi emtia dis1 kaynaklara dayanan bir fon olup, hali
hazirda 813,8 fon hacmini biinyesinde barindirmaktadir. Bahse konu fon hacmi ile emtia dist
kaynak kullanan fonlarin en buyigii, diinya genelindeki tiim fonlar i¢inde ise en biiyiik 2. fon
konumundadir. Ulkedeki gerek cari islemlerden gerek diger kanallardan elde déviz rezervlerin
kullanilarak, maksimum kazang saglanmasi ve iilke ekonomisinin biiyiime ve kalkinma gibi he-
deflerine ulagmasini hizlandirmak igin bir arag olarak kurulmustur.

Emtia dis1 fon kurulumu igin diger iilkelere 6rnek teskil eden Pekin merkezli Cin fonu, yati-
rimlarini CIC International Co. Ltd. (CIC International), CIC Capital Corporation (CIC Capi-
tal) ve Central Huijin Investment Ltd. (Central Huijin) invanlarinda 3 ayr sirket nezdinde yii-
riitmektedir. 2011 yilinda kurulan CIC International, devraldig: varliklarla deniz asir1 yatirimlar
yapmak tizere faaliyet gostermektedir. 2015 yilinda kurulan CIC Capital, Cin Yatirim Sirketinin
genel portfoy yonetimini iyilestirmek ve uzun vadeli varlik yatirimlarini artiracak dogrudan ya-
tirmmlarmin yapilmast hususunda faaliyet gostermektedir. Central Huijin ise, devletin finansal
varliklarinin degerini korumak ve gelistirmek i¢in Cindeki kamu finans kurumlarina istirak et-
mektedir. Bu kurumlarin giinliik operasyonlarina miidahale etmeyen Central Huijin, hissedar
haklarindan yararlanmakta ve ytikiimliiliiklerini yerine getirmektedir. Central Huijin’in s6z ko-
nusu faaliyet konusu da yine emtia dis1 kaynaga dayanan UVF ler i¢cin 6nemli bir 6rnektir.

Grafik 3: Cin Yatirim Sirketinin Yatirim Alanlar1 Dagimi

® Kamu yaurimiar

Nakit ve
diger alanlar

Uzun dénem
yaurim

Sabit gelir
Mutlak gelirii
® yaurim

Kaynak: http://www.china-inv.cn/wps/portal, 01.03.2017
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Grafik 3de Cin Yatirim Sirketinin yatirim alanlarinin dagimi goriiliirken, fon hacminin %
47,47’si kamu yatirimlarina yonlendirilmis durumdadir. Kalan hacmin % 22,16’s1 uzun dénem
yatirimlara yonlendirilirken, % 14,441 sabit gelirli yatirimlara, % 12,67’si mutlak gelirli yatirim-
larina, kalan kisim ise nakit ve diger yatirim alanlaria yonlendirilmistir.

2.3. Abu Dabi Yatirim Otoritesi (Abu Dhabi Investment Authority)

1976 yilinda petrol gelirlerinin etkin sekilde kullanilmas1 amaciyla kurulan Abu Dabi fonu, uzun
vadede deger yaratmak {izere varliklarini hiikiimet adina yoneten bir kamu kurumudur. Uluslara-
ras1 piyasada 60dan fazla iilkeye yapilan yatirimlarla, sermayesini biiyiitmek suretiyle Abu Dabi refa-
hinin artirlmas: amaglanmaktadir. Abu Dabi fonu giiniimiizde 792 Milyar Dolar biiytikliigiinde bir
fon hacmini yonetirken, belirlenmis risk parametrelerinde uzun vadede istikrarli getiriler saglamay1
amaglayan bir yatirim siirecine sahiptir. Kuruldugu gtinlerde hisse senetleri ve tahviller, hazine yati-
rimlary, finans ve yonetim, emlak gibi alanlara yatirim yapan bu fon, hali hazirda ¢ok daha fazla varlik
sinifi ve alt kategori arasinda cesitlenen kiiresel bir yatirim portfoytinii organize etmektedir.

Tablo 2: Abu Dabi UVFsinin Yatirimlarinin Alanlari ile Bolgesel Dagilim Araliklar:

Varlik Simifi Min Maks.
Gelismis piyasa senetleri 32,00% 42,00%
Gelismekte olan piyasa 10,00% 20,00%
senetleri

Kicuk olcekli piyasalar 1,00% 5,00%
Huklimet bonolan 10,00% 20,00%
Kredi 5,00% 10,00%
Diger alternatif alanlar 5,00% 10,00%
Gayrimenkul 5,00% 10,00%
Ozel Sermaye alanlan 2,00% 8,00%
Altyap1 yatinm alanlan 1,00% 5,00%
Nakit 0,00% 10,00%
Bolge Min Maks.
Kuzey Amerika 35,00% 50,00%
Avrupa 20,00% 35,00%
Gelismis Asya piyasalan 10,00% 20,00%
Gelismekte olan piyasalar 15,00% 25,00%

Kaynak: http://www.adia.ae/En/Investment/Portfolio.aspx, 02.03.2017

Tablo 2de Abu Dabi UVF’sinin yatirimlarinin alanlari ile bolgesel dagilim araliklar: goriil-
mektedir. Buna gore; yonetilen fon, gelismis piyasa senetleri basta olmak tizere agirlikli olarak
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gelismekte olan piyasa senetlerine ve hiikiimet bonolarina yonlendirilmektedir. Ayrica; gayri-
menkul, kredi, nakit ve diger alternatif alanlar, 6zel sermaye alanlari, kiiciik 6lgekli piyasalar ve
altyapi alanlar1 yatirim yapilan diger alanlar olarak sayilabilmektedir. Yine yatirimlarin bolgesel
dagilim araliklar1 da Tablo 2'de goriilmekte olup, Abu Dabi fonu agirlikli olarak Kuzey Amerika
ve Avrupa’ya yonelik yatirim gerceklestirmektedir.

2.4. Rusya Dogrudan Yatirim Fonu (Russian Direct Investment Fund)

Rusya, hali hazirda Rusya Ulusal Refah Fonu (Russia National Welfare Fund), Rusya Rezerv
Fonu (Russia Reserve Fund) ve Russian Direct Investment Fund unvanlarinda 3 ayr1t UVF’ye sa-
hiptir. Faaliyetlerini 2008 yilinda baslatan ve temelde birlikte organize edilen Rusya Ulusal Re-
fah Fonu ile Rusya Rezerv Fonu temel kaynak olarak petrol ve dogalgaz gelirlerini kullanmakta-
dir. Rusya Rezerv Fonu, petrol gibi emtia kaynakl: likiditeyi absorbe etmek, enflasyonist baskiy1
azaltmak ve ekonomiyi petrol ihracat gelirlerinin oynakligindan koruma amaciyla faaliyet gos-
termektedir. Rusya Ulusal Refah Fonu ise, daha ¢ok emeklilik sisteminin uzun siireli isleyisini ga-
ranti altina alma hususunda faaliyet gostermektedir. Bu fon goniillii emeklilik tasarruflarini da
kullanarak, yaptig1 prim 6demeleriyle Rusya Federasyonunun emekli sandig: biit¢esine yardimci
olmaktadir. Dolayisiyla, temek kaynak petrol ve dogalgaz gibi emtialar olsa da goniilli emeklilik
tasarruflarinin kullanilmasi ile emtia dis1 kaynak da kullanmaktadirlar.

2011 yilinda kurulan Rusya Dogrudan Yatirim Fonu ise, kaynak yapisi olarak emtia dis1 bir
varlik fonudur. Bahse konu fon, mevcut degerlerini korumak ve gelistirmek i¢in tilke i¢indeki fir-
malara istirak etmek ve uluslararasi stratejik yatirimeilarla is birligi yapmak suretiyle tilke ekono-
milerine dogrudan yatirim gekmek amaciyla kurulmustur. Ozellikle Rusya’nin 6nde gelen sirket-
lerine yatirim yapan bu fon, {ilkeye gelen dogrudan yatirimlarda katalizér gorevi iistlenmektedir.
Moscow Exchange, Enel Russia, Mother and Child Group of Companies, REP Group ve Karo ya-
tirm yapilan {ilke firmalarindan sadece bir kismuidir. Giiniimiizde 30’un {izerinde sektore yatirim
yapilirken, kurdugu uzun uzun vadeli stratejik ortakliklar yoluyla 27 Milyar Dolar {izerinde bir
yabanci sermayeyi Rusya ekonomisine ¢ekmeyi basarmistir. Bu 6zelligiyle, basta dogrudan yati-
rimlar olmak tizere dig kaynaklarin 6nemli oldugu ekonomilerin UVFleri i¢in ¢ok etkin bir 6r-
nek o6zelligi tasimaktadir.

11 Milyar Dolar seviyesinde bir fon hacmini yéneten Rusya Dogrudan Yatirim Fonu, 20’nin
tizerinde UVF ve 6nde gelen diinya sirketi ile ortakliklar kurmustur. Yeni bir ortaklik girisimi de
Tiirkiye Varlik Fonu Yonetim A.S. ile baglatilmis ve 10 Mart 2017 tarihinde Tiirkiye — Rusya Ya-
tirrm Fonuw'nun kurulmasina yénelik anlagma imzalanmistir. {lgili anlasma kapsaminda, iki iilke
arasinda stratejik yatirim projeleri ilgili ortak fon nezdinde yiiriitiilebilecektir.

3. TURKIYE VARLIK FONU YONETIMI A.S.

Gelismekte olan bir ekonomiye sahip iilkemiz, bu gelisimi siirdiirebilmek i¢in kullanim ola-
nagl bulunan tim enstrimanlardan faydalanma mecburiyetindedir. Diinya ekonomilerinde
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uzun yillardir etkin bir ara¢ olarak kullanilan UVF’ler de bu enstriimanlardan bir tanesidir. Eko-
nomik yapinin derinlesmesiyle beraber UVF lerin 6nemi giin gegtik¢e daha da artarken, tilke-
mizdeki 6rnegi olan Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi A.S.(TVFY) nin kurulumu ancak 2016 yilinda
birlikte gerceklesmistir. Bu yila kadar s6z konusu fondan yararlanmayan tek G-20 tiyesi iilke olan
Tiirkiye, bu eksikligini 26 Agustos 2016 yayinlanan 6741 sayili Resmi Gazete ile gidermistir.

Tgili resmi gazeteye gore; yerli ve yabanci sirket paylarinin, Tiirkiyede ve yurt disinda kuru-
lan ihrageilara ait paylarin ve bor¢lanma araglarinin, kiymetli madenler ve emtiaya dayali ola-
rak ihrag edilen sermaye piyasasi araglarinin, fon katilma paylarinin, tiirev araglarinin, kira ser-
tifikalarinin, gayrimenkul sertifikalarinin, 6zel tasarlanmis yabanci yatirim araglarinin ve diger
araglarin alim satiminin yapilmasi; gayrimenkul ve gayrimenkule dayali haklar ile her titirli gayri
maddi haklarin degerlendirilmesi; her tiirlii proje gelistirme, projeye dayali kaynak yaratma, dis
proje kredisi saglama ve diger yontemlerle kaynak temini islemlerinin gergeklestirilmesi; her
tiirlii para piyasasi islemleri ile her tiirlii ticari ve finansal faaliyetleri gerceklestirilmesi gibi ol-
dukga genis bir faaliyet konusu detayina sahiptir. Tiim bu faaliyetleri ulusal ve uluslararasi birincil
ve ikincil piyasalarda gerceklestirme yetkisi bulunan TVFY, ulusal yatirimlar ile uluslararas: alan-
larda diger devletler ve/veya yabanci sirketlerce yapilacak yatirimlara istirak etme yetkisine de sa-
hiptir. Bu anlamda TVFY diinya tizerinde yer alan UVFlerle benzer yetkileri biinyesinde barin-
dirmakla birlikte, bu islemleri belirlenen stratejik yatirim planindaki hedefler ile likidite, yatirim,
risk ve getiri tercihleri dogrultusunda gergeklestirme zorunlulugu tagimaktadur.

3.1. Gerekliligi ve Ekonomiye Etkileri

Gelismekte olan veya az gelismis tilkeler; kalkinma hedeflerine ulasabilmek adina milli gelir-
lerinde reel artislar saglamak, toplumun refah diizeyini yiikseltmek i¢in de sosyo-ekonomik ya-
pilarini gelistirici degisiklikler yapmak zorundadirlar. Bu iilkeler artan niifus ihtiyaglarini kar-
sitlamanin yaninda gelismis tilkelerle aralarindaki farklar1 kapatmak icin katalizor gorevindeki
uretim faaliyetlerinde biiyiik hamleler yapmak zorundadirlar. Ancak, ekonomide yeterli sermaye
birikiminin saglanamamasi, gelirin ve dolayisiyla tasarruflarin artirilamamasi kaynakli olarak
yatirimlarin yeterli diizeye ulasamamasi gibi nedenler, iiretimlerin artirilmasinin 6niinde engel
teskil etmektedir (Aras, 2000: 95).

Gelismekte olan bir ekonomiye sahip Tiirkiye ekonomisi, 6zellikle 2001 krizinden bu yana
bir¢ok alanda hizli bir gelisim trendi yakalamistir. 2015 yilt itibariyle GSYIH'da 720 Milyar Dolar
seviyelerine ulagilirken, ayn1 siiregte ortalama % 4,90 seviyelerinde bir biiyiime seviyesi yakalan-
mustir. Bahse konu bilyiime ortalamalari ile Rusya, Brezilya, Hindistan, Giiney Afrika gibi bircok
ekonominin dniinde yer almistir. Bu siiregte biitce dengesinde ve ekonomideki enflasyon ve faiz
gibi bircok makroekonomik gostergede énemli gelisimler saglanirken, ihracat seviyesi de gozle
goriiliir bir sekilde artis gostermistir. Tiim bu iyilesmelere ragmen, ekonomideki yapisal sorun-
lar kaynakli olarak enflasyon dahil olmak tizere cari agik, issizlik, tasarruf diizeyi gibi gosterge-
lerde arzu edilen noktalara ulagilamamustir. Bu tiir gostergelerde de hizli sekilde iyilesme sagla-
yabilmek i¢in tilkemizdeki yatirim ve {iretim seviyesinin daha da artirilmast ve siirdiirilebilirlik
kazanmasi gerekmektedir. Bu baglamda; yatirimlarin finansmani noktasinda, tasarruflar artirict
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politikalarin yani sira alternatif finansal enstriimanlarin da gelistirilmesi ve ekonomiye entegre
edilmesi gerekmektedir.

Yatirimlarin finansmani noktasinda diinya ¢apinda yogun sekilde kullanilan araglardan biri
ulusal varlik fonlaridir. Ozellikle, tasarruf yetersizligi bulunan iilkelerde dig kaynak yollarinin
gesitlendirilmesi, dogrudan yabanci yatirimlarin ilke i¢ine ¢ekilmesi gibi kaynak kolayliginin
saglanmasinin yani sira biinyesinde olusan fon hacmi ile basta sosyo-ekonomik kriz siireclerde
olmak tizere dogrudan miidahalelerle yatirimlarin siirdiiriilmesi gibi 6nemli islevsellikleri bu-
lunmaktadir. Bahse konu islevlerin tiimii iilkemiz ekonomisi i¢in oldukea gegerli ve etkin olabi-
lecek iglevlerdir. Ornegin, 2008 krizinde iilkemiz ekonomisinde olusan aksakliklarin énemli bir
kismi, UVF islevlerine benzer bir metotla giderilmistir. Kriz siirecinde devletin aldig1 6nlemlerin
yani sira kamu kurumlari da piyasay1 desteklemeyi stirdiirmiislerdir. O dénemde tiim ekonomik
kurumlarimiz ortak hareket ederken, kriz etkilerinin basinda gelen likidite sikigikliginin gide-
rilmesi adina kamu bankalarimizin omzuna biiytik bir sorumluluk binmistir. Tiirkiyedeki kamu
bankalar: verdikleri kredileri o dénemde geri ¢agirmamus ve hatta piyasay: fonlamaya devam et-
mislerdir. Bu sayede iflasin esigine gelen bir¢ok firma ekonomiye kazandirilmis, tiretimlerin de-
vam etmesi ve yatirimlarin tamamlanmasi saglanmustir. Kurtarilan o firmalar, giiniimiizde {ilke-
miz ekonomisine gerek ihracat gerek istihdam gibi bircok alanda 6énemli katki sunmaktadirlar.
Kamu bankalarinin bu tip bir gorevleri olmamasina karsin, sosyal sorumluluk geregi tasin altina
el koymuslardir. TVFY ise; ekonomik krizlerde piyasayr dengeleme amaci tagimasi miinasebe-
tiyle, benzer durumlarda hem amaci diginda bir islem yapmamakta hem de konusu geregi daha
etkin miidahalelerde bulunabilmektedir. Ayrica; UVFlerin piyasa dengelerinin korunmasi gibi
miidahalelerine sadece ekonomik krizlerde degil, etkileri ekonomiye yansiyan her tiirlii siyasi,
sosyal olaylar sirasinda da gereksinim duyulabilmektedir. Nitekim iilkemizde Temmuz 2016da
yaganan olaylar ve sonrasinda ekonomide baslayan siire¢, TVFY nin kurulumunun hiz kazanma-
sina sebebiyet vermistir.

UVPFlerin iillkemiz i¢in en 6nemli islevselliklerinden biri de siiphesiz, dis kaynaklarin ¢esit-
lenmesi ve dogrudan yatirimlarin tilkemiz i¢ine ¢ekilmesi islevleridir. Tasarruf yetersizligi bulu-
nan tlkemizde, tiretim seviyemizin artirilmast i¢in gerekli yatirimlarin finansmani noktasinda
dis kaynak kullanimi olduke¢a 6nem arz etmektedir. Tablo 3'de son 10 yillik siireg icerisinde tilke-
miz 6demeler dengesi 6zet sekilde yer almaktadir. Bu siireg igerisinde yatirim ve tiretim diizey-
lerinde olumlu gelismeler yasayan {ilkemiz, kiiresel krizin etkilerinin yansidigi 2009 yili disinda
biiyiiyen bir ekonomiye sahip olmustur. Ulkemiz ekonomisinde ithal girdi seviyesinin yiiksek ol-
mas1 gibi yapisal sorunlarin bulunmasy; yatirim, tiretim ve dolayisiyla biiyiime kargisinda cari
acikla miicadeleyi beraberinde getirmektedir. Tablo 3’te olusan cari agigin finansmaninda iilke-
mize gelen dogrudan yatirimlar ve sicak para olarak adlandirilan portféy yatirimlarinin 6nemi
net sekilde goriilebilmektedir.
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Tablo 3: Son 10 Yillik Siiregte Ozet Odemeler Dengesi

{Milyon ABD Dolar) 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 |2M16 (%)
CARI iSLEMLERHESABI -31.166) -36.949) -39.425) 11.358| 44646 -74.402| -47.962| 63.621| 43.587| -32.118] -32.602
iracat 93.778[ 115.379| 140.506| 109.732) 120.992| 142.382) 161.948| 161.788| 168.926| 151.970| 130187
ithalat 134672| 162.210| 193.823| 134.434| 177317 231.552| 237.315| 241.708) 232.523| 200.084] 191.014
Mal Dengesi -40.854| -45.831| -52.917| -24.782) -56.328| -BO.180| -BB.28T| -T9.917| -B1.557| -48.114| -40.827

Hizmet ve Diger Gelir Dengesi 9726 8.882) 13.482) 13404 11708 14733 17.405) 16283 20.000] 15888 8223
FINANS HESABI -42.689) 49.287) -34.761| -0.879| -60.099| -67.446| -71.768| -72.903| 41.158| -10.110] -22.157
Dogrudan Yat. Net Yikimlilik Olugumu| 20185 22047 19.851] 8585 16.162| 13.628) 12896 12.828) 17.550] 12273
Portfdy Yat. Net Yikimlildk Olugumu 11.402(  2780] -3770] 2938 19.516] 36.355) 21.387| 20.860| -9.580[ 7.803
Dider Yat.: Net Yiikimlilik Olugumu 20492 33482 34529 -8343) 29379 19.833) 21833 37.315| 16938 28337 12884
Tum Hesaplarda Toplam Varlk Edinimi | 18.380)  9.022] 15.848| 6688 -2.004] -11.515] 2048 -1.305] 08.488| 28187 10.803
Cari, S5ermaye ve Finans Hesaplan 11.521] 12330 -4735| -1.522) 15.432| -7.281) 23748 9188 -2508] -22.028| -10.422
NET HATA VE NOKSAN 896  -M5| 1.966) 2314 464| 8295  -927) 1577 20400 10498 11.236
GENEL DENGE S10.625) -12.015) 2738 -7H2| -14.888 -1.0M4) -22821| -10.783 488 11.831| 813

REZERV VARLIKLAR 10.625] 12.015] -2.758|  792) 14968 1.0M4) 22821 10763 468 1163 813

Kaynak: TCMB Veri Sistemi

Biiyiime siirecinde dis kaynaklarin {ilke i¢ine ¢ekilmesini tesvik eden UVFlere gosterilebile-
cek en iyi 6rneklerden biri, daha 6nceki boliimlerde detaylandirilan Rusya Dogrudan Yatirim Fo-
nudur. Bugiin Rusya ekonomisi diinyanin en biiyiik ilk 10 ekonomisinden biri olup, gelisimini
hizlandirmak i¢in dig kaynaklarin iilke i¢ine ¢ekilmesi noktasinda ilgili fon araciligiyla yogun
programlar uygulamaktadir. D1s kaynaklarin iilkemiz i¢in 6nemi diistiniildiigiinde, Rusya UVF’si
bu konuda Tiirkiye Varlik Fonu Yonetim A.$.ye iyi bir 6rnek olusturmaktadr.

UVFler gerek iilke i¢inde gerek iilke disinda ekonomik ¢esitlendirmeyi saglama, yeni istihdam
alanlar1 olugturma, dev projelerin finanse edilmesine yonelik yatirimlar gergeklestirmenin yani sira
devlet tasarruflarinin ve kaynaklarinin genel olarak uzun vadeli ve stratejik yatirimlara yonlendirilme-
siyle iilkelerin gelecek kusaklar1 i¢in tasarruf araci iglevi gormektedirler. Tasarruflarin artirilmasi nok-
tasinda yogun ugraslar veren iilkemizde, UVF ler s6z konusu tasarruf islevleriyle ekonomiye 6nemli
bir katk: saglayabileceklerdir (Karagol ve Kog, 2016: 16). Ayrica, TVFY’nin 01 Agustos 2016 tarihli
kanun tasaris1 gerek¢esinde; kurulan bu fonla birlikte bitytime oranlarinda yillik bazda artislar, ser-
maye piyasalarinda biiyiime ve derinlesmenin hizlanmasi, Islami finansal varhik kullaniminin yay-
ginlagmasi, ek istthdam saglanmasi, savunma ve havacilik gibi teknoloji yogun stratejik sektorlerde
yerli sirketlerin desteklenmesi, dev altyap: projelerine finansman saglanmasi, katilim finansmani sek-
tor paymnn artirilmasy, arz glivenligi acisindan dogalgaz ve petrol gibi stratejik sektorlere yurt diginda
dogrudan yatirim yapilabilmesi gibi ekonomiye direk katki sunabilecek yatirimlar hedeflenmektedir.

3.2. Sermaye Yapisi ve Kaynaklari

Diinya tizerinde faal durumda olan UVFler; petrol, dogalgaz gibi emtialar1 ya da doviz re-
zervleri, emeklilik fonlari, 6zellestirme gelirleri gibi emtia dis1 kaynaklar: kullanmaktadir. Ancak,
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gerek emtia kaynakli gerek emtia dis1 kaynakli fonlarin tamami kurulug sermayesinin olugturul-
masinda kamu biit¢esinden aktarilan fonlardan yararlanilmaktadir. Tiirkiye Varlik Fonu Yonetim
A.$’nin kurulusunda da benzer siireg islemis ve 6741 sayili Resmi Gazetede belirtildigi tizere 50
Milyon TL olan fon sermayesinin tamami Ozellestirme Fonu'ndan karsilanmustir.

Kurulus sermayesi sonrasi kullanilacak kaynaklar agisindan emtia dis1 fon niteligi tasiyan
TVFY, cari islem kaynakli doviz rezervinin de olmamasi sebebiyle alternatif kaynaklar: degerlen-
dirme yoluna gitmektedir. 6741 sayili Resmi Gazeteye bakildiginda;

«  Ozellestirme kapsam ve programindaki, Ozellegtirme Yiiksek Kurulu tarafindan TVFye
devrine karar verilen kurulus ve varliklar ile Ozellestirme Fonundan aktarilmasina karar ve-
rilen nakit fazlasi,

+  Bakanlar Kurulu tarafindan TVF’ye aktarilmasina karar verilen ihtiyag fazlas gelir, kaynak
ve varliklar,

+  Tiirkiye Varlik Fonu tarafindan yurtici ve yurtdisi sermaye ve para piyasalarindan ilgili mev-
zuat kapsaminda yer alan izin ve onaylar aranmaksizin saglanan finansman ve kaynaklar,

+  Para ve sermaye piyasalar1 disinda diger yontemlerle saglanan finansman ve kaynaklarin,
TVFY’nin ana kaynak hatlar olarak belirlendigi gortilmektedir.

Amaglar1 dogrultusunda yapilacak yatirnmlarin projelendirme faaliyetlerine baslayan TVFY,
kurulus sermayesi disinda kaynak cesitliligine iliskin ¢alismalara da baglamistir. Bu yonde atilan
adimlardan bir tanesi belli sirketlerin ve lisanslarin fon biinyesine devrinin yapilmasidir. Tiirk
Hava Yollar1 A.O’nun % 49,12’i, Tiirk Telekomiinikasyon A.$nin hazine ait % 6,68’i, T. Halk
Bankast A.$’nin % 51,117, Tiirkiye Denizcilik Isletmeleri A.S’nin % 49’u, Kayseri Seker Fabrikast
A.§'nin %10y, Tiirkiye Petrolleri A.O., Boru Hatlar1 ile Petrol Tasima A.S., Posta ve Telgraf Teski-
lat1 A.S., Tiirksat Uydu Haberlesme Kablo TV ve Isletme A.S., Borsa Istanbul A.S. ve T.C. Ziraat
Bankasrnin hazine biinyesindeki hisselerinin tamami TVFY’ye devredilmistir. Bununla birlikte;
Cay Isletmeleri Genel Miidiirliigii ile Eti Maden Isletmeleri Genel Miidiirliigii de TVFY'e devre-
dilirken, TCDD Izmir Limanrnin devir islemleri stirdiirtilmektedir. Bahse konu devir islemle-
rinin yan1 sira Milli Piyango Idaresi’ne ait Piyango, Hemen-Kazan, Sayisal Loto, Sans Topu, On
Numara ve Siiper Loto oyunlar ile izin verilebilecek benzer sans oyunlarina iliskin lisans 49 yil
siireyle TVFY'e verilmistir. Benzer sekilde, Tiirkiye Jokey Kuliibirniin yurt i¢inde at yaris1 diizen-
leme, yurt i¢i ve yurt disinda diizenlenen at yarislar: gerek yurt ici gerek digindan miisterek bahis
kabul etme hak ve yetkilerine iliskin lisanslar da 49 yil siireyle TVEY'e verilmistir (http://www.
turkiyevarlikfonu.com.tr/TR/Portfoy/5). Yapilan tiim bu devirler, TVFY nin iilke ekonomisi igin
hedefledigi yatirim ve katkilar i¢in kaynak gesitliliginin ve bityiikligiiniin artmasin saglamigtir.
Ayrica, fona devredilen sirketlerin karliliginin artirilmasi, uluslararas 6lgekte birlesme ve satin
almalarla biiyiiyerek diinya 6l¢eginde markalar olmalar1 yoniindeki hedef; iilke ekonomisi i¢in
tarkls bir katki olarak gésterilmektedir.

Kaynak yapisinin giiglendirilmesine yonelik atilan adimlardan bir digeri miilkiyeti hazineye
ait baz1 taginmaz tahsislerinin kaldirilarak fona devredilmesi iken diger bir adim ise, at yarist
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diizenleme amacina yonelik olarak tahsis edilmis veya fiilen bu amaca y6nelik kullanilan taginmaz-
lar ve tizerlerinde yer alan yapi ve tesislerin TVFY nin kullanimina verilmesidir. S6z konusu tiim bu
devir islemleriyle TVFY 6nemli bir kaynak hacmine ulagmus olup, kaynaklarin etkin ve verimli kul-
lanilmas1 durumunda tilke ekonomisine yonelik hedeflere hizli bir sekilde ulasilabilecektir.

3.3. Denetim Sekli

UVFlerin denetim hususu diinya tizerinde 6nemli tartismalara konu olurken, hali hazirda bu
fonlar kamu denetimine ya da bagimsiz denetime tabi tutulmaktadirlar. Bagimsiz denetime tabi
fonlara Singapore — Temasek Holdings, China Investment Corporation gibi fonlar 6rnek gosteri-
lebilirken, kamu denetimine tabi fonlara China Safe Investment Company ile Norveg, Kuveyt gibi
tilkelerin fonlar1 6rnek gosterilebilmektedir.

Diinyada oldugu gibi TVFY’nin de en 6nemli tartigma konularinin basinda denetim konusu
yer almigtir. TVFY Bagbakanliga bagli ve 6zel hukuk hiikiimlerine tabi bir Anonim Sirket ya-
pisindadir. 6741 sayili Resmi Gazetede bu fon sirketinin denetim hususlar1 detaylandirilmigtir.
Buna gére; TVFY ile kuracagi tiim sirketler ve alt fonlar ilk olarak bagimsiz denetime tabidir. Ba-
gimsiz denetimden gecen mali tablolar ile faaliyetler Bagbakanlik denetimine tabi tutulur ve sii-
re¢ sonunda detayli bir rapor hazirlanir. TVFY’nin son denetim asamasi ise, Tiirkiye Biiyiik Mil-
let Meclisi Plan ve Biitce Komisyonu tarafindan yiiriitiilecek olan denetimdir. Bagimsiz denetim,
Bagbakanlik denetimi ve TBMM denetimi olmak tizere iiglii bir denetim siirecine tabi tutulan
TVEFY ayrica, SPK kurumsal denetimine ve Santiago [lkeleri olarak adlandirilan uluslararasr ilke-
ler ve denetim mekanizmasina da tabidir.

Sonug

Gelisen ve biiyiiyen Tiirkiye icin en 6nemli kosul, yatirimlarinin hizh ve stirekli bir sekilde art-
masidir. Tasarruf eksikligi bulunan tilkemizde, yatirimlarin finansmani igin yerli kaynaklarin yani
sira dis kaynaklara duyulan gereksinim oldukga yiiksektir. D1s kaynaklarin akis yonii iilke igine
dogru oldugu siirece yatirimlarin finansmani anlamindaki engeller de azalacaktir. Ancak, kiiresel-
lesen diinya ekonomisinde herhangi bir iilkedeki herhangi bir olay tiim tilkelere olumlu ya da olum-
suz sekilde hizla yayilabilmektedir. Bu ylizdendir ki; bizim gibi gelismekte olan bir tilkenin, yatirim-
larin 6niindeki dis kaynak riskini olabildigince azaltmas: gerekmektedir. Bunun en etkin ve diinya
tizerinde uygulama alani oldukga fazla olan yollarindan biri Ulusal Varlik Fonlaridir.

Ulusal Varlik Fonlarinin ilk 6rneklerine 1850’li yillarda rastlanilmasina ragmen, bugiinkii
manasiyla fonlar 1950’li yillardan sonra kurulmaya ve yayginlagsmaya baglamistir. Kurulan bu
fonlarin amaglar: iilke kosullarina gore farkliliklar gosterebilmekle birlikte, genel olarak iilke-
lerin sahip olduklar1 varliklarin kontrolii, yonetimi ve gelistirilmesi yoluyla mubhtelif yatirim
stratejileri olusturmak amaciyla kurulmaktadirlar. Gelistirilen yatirim stratejileriyle ise; kiire-
sel anlamda rekabet glictiniin artirilmasi, biiylime ve kalkinma hedeflerine daha rahat ulagil-
masl, ekonomi yapisinin saglamlagstirilmas: suretiyle sosyo-ekonomik kriz etkilerinin azaltilmasi
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ve gelecek kusaklarin refah seviyelerinin artirilmas: gibi amaglar hedeflenmektedir. Bahse konu
hedeflerin tamami, gelismekte olan bir ekonomiye sahip olan ve bugiine kadar sosyo-ekonomik
krizlerin oldukga etkiledigi tilkemiz icin oldukca gegerli hedeflerdir. Ozellikle de kriz ortamla-
rinda mevcut yatirimlarin siirdiiriilebilmesi, yeni yatirimlarin finanse edilebilmesi ve likidite ih-
tiyaglarimin karsilanmasi islevleri acisindan UVF {ilkemiz i¢in olduk¢a 6nemli bir enstriimandar.

Ulkemiz ekonomisi i¢in gegerliligi yiiksek olan ve diinyada 1950’li yillardan beri kullanilan
varlik fonunun kurulumu 2016 yili itibariyle gerceklesmistir. TVFY unvani altinda kurulan bu
fonla birlikte, UVF olmayan G-20 iilkesi kalmamistir. Ulkemizde varlik fonu kurulumunun bu-
giine kadar gecikmesinin en 6nemli sebebi siiphesiz, emtia zengini ya da cari islem fazlasi olan
tilkeler tarafindan kurulabilecegi yoniinde olugan algidir. Giiniimiizde faal olan fonlarin agirlikli
kisminin emtia kaynakli ya da cari igslem fazlasi doviz rezerv kaynakli olmasi bu alginin olus-
masindaki en 6nemli etkendir. Fakat kiiresel ekonominin gelismesi ve zorluk derecesinin art-
mas, iilkeleri bu kiiresel pazarda var olma savast icerisine sokmugtur. Ulkeler bu savasta olanak-
lar1 dahilinde olan tiim araglar: kullanmak durumunda kalmislardir ki, mensei olduklari tilkelere
onemli faydalar1 oldugu tespit edilen UVF’ler de bu araglardan bir tanesidir. Ulkeler emtia zen-
gini ya da cari islem fazlasi olmasa dahi bu aragtan yararlanabilmenin yollarini aramaya baglamis
ve kaynak olusturabilen iilkeler kendi UVFlerini hizla kurmuslardir.

Emtia zengini ve cari iglem fazlasi olmayan bir tilke olan Tiirkiye, alternatif kaynak yapilarini
degerlendirerek TVFY nin kurulumunu gergeklestirmistir. Ozellestirme idaresi tarafindan akta-
rilan 50 Milyon TL sermaye ile kurulan bu fon, muhtelif sirket hisselerinin, sans oyunlar1 gibi be-
lirli lisans haklarmin ve miilkiyeti hazineye ait olan bazi tasinmazlarin devredilmesiyle 6nemli
bir kaynak hacmine sahip olmustur. Bu anlamda hali hazirda kaynak sikintis1 bulunmayan fon,
yatirim proje ¢alismalarina baglamis ve ilk ortakligini da Rusya Dogrudan Yatirim Fonu ile kur-
mustur. {lerleyen siiregte TVFY nin bu tip yatirim hamlelerini artirmasi beklenirken, dogru ve
etkin yonetilmesi ile beraber ekonomideki konjontiirel sorunlarin yani sira birgok yapisal soru-
nunun da ¢éziimiinde etkin rol oynamasi beklenmektedir. Ornegin, konjonktiirel etkilerle bir
anda terse donen dis kaynak akimini ikame edebilmeye yonelik adimlariyla, 6zellikle kriz do-
nemlerinde likidite sikigtkliginin ¢6ziimiine yardimcr olabilecektir. Tasarruf eksikliginin 6nemli
bir yapisal bir sorun oldugu iilkemizde, TVFY nin yapacag stratejik ve uzun vadeli yatirimlarla
gelecek kugaklarin kaynak paylasimini saglayabilecek olmasi da yine TVFY nin iilkemiz ekono-
misine beklenen katkilarina 6rnek olarak gosterilebilir. Sonug olarak; olusturulan fon hacmi ile
birlikte dnemli bir kaynaga sahip olan TVFY nin dogru ve etkin yonetilmesi durumunda, ulusal
varlik fonlarinin tilke ekonomilerine sunduklari katkilarin tamami iilkemiz ekonomisinde de po-
tansiyele kavusabilecektir.
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