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Ozet

Temasek Holding, 1974 yilinda Singapur Devleti’nin ekonomik faaliyetlerini tamamen devlet tiizel
kisiliginden ayirma amacina matuf olarak, iktisadi isletmeler 6zgiilenmek suretiyle kurulmustur. 2010’1u
yillardan itibaren Tiirkiye, Romanya, Banglades ve Hindistan gibi {ilkelerin benzeri varlik fonlar1 kurmasi
baglaminda Temasek Holding, tekrar incelenmesi gereken bir varlik fonu olarak goriilmektedir. 2016 yilinin
Agustos ayinda ihdas edilen Tiirkiye Varlik Fonu igin 40 yili agkin tecriibeye sahip Temasek Holding’de
ciddi misaller bulunmaktadir. Tiirkiye Varlik Fonu’nun barindirdigi hukuki problemlerin ¢oziilmesi zor
degildir. Temasek Holding tecriibesinden faydalanilmasi bu isi daha da kolaylagtiracaktir.

Anahtar Kelimeler: Temasek Holding, varlik fonu, Tirkiye Varlik Fonu, Shin Corporation,
Singapur.

AN APPLICATION EXAMPLE FOR TURKISH WEALTH FUND:
SINGAPORE TEMASEK HOLDING

Abstract

In 1974, Temasek Holding was established in an effort to separate the economic activities of the Singapore
State from the state’s legal entity by specifiying an economic enterprise. With the establishment similar
asset funds in countries such as Turkey, Romania, Bangladesh and India in 2010s Temasek Holding is seen
as a wealth fund which is worth re-examine. Temasek Holding with a 40 years of experience would be good
example for Turkey which was established a Wealth Fund in August 2016. It is not difficult to solve the legal
problems Turkey’s Wealth Fund, moreover utilizing Temasek Holding's experience will make it even easier.
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GIRIS

Temasek Holding, 1974 yilinda kuruldugu zaman farkli bir devlet yatirim araci olarak ortaya
cikmistir. O donemde devletler ya petrol ve dogalgaz gibi emtia gelirlerine dayanarak yatirim
organlar1 kurmakta ya da dis ticaret sebebiyle olusan fazla doviz rezervlerini kullanarak yatirim
organlart kurmaktaydilar. Temasek Holding ise, Singapur Devleti’nin ekonomik faaliyetleri
tamamen devlet tiizel kisiliginden ayirma amacina matuf olarak, iktisadi isletmelerini 6zgtilemek
suretiyle kurulmustur. 2010’lu yillardan itibaren Tiirkiye, Romanya, Banglades ve Hindistan gibi

iilkelerin benzeri varlik fonlar1 kurmasi bu tiirde kurulan ilk varlik fonu olan Temasek Holding’i
tekrar incelemeye deger kilan bir gelismedir.

Bu calismada oncelikle varlik fonu kavrami iizerinde durularak Tiirkiye Varlik Fonu(TVF)
incelenecektir. Daha sonra Temasek Holding arastirilacak, TVF nin Temasek Holding ile farkli
yonlerine deginilecek ve TVF i¢in Temasek Holding’den alinabilecek tecriibeler gdsterilecektir.

I.  Genel Olarak Varlhk Fonu Kavrami ve Tiirkiye Varhik Fonu

Tiirkiye’de 2016 yilinin Agustos ayina gelininceye kadar kadar varlik fonlar ile ilgili ciddi bir
farkindalik olmamustir. 6741 sayili Kanun ile 2016 yilinin Agustos ayinda Tiirkiye Varlik Fonu nun
(TVF) kurulmasi ile varlik fonlar iilke giindeminin ve akademik calismalarin dikkatini {izerine
cekmistir. Gelinen noktada varlik fonlari ile ilgili yeterli literatiiriin olustugunu séylemek miimkiin
degildir. Bu boliimde oncelikle varlik fonu kavramina deginilecek, TVF’nin genel hukuki hatlar
iizerinde durulacaktir.

A. Varlik Fonu Kavramm

Varlik fonu ile ilgili uluslararasi literatiirde yerlesen kavram “sovereign wealth fund”
kavramidir. Her ne kadar varlik fonlarinin gegmisi 1953 yilinda kurulan Kuveyt Varlik Fonu’na
(Kuwait Investment Authority) dayandirilsa da', bu kavram ilk kez 2005 yilinda kullanilmistir?. Bu
kavramin dogrudan Tirkceye cevrilmesiyle “ulusal varlik fonu”, “egemen servet fonu” gibi
kavramlara ulasmak miimkiindiir. Tirkiye’de ise bu alanda heniiz yeterince arastirma yapilmis
olmamakla birlikte, yapilan arastirmalarda “sovereign wealth fund” kavraminin karsiligi olarak
“ulusal varlik fonu” veya sadece “varlik fonu” teriminin kullanildigi goriilmektedir®. Giinliik

1 AYKIN Hasan. Ulusal Refah Fonlar1: Risk mi, Firsat m1?. SDE Analiz, 2010, s. 6; KAYIRAN Meltem.
Tiirkiye Varlik Fonu’nun Kurulus Amaglart ve Yapis1 Uzerine Bir Degerlendirme. Egitim Bilim Toplum
Dergisi, C. 14, S. 56, 2016, s. 59; GﬁCLﬁ Mehmet. Ulusal Varlik Fonlari: Tiirkiye Ekonomisi 1(;in Bir
Degerlendirme. Ege Stratejik Arastirmalar Dergisi, C. 9, S. 1, 2018, s. 40. Varlik fonlarinin ilk 6rnegini 1816
tarihli Fransa Mevduat ve Konsinye Fonu’na(Caisse des Depdts et Consignations) gotiiren goriis i¢in bkz:
STONE Sarah E/TRUMAN Edwin M.. Uneven Progress on Sovereign Wealth Fund Transparency and
Accountability(Rapor No: PB16-18). Peterson Institute for International Economics, 2016, s. 7; ilk varlik fonu
olarak Teksas Daimi Okul Fonu’nu(Texas Permanent School Fund) gosteren goriis igin bkz:
ANTHOPOULOS llias/PITELIS Christos/LIAKOU C.. The Nature, Performance and Economic Impact of
Sovereign Wealth Funds(Rapor No: 135). FESSUD Working Paper Series, 20186, s. 2.

2 ROZANOV Andrew. Who Holds the Wealth of Nations. International Journal of Central Banking, C. 15, S.
4, 2005, s. 52.
3 Ogretide kullamlan “ulusal varlik fonu” kavramu igin bkz: SANLI, Ufuk. Kérfezin “Gériinmeyen Eller”i:

Ulusal Varlik Fonlart. Ortadogu Analiz, C. 2, S. 23, 2010, s. 18; AKYOL Mehmet/HAYALOGLU, Pinar.
Kurumsal Yapinin Ulkelerin Varlik Fonlar1 Uzerindeki Etkisi: Dinamik Panel Veri Analizi. International
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yasamda “varlik fonu” teriminin daha yaygin olmasi sebebiyle bu c¢alismada da varlik fonu tabiri
kullanilacaktir.

Varlik fonu kavraminin tanimlaria bakildig1 zaman, tanimin unsurlar tizerinde bir uzlasmaya
varilamadigi miisahede edilmektedir®. Bunun sebebi diinya iizerinde ¢ok farkli varlik fonu
uygulamalar1 olmasi ve bu fonlarin farkli agilardan alt kategorilere ayrilmasidir. Bununla beraber en
kapsayici ve yeterli diizeydeki tanimlarin birkaci su sekilde ifade edilebilir:

Varlik fonu, iilkelerin fazla rezervleri oldugu zaman, kendi yararlarina, bu fazla paray1 bir
yatirim organi olusturarak, orada kar amagl degerlendirmesidirs. Bir baska tanimlamaya gore varlik
fonu, devlete ait olan, 6zel amaglh yatirim fonu veya kurulusudur. Devlet tarafindan olusturulan ve
makroekonomik amaglarla kullanilan varlik fonu, yabanci tilkelerde yatirim yapmak dahil birgok
yatirim stratejisi ve diger mali amaglari i¢in sermayesini kontrol etmektedir®. Bu tamimlar 15181nda
varlik fonunu, devlet veya baska bir kamu tiizel kisisi tarafindan idare edilen, kar amaciyla, kamu
yararina piyasada faaliyet gosteren bir kurulus olarak tanimlamak miimkiindiir.

Varlik fonlan ile ilgili farkli sorular giindeme gelmektedir. Calismanin kapsami icerisinde
kalmak {iizere, varlik fonlarinin genel 6zelliklerini de belirleyecek su hususlari belirtmekte fayda
vardir. Cogunlukla emtia tirlinlerine dayanan dis ticaret fazlasiyla fonlanmaktadirlar. Ancak tek
kaynaklar1 bu degildir. Varlik fonlari ile ilgili en yogun tartisilan hususlar; kiiresellesme stirecindeki
konumlar1 ve hiikiimetlerin varlik fonlar1 iizerindeki roliidiir’. Hukuki agidan denetimleri konusunda
tereddiitler olusabilmektedir.

Varlik fonlar1 kurulus amaglart ve idare ettikleri malvarligimin kaynagi agisindan alt
kategorilere ayrilabilmektedir. Kurulug amaclar1 agisindan varlik fonlarini; mali denge fonlari,
tasarruf fonlari, sermaye yatirim fonlari, kalkinma fonlar1 ve emeklilik fonlar1 olmak iizere bese
ayirmak miimkiindiir®. Idare ettikleri malvarlhigimin kaynagi agisindan ise varlik fonlari, klasik
olarak emtiaya dayanan varlik fonlar1 ile emtiaya dayanmayan varlik fonlar1 olarak ikiye
ayrllmaktadlrg. Emtia gelirlerine dayanmayan varlik fonlar1 ile kastedilen genellikle Giiney Kore ile
Cin Orneginde oldugu gibi dis ticaret fazlasi sebebiyle olusan doviz fazlaliklarmma dayanilarak
kurulan varlik fonlaridir.

Journal of Disciplines Economics & Administrative Sciences Studies, C. 3, S. 4, 2017, s. 270; AKBULAK
Seving. Ulusal Varlik Fonlari(Sovereign Wealth Funds): Gelismeler ve Diizenleme Caligmalari. Sermaye
Piyasasi Kurulu Arastirma Raporu, 2008, s. 1; KONUKMAN AZiZ/SiMSEK Orhan. Ulusal Varlik Fonlar1 ve
Tirkiye Uygulamasi. Calisma ve Toplum, S. 4, 2017, s. 1913-1944.

4 TRUMAN Edwin M. Sovereign Wealth Funds: Threat or Salvation. Peterson Istitute for International
Economics, Washington 2010, s. 9; KOMORNIK Jozef/VOZAR Martin. Investment Strategy of the Temasek
Holding. Chinese Business Review, C. 11, S. 7, s. 96, 97.

5 KRISHNA Mrinalini. 5 Largest Sovereign Wealth Funds. 2017. https://www.investopedia.com/news/5-
largest-sovereign-wealth-funds/, Erisim Tarihi: 23.07.2018.

6 INTERNATIONAL WORKING GROUP OF SOVEREIGN WEALTH FUNDS. (2008). Sovereign
Wealth Funds Generally Accepted Principles and Practices. IMF Report, s. 3.

7 TRUMAN Edwin M. Sovereign Wealth Funds: Threat or Salvation. Peterson Istitute for International
Economics, Washington 2010, s. 9.

8 ALLEN Mark/CARUANA Jaime. Sovereign Wealth Funds. A Work Agenda. IMF 2008, s. 5.

9 WILSON Richard. (2018). An Introduction To Sovereign Wealth Funds.

https://lwww.investopedia.com/articles/economics/08/sovereign-wealth-fund.asp, Erigsim Tarihi: 23.07.2018;
KOMORNIK/VOZAR, s. 97.
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Bu caligmada idare ettikleri malvarliginin kaynagi agisindan varlik fonlari tige ayrilarak
incelecektir. Son donemde Ornekleri ¢cogalan, kamu iktisadi tesebbiislerinin 6zgiilenmesi ile olusan
varlik fonlarmin ayri bir tiir olarak “holding varlik fonlar1” seklinde kabul edilmesi gerektigi
diisiiniilmektedir'®. Bu tiir varlik fonlarinin ilk ornegi 1974 yilinda kurulan Singapur’un “Temasek
Holding” adli varlik fonudur. Buna goére son tahlilde idare ettikleri malvarli§i agisindan varlik
fonlar1; emtia gelirlerine dayanan varlik fonlari, doviz rezervierine dayanan varlik fonlar: ve
holding varlik fonlar: olmak iizere lige ayrilmaktadir.

B. Tiirkiye Varlik Fonu

19.08.2016 tarihinde kabul edilip 26.08.2016 tarihli Resmi Gazetede yayimlanan 6741 sayili
Kanun’la kurulan Tiirkiye Varlik Fonu(TVF), bir¢ok tartismay1 beraberinde getirmistirll. Bunlardan
birincisi, varlik fonlarmin genellikle mali yapilar1 veya dis ticaret dengeleri fazla veren iilkelerde
kuruldugu, Tirkiye’nin bdyle bir iilke olmadigi, sonug olarak TVF’nin yeni bir bor¢ alma kaynagi
olarak kullanilacagi olmustur. Bir diger tartigmaya gore, TVF’nin Sayistay denetimine tabi
olmamas1 sebebiyle Tiirkiye’nin ge¢mis tecriibelerinde goriilen biitge disi fonlarda oldugu gibi
denetimsizlik sebebiyle kamu yarari amacinin giidiilmeyecegi sorunudur. TVF’nin biiylik ugraslar
sonucu tasfiye edilen biitce dis1 fonlara geri doniisii temsil ettigi, hatta sahip oldugu imtiyazlar
sebebiyle hukuki agidan biitce dis1 fonlardan daha sakincali oldugu belirtilmektedir'®. Bununla
beraber TVF uygulamasi basarili bir sekilde idare edilirse, Tiirkiye’nin makroekonomik hedeflere
ulasmasinin temini yolunda 6nemli vazifeler ifa edebilir®,

Kurulus kanununda Bagbakanliga bagli olacagi diizenlenen TVF, Tiirkiye nin
Cumbhurbaskanlig1 sistemine ge¢cmesi, 24.06.2018 secimleri sonrasi sistemin fiilen uygulanmasi ve
yeni sistemin sonucu olarak Bagbakanlik kurumunun ilga edilmesiyle beraber, 1 sayili
Cumbhurbaskanligi Teskilati Hakkinda Cumhurbaskanligt Kararnamesi’nin 37. maddesi ile
Cumhurbagkanligi’na baglanmaigstir.

6741 sayil1 Kanun ve 2016/9429 sayili Bakanlar Kurulu Karar1 ¢ergevesinde TVF’nin idari
yapist iki farkli sekilde diizenlenmigstir. Buna gére TVF ve TVF Yonetimi Anonim Sirketi, iki farkli
kurum olarak, malvarliklar1 birbirinden bagimsiz olacak sekilde ihdas edilmistir. TVF Yonetimi
Anonim Sirketi, TVF ve ileride lizum goriilmesi halinde kurulabilecek alt fonlar1 yonetmek
amaciyla kurulmustur. idari islemlerle TVF’ye devredilen mal ve haklar Sirket adma degil TVF
adina tescil olunur, TVF tescil islemlerinde tiizel kisiligi haiz sayilir.

10 Bu tiir varlik fonlar1 esasen varlik fonu kuracak kadar zenginlige sahip olmayan devletler tarafindan
kurulmaktadirlar. Kaynak olarak bor¢ ve iktisadi devlet isletmeleri kullanilmaktadir. Bu tiir varlik fonlarina
ornek olarak Tiirkiye, Romanya, Hindistan ve Banglades varlik fonlar1 verilmektedir. Bkz: REUTERS. A New
Breed of SWF Without The Wealth. Kuwait Times, (18.03.2017), s. 16.

11 KONUKMAN/SIMSEK, s. 1939.

12 TBMM PLAN VE BUTCE KOMIiSYONU. TBMM Plan ve Biit¢e Komisyonu Raporu (Sira No: 413). 2018.
https://www.tbmm.gov.tr/develop/owa/sirasayi_sd.sorgu baslangic, Erisim Tarihi: 23.07.2018, s. 38;
KAYIRAN, s. 85.

13 KARAGOL Erdal Tanas/KOC Yusuf Emre. Diinyada ve Tiirkiye 'de Varlik Fonu (Say1: 169). SETA, 2016., s.
7.
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En az bes kisiden olusan TVF Yo6netimi Anonim Sirketi’nin yonetim kurulu baskan ve tiyeleri
ile genel miidiir Cumhurbagkani tarafindan atanacaktir. Yonetim kurulu baskan ve iiyeleri ile genel
miidiiriin ekonomi, finans, hukuk, maliye ve bankacilik alanlarindan en az birinde bes yildan az
olmamak {izere tecriibe sahibi olmalar1 yoniindeki sart 02.07.2018 tarihli 703 sayili KHK ile
yiiriirliikten kaldirilmistir. Bununla beraber 3 sayili Cumhurbagkanligi Kararnamesi ile TVF
Yonetim Kurulu Bagkani, iiyeleri ve TVF Genel Miidiirii’niin atanma usulleri belirlenmistir. Bu
diizenlemelere gore atanacak kisilerde oncelikle 657 sayili Kanun’un 48. maddesine gore genel
sartlar1 haiz olmalar1 gerekmektedir. Bunun yaninda; en az dort yillik yiiksekogrenim mezunu
olmak ve kamuda ve/veya sosyal giivenlik kurumlarina tabi olmak kaydiyla uluslararasi kuruluslar
ile 6zel sektorde veya serbest olarak en az bes yil ¢alismis olmak, sartlari bulunmaktadir. Gortildiigii
iizere TVF yonetiminde gorev alacak kisilerin uzmanlik alanindaki sinirlama kaldirilmistir.
Herhangi bir 4 yillik fakiilteden mezun olup 5 yillik ¢alismis olma sart1 tagiyanlar TVF yonetimine
atanabilecektir.

Bu baglamda 162 ve 163 sayili Cumhurbaskanligi Kararnameleri ile TVF’nin idari yapisi
belirlenmistir. 162 sayili Cumhurbaskanligi Kararnamesi’ne gore, Cumhurbagkan: ayni zamanda
TVF Yonetimi Anonim Sirketi’nin de baskani olmustur. Bu diizenleme ile somut bir atama karari
degil soyut bir mevzuat diizenlemesi yapilmistir. Bagka bir ifadeyle Cumhurbaskan1 degisirse, yeni
Cumbhurbaskani, kendiliginden TVF Yonetimi Anonim Sirketi’nin Yoénetim Kurulu Baskani
olacaktir. 163 sayili Cumhurbagskanligi Kararnamesi ile de 7 kisilik yonetim kurulu iyeleri
belirlenmis olup bunlardan birisi aynt zamanda baskan vekili digeri de genel miidiir olarak
atanmistir.

TVF Yénetimi Anonim Sirketi’nin 50.000.000 TL’lik sermayesinin tamami Ozellestirme
Idaresi Baskanligi tarafindan &denmis olup Sirket’in hisselerinin tamami Ozellestirme Idaresi
Baskanlig1’na aittir. TVF Yoénetimi Anonim Sirketi’nin hisselerinin tamaminin Ozellestirme Idaresi
Baskanligi’na ait olmasina ragmen TVF’nin Cumhurbaskanligi’na bagli olmasi hukuki karisiklik
dogurabilecek bir durumdur.

TVFE’ye 2017/9756 ve 2017/9758 sayili Bakanlar Kurulu Kararlar1 ile 14 sirket 46
gayrimenkul ve 2 adet oyun lisansi devredilmistir. Bu malvarliginin toplam degerinin 40 Milyar
Dolar oldugu belirtilmistir'®. TVF nezdinde bulunan malvarhgim degerlendirmek igin alt fonlar
kurmaktadir. {1k olarak Mart 2017°de Rusya ile ortaklasa 1 Milyar Dolarlik yatirim fonu kurulmasi
icin anlasma imzalanmustir'®. Daha sonra Haziran 2017°de TVF blinyesinde 4 ayr1 alt fon
kurulmustur. Bunlar; “Piyasa Istikrar ve Denge Fonu”, “KOBI Finansman Fonu”, “Lisans ve

14 TURKIYE VARLIK FONU YONETIMi AS.. Haberler 2017.
http://turkiyevarlikfonu.com.tr/TR/icerik/71/haberler, Erigsim Tarihi: 23.07.2018.

15 ANADOLU AJANSI. Tiirkiye-Rusya Yatirim Fonu icin imzalar atildl, 2017.
https://www.aa.com.tr/tr/fekonomi/turkiye-rusya-yatirim-fonu-icin-imzalar-atildi/768552,  Erisim  Tarihi:
23.07.2018.
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imtiyaz Fonu” ile “Maden Alt Fonu”dur'®. 2018 yilmin Mart ayinda ise TVF’nin alt fonu olarak
Borsa Istanbul Girigim Sermayesi Yatirim Fonu kurulmustur®’.

TVF’nin denetimi hususunda farkli ydntemler bulunmaktadir. ilk olarak, TVF Yonetimi
Anonim Sirketi, kurumsal yapis1 sebebiyle Sermaye Piyasasi Kanunu kapsaminda, yetkilendirilmis
kuruluslar tarafindan dis denetime tabi olacaktir. Ikinci olarak Cumhurbaskani tarafindan atanacak
olan 3 kisilik bir kurul TVF’nin kamusal ac¢idan dis denetimini gerceklestirecektir ve hazirladiklart
raporu yine Cumhurbaskani’na sunacaktir. Son olarak, TVF’nin bir 6nceki yila ait mali tablolar ile
faaliyetleri, her yil Ekim ayinda Tiirkiye Biiyilk Millet Meclisi Plan ve Biitce Komisyonu
tarafindan, bagimsiz dis denetim raporlari, 6zel kurul tarafindan yapilan denetim raporlar1 ve
Cumhurbagskanlig1 tarafindan gonderilen denetim raporlari iizerinden goriisiilerek denetlenecektir.
Ancak Meclis tarafindan yapilan bu denetimin hukuki sonuglarinin ne olacag ile ilgili bir agiklik
bulunmamaktadir. TVF kamu kaynaklarim1 kullanmasina ragmen Sayistay tarafindan
denetlenmemesi esast benimsenmis ve bu durum Anayasa Mahkemesi tarafindan Anayasaya aykiri
kabul edilmemistir'.

Il. Temasek Holding

Temasek Holding, devlete ait sirket hisselerine sahip olmasi ve onlar1 idare etmesi amaciyla
holding yatirim sirketi olarak kurulan ve tamamiyla devlete ait olan bir 6zel sirket olarak
tanimlanmaktadir’®. Temasek Holding’in sahibi olan Singapur Devleti bir sehir devleti olarak kiiciik
bir yap1 arz etmektedir. 648 km? yiizélgiimii ve yaklagik 5.000.000 niifusu ile diinyanmn en yogun
niifusuna sahip devletlerinden biridir®. Son derece gelismis bir ekonomiye sahip olan iilke, 2017
verilerine gore, kisi basina yaklasik 52.000 Dolarlik geliri ile diinyada 11. siradadir?’.

Temasek Holding, Singapur Devleti’nin iki varlik fonundan birisidir. Diger varlik fonunun
ismi Devlet Yatirnm Sirketi’dir (Government Investment Corporation (GIC)). GIC, Singapur
Devleti’nin fazla doviz rezervlerini kullanarak 1981 yilinda kurulmustur. GIC, 100 milyar ABD
dolarin1 asan kaynaklariyla Singapur Devleti’nin ve Singapur vatandaglarinin bugiin ve gelecekteki
bagimsizlik ve refahlarinin bir kaynagi olarak gén’ilmektedirzz. GIC, Singapur Devleti’ne ait doviz
rezervlerini yonetmekte fakat onlara sahip olamamakta, bu rezervler hukuken Singapur Devleti’ne

16 BUSINESSHT. Varitk Fonu'na 4 alt fon, 2017. http://www.businessht.com.tr/piyasalar/haber/1518453-varlik-
fonuna-4-alt-fon, Erisim Tarihi: 23.07.2018.

17 BUSINESSHT. Varlik Fonu'na girisim sermayesi izni, 2018.
http://lwww.businessht.com.tr/piyasalar/haber/1859370-varlik-fonu-na-girisim-sermayesi-izni, Erisim Tarihi:
23.07.2018.

18 ANAYASA MAHKEMESI. 18.01.2018 glin ve E. 2016/180, K. 2018/4.
http://www.anayasa.gov.tr/icsayfalar/kararlar/kbb.html, Erisim Tarihi: 23.07.2018.

19 NG Wilson. The Evolution of Sovereign Wealth Funds: Singapore’s Temasek Holdings. Journal of Financial
Regulations and Comliance, C. 18, S. 1, 2010, s. 6.

20 ISLAM ANSIKLOPEDISI. Singapur, C. 37, 2009, s. 249.

21 REELYORUM. Kisi Basi Diisen Milli Gelir Ne Kadar?, 2018. http://lwww.reelyorum.net/kisi-basi-dusen-
milli-gelir-ne-kadar/, Erisim Tarihi: 24.07.2018.

22 CLARK Gordon L./DIXON Adam D./MONK Ashby H. B.. Soverein Wealth Funds Legitimacy, Governance,
and Global Power, New Jersey, ABD 2013, s. 101; KOMORNIK/VOZAR, s. 98; GIC yeterince seffaf
olmadig i¢in kontrol ettigi miktar hususunda farkli goriisler bulunmaktadir. Yaklasik 300 Milyar ABD dolar
yonettigi yoniinde bkz: YEUNG Henry Wai-chung. From National Development to Economic Diplomacy?
Governing Singapore’s Sovereign Wealth Funds. The Pacific Review, C. 24, S. 5, 2011, s. 626.
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ait olmay: siirdiirmektedir. Temasek Holding ise kuruldugundan beri yonettigi varliklarin ayni
zamanda hukuki olarak sahibidir®®. Bu iki varlik fonu Singapur Devleti’nin gelisimine birgok
yonden katki yapmustir®®. Calismanin kapsaminda bulunmamasi sebebiyle GIC ile ilgili daha fazla
ayrinttya girilmeyecek bundan sonraki kisimlarda Temasek Holding’in ayrintilar1 iizerinde
durulacaktir.

Temasek Holding’in esasinda bir varlik fonu olmadigi, varlik fonlarindan farkli 6zellikler
tagidig1 belirtilmektedir. Buna gore, Temasek Holding diger varlik fonlar1 gibi, iilkenin fazla
rezervlerini degil iktisadi isletmelerini kullanarak bir portfoy yonetmektedir. Ancak Temasek
Holding genellikle en basarili varlik fonlarindan biri olarak kabul edilmektedir®. Kaynaginin diger
varlik fonlarindan farklilik arz etmesi onun varlik fonu olma niteligine etki etmemelidir. Zaten
basarili bir varlik fonu olarak algilanmaktadir. Oyle ki kamu yatirim araglar1 arasinda ayri bir
Temasek modelinin kabul edildigi goriilmektedir®®. Asya’nin Singapur’dan yonetilen yatirm evi
olarak adlandiriimaktadir®’.

A. Temasek Holding’in Kurulusu ve Tarihi Gelisimi

Singapur Devleti 1959 yilinda, her ne kadar Ingiltere askerleri hala iilkede bulunsa da yerel
hiikiimetini kurmustur. O sene devletin biit¢cesinde 14 milyon Singapur dolar1 agik bulunmaktadir.
[k milli hiikiimet, yogun bir ¢alisma ile bir sene sonra aym biitceyi 1 milyon Singapur dolar1 fazla
verir hale getirmistir. Bu durum gelecek kusaklara bor¢ birakmama sorumlulugu gergevesinde
gerceklestirilmistir. 1965 yilinda Ingiliz askerlerinin iilkeden ¢ekilmesiyle tam bagimsizligin
kazanan Singapur, bu sorumlulugu 1974 yilinda kurdugu Temasek Holding’e tasimustir’®. Buna
gore Temasek Holding’in temel gayesinin Singapur vatandaglarinin uzun vadeli mali refahini
saglamak oldugu sdylenebilir.

1965 yilinda tam bagimsizligim1 kazanan Singapur, temel amaci istthdam saglamak olan
bircok kamu iktisadi tesebbiisii kurmustur. 1974 yilina gelindiginde devletin diizenleyici ve
denetleyici rolii ile ekonomik girisimci roliinlin ayrilmasi gerektigi diisiiniilmiis, ekonomik girigimci
roliinii tistlenmek tlizere Temasek Holding kurulmustur. Temasek Holding kendine 6zgii bir kanuni
dayanakla kurulmamis Singapur sirketler hukukuna tabi olarak kurulmustur®. Temasek Holding
diinyada ornekleri bulunan diger varlik fonlar1 gibi, Singapur’un doéviz rezervlerini veya biitge

23 CHEN Christopher. Corporate Governance of State Owned Enterprises: An Emprical Survey of the Model of
Temasek Holdings in Singapore(Corporate Governance). 21st Century Commercial Law Forum: 13th
International Symposium 2013 — Corporate Autonomy and Government Regulation. 2013, s. 2.

24 YEUNG, s. 628.

25 KOMORNIK/VOZAR, s. 96.

26 Temasek modelinin temel sac ayaklar sunlardir; operasyonel bagimsizligi temin igin giiglii kamu yonetimi,
yabanci yatirnmlar ve yabancilarla rekabet, devletin sektorlerde lider olmayr hedeflemesi. Bkz: CHEN
Christopher. Solving the Puzzle of Corporate Governance of State-Owned Enterprises: The Path of the
Temasek Model in Singapore and Lessons for China(Lessons for China). Northwestern Journal of
International Law&Business, C. 36, S. 2, 2016, s. 305, 362..

27 NG, s. 8.
28 TEMASEK. Investor Institution Steward. Temasek Review 2017, s. 1, 4, 5.
29 LIU Kerry. Singapore’s Temasek Holdings’ Control Mechanisms and the Performance of the Firms Controlled

By Temasek. Asian Economic and Financial Review, C. 7, S. 2, 2017, s. 189; CHEN, Corporate Governance,
s. 23; TEMASEK, s. 15.
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fazlaliklarmi kullanarak degil, devlete ait iktisadi isletmelerin kendisine devri ile kurulmustur®®. Bu
acidan diinyada tiiriiniin ilk 6rnegi kabul edilebilir. Nitekim 1974 yilinda Temasek Holding’in bu
suretle kurulmasindan sonra uzun bir miiddet benzerine rastlanmamis, 2016 yilinda Tiirkiye’de ve
yakin zamanlarda diger birkag iilkede daha benzerlerinin kurulmasiyla ayr1 bir tiir olmalar1 gerektigi
diisiiniilmiistiir®”,

2000’li yillara kadar, Singapur’da devlete ait bircok iktisadi isletme sirketlestirilmis
mevcutlar ise blylitiilerek Temasek Holding’e devri saglanm1§t1r32. Temasek Holding bu siireg
zarfinda bu sekilde biiylimiistiir. Ayrica hisselerinin bir kismi1 veya tamami Temasek Holding’de
bulunan ve biiyiimeye devam eden yurti¢i sirketler uluslararasi nitelik kazanmis, bu sayede
Temasek Holding’in de uluslararasi tecriibesi artmistir>.

2002 yilina kadar daha ¢ok yurticindeki dnemli markalar1 kontrol etmeye yogunlasmis olan
Temasek Holding, bu yildan sonra diger Asya iilkeleri basta olmak iizere tim diinyaya yatirim
amactyla acilmis bulunmaktadir. Bu zamana kadar esas gayesi iilkenin zenginligini korumak olan
Sirket, bundan sonra iilkenin zenginligini artirma amaciyla hareket etmistir. Bu yilda, Temasek
Holding’in bagina CEO goreviyle donemin devlet bagkaninin esi atanmistir. Bu durum bir suiistimal
gibi goriinse de, Temasek Holding devlet destegini daha ¢ok alarak ve devlete daha ¢ok kar pay1
vermeye zorlanarak daha etkin ¢alismaya baslamistir®®. 2006 yilinda gerceklesen Tayland’li Shin
Corporation’in satin alimmasinda ve 2008 krizinde ciddi zararlarla karsilagsa da, ulasimdan
teknolojiye, bankaciliktan internet aligverisine kadar ¢ok farkli alanlarda faaliyet gosteren Temasek
Holding genis bir portfoye sahip olmustur®™. Bununla beraber Temasek Holding’in yurtdisinda
yaptig1 yatirimlarin yurti¢i yatirimlari kadar karli olmadigi belirtilmektedir. Bu durumun sebepleri
su sekilde siralanmaktadir®®;

2. Temasek Holding’in Singapur piyasasin1 daha iy1 bilmesi ve tekel olma gibi avantajlarinin
olmasi,

3. Farkl bir kiiltiirden gelmesi sebebiyle yurtdisinda uyumsuzluklar yagamasi,

4. Netice itibariyle bir devlete ait oldugu icin politik engellerle karsilasmas®’,

30 O donemde Temasek Holding’e devredilen isletmelerin toplam degerinin yaklagik 214 milyon ABD dolar1
oldugu belirtilmektedir. NG, s. 7.

31 Bu tiir varlik fonlarina 6rnek olarak Tiirkiye, Romanya, Hindistan ve Banglades varlik fonlar1 verilmektedir.
Bkz: REUTERS. A New Breed of SWF Without The Wealth. Kuwait Times, (18.03.2017), s. 16.

32 YEUNG, s. 631.

33 NG, s. 9, 10.

34 NG, s. 6, 7.

35 TEMASEK, s. 20, 25; NG, s. 10, 11.

36 LIU, s. 201.

37 Bu hususta Cin varlik fonunun “China Investment Corporation(CIC)” ¢ok daha fazla engellemelerle
karsilagabildigi yoniinde bkz: NG Wilson/SCULLY Declan. Making Sense of Sovereign Wealth Funds:
Entrepreneurial and Political Wish-Images in “Building for the Future” of China and Singapore.
Management&Organizational History, C. 8, S. 1, 2013, s. 79.
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B. Temasek Holding’in Kurumsal Yapisi

Temasek Holding, Singapur sirketler hukukuna tabi bir sirkettir. Anayasa’da devlet sirketleri
arasinda sayilan Temasek Holding, Singapur sirketler hukukuna goére “Exempt Private Company”
olarak ihdas edilmistir®. Hisselerinin tek sahibi Singapur Maliye Bakanligi’dir. Yénetim Kurulu 14
kisiden olusmakta olup bunlarin ¢ogunlugu 6zel sektdrde basarili olmus kisilerden olusmaktadir.
Yonetim Kurulu iiyeleri ve CEO se¢imini devlet baskani ile mevcut Yonetim Kurulu birlikte
yapmaktad1r3g. Bir yilda 2 giin siiren 4 toplanti yapan kurul gerektiginde olaganiistii de
toplanabilmektedir. Kararlarini ise basit ¢ogunluk ile almaktadir. Temasek Holding’in ¢ikarlari ile
kendi ¢ikarlar1 catisan iiyeler o konudaki kararlara katilamamaktadir. Icra Komitesi, Denetim
Komitesi ve Liderlik Gelisimi/Gorev Tazminati Komitesi olmak {izere ii¢ ayr1 alt komiteden olusan
Kurul’un gérevleri su sekilde siralanmaktadir®;

Uzun vadeli genel stratejik amaglar hususunda karar vermek

Yillik biit¢ce hususunda nihai karar1 vermek

Resmi denetim raporlarin1 onaylamak

Biiyiik yatirim ve satim islemlerine onay vermek

Biiyiik dlgekte fon ayirma islemlerine onay vermek

CEQO’yu atamak ve gorevlerini belirlemek

Yonetim Kurulu’ndaki gerekli degisiklikleri yapmak
Yonetim Kurulu, CEO ile birlikte, anayasal olarak Temasek Holding’in ge¢mis rezervlerini
korumakla yilikiimliidiir. Gegmis rezervlerde azalmaya sebep olabilecek islemlerin Devlet
Bagkani’nin onayi ile yapilmasi gerekmektedir. Ge¢gmis rezervler ile kastedilen Singapur’un mevcut
hiikiimetin gorevi devraldigi andaki rezervlerdir. Yani her hiikiimet goreve geldiginde, dolayli
yoldan Temasek Holding’in rezervlerini azaltmamakla sorumludur.

NGOk WDN

Temasek Holding, Yonetim Kurulu Baskan1 ve CEO’nun ayn kisilerden olusmasina 6nem
vermektedir. Singapur sirketler hukuku bir sirkette CEO pozisyonunu zorunlu tutmamasina ragmen
Temasek Holding CEO ile cahsmaktadir®. Zira gii¢ dengesi ve sirketin bir organmmn digerini
denetlemesinin saglanmasinda, bunu garanti olarak gérmektedirlerAZ.

Temasek Holding’in Yonetim Kurulu ve CEO’dan olusan genel karar organlarinin yaninda
birde iist yonetimi bulunmaktadir. Ust ydnetim, Yonetim Kurulu'nun aldigi genel kararlar1 6zel
olaylarda uygulamakta, Temasek Holding’in faaliyetlerinin diinyanin her yerinde hukuka uygun
olmasin1 temine ¢alismaktadir. Ust ydnetimin ayri bir CEO’su bulunmaktadir. Bunun yaninda
Temasek Holding’in, sayilar1 630 olan 33 farkl: iilkeden calisani bulunmaktadir®,

TVF’nin Temasek Holding’e nazaran cok daha az yonetim kurulu tyesi ile calistigi
goriilmektedir. Ayrica yonetim kurulu iiyeleri TVF’de dogrudan yiirlitme organi tarafindan

38 CHEN, Corporate Governance, s. 23; Singapur Sirketler Kanunu’na gére exempt private company, pay
sahipleri 20 veya daha az olan sirketleri veya devlet sahipliginde olan sirketleri ifade etmektedir.

39 LIU, s. 189.

40 TEMASEK, s. 52-54.

41 CHEN, Corporate Governance, s. 21.

42 TEMASEK, s. 65.

43 TEMASEK, s. 55, 56.
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atanirken Temasek Holding’de bu islem yonetim kurulu ve Devlet Bagkani’nin ortak c¢aligmasiyla
olmaktadir. Yiirlitme organinin bagi olan Cumhurbaskani’nin ayn1 zamanda TVF Yonetimi Anonim
Sirketi’nin  Yonetim Kurulu Bagkani olmasi, TVF’nin faaliyetlerindeki bagimsizligi saglayip
tamamiyla ekonomik amagla hareket etmesini engelleyebilecek nitelikte goriinmektedir. Temasek
Holding’de ise Devlet Baskani, hem Temasek Holding’in yonetim kurulunda yer almamakta hem
de Yonetim Kurulu tiyelerini atarken mevcut yonetim kurulu iiyeleri ile birlikte hareket etmektedir.
TVF Yonetimi Anonim Sirketi’nde Genel Miidiiriin, Yonetim Kurulu igerisinden ¢ikmasi gii¢
dagilimi agisindan problem dogurabilir. Temasek Holding’de ise bu duruma o&zellikle dikkat
edilmekte, CEO, Yonetim Kurulu disindan atanmaktadir.

C. Temasek Holding’in Faaliyetleri

Temasek Holding’in 2017 yilina ait faaliyet raporunda, Singapur’u doniistiirmek, yurtdisinda
yatirinmlar yapmak ve gelisen kiiresel trendlere ayak uydurmak amaciyla faaliyette bulunuldugu
belirtilmistir. Temasek Holding; firsatlar ve istihdam i¢in aktif ekonomi, herkesi kapsama ve barig
icin gilizel toplum, hepimizin evi olarak temiz diinya ilkeleri ile hareket etmektedir. Temasek
holding tiim bunlar1 yaparken yarini akilda tutarak dogru isler yapmay1 hedeflemektedir. Kendisini
bir yatirim sirketi olarak tanitan Temasek Holding, kararlarin1 tamamiyla ticari gayelerle aldigini
vurgulamakta, hiikiimetin veya devlet baskanmnin kararlarma karismadigim soylemektedir®.
Anayasal olarak gecmis rezervlerini koruma gorevi bulunan Temasek Holding, Singapur
vatandaslarina karst sorumludur®.

Temasek Holding’in esas gayesinin ekonomik oldugu her firsatta vurgulansa da baska
amaclarla hareket etigini belirten gortisler de bulunmaktadir. Buna goére Temasek Holding, Singapur
Devleti lehine sadece ekonomik degil stratejik hedefler i¢in de c¢alismaktadir. Yaptig1 yatirimlari
stratejik tercihlerle yaparak Singapur lehine stratejik avantajlar elde edebilmektedir*®. Nitekim 2006
yilinda gerceklesen, Tayland Devleti’nin 6nemli bir teknoloji ve iletisim firmasin1 Temasek
Holding’in satin almasi olayi, politik endiseleri yiikseltmistir. “Shin Corporation” adli sirketi,
Tayland’da donemin Basbakani Thaksin Shinawtra, bagbakanligindan 6nce kurmus, 6nemli siyasi
mevkilerde bulunan akrabalar1 vesilesiyle devletten ciddi tesvikler alarak sirketi Tayland’in en
onemli iletisim ve teknoloji sirketi haline getirmistir. Bagbakan olurken anayasal zorunluluk geregi
sirketteki hisselerini yurtdisindaki ¢ocuklarina devretmistir. Ancak her daim bu sirketin gayri resmi
bir surette Thaksin Shinawatra tarafindan idare edildigi bilinmistir. 2006 yil1 Ocak ayinda, yabanci
yatirimcilarin Tayland’da faaliyet gosteren iletisim sirketlerinde pay sahibi olabilecekleri oranin
%?25’den %49’a ¢ikarilmasinin hemen sonrasinda, Temasek Holding, “Shin Corporation” sirketinin
%49’unu 1.9 milyar ABD dolarina satin almistir. Bu islem esnasinda saglanan tesvik sayesinde
Thaksin Shinawatra’nin ¢ocuklart hicbir vergi 6dememistir. Bu olay iizerine Tayland’da ciddi
politik ¢alkalanmalar baslamis ve Eyliil 2006°da askeri darbe gergeklesmistir. Askeri darbenin
temel sebeplerinden  birinin  Temasek Holding-Shin  Corporation anlagmasi  oldugu

44 CHEN, Lessons for China, s. 322; Temasek Holding’in stratejik gayeler de giittiigii yoniinde bkz: YEUNG, s.
639; Temasek Holding’in Singapur’daki mevcut iktidarin yurti¢i politik amaglarina hizmet ettigi yoniinde bkz:
SHIH Victor. Tools of Survival: Sovereign Wealth Funds in Singapore and China. Geopolitics, S. 14, 2009, s.

341.
45 TEMASEK,s. 1, 4, 5.
46 Bu goriise gore Temasek Holding hem ekonomik hem stratejik amaglar tasimaktadir. Bkz: NG, s. 8.
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belirtilmektedir*’. Her ne kadar bu olayda Temasek Holding’in kérl1 bir yatirim amaciyla bu islemi
yaptig1 diisliniilebilse de, Tayland’da yabanci yatirimcilarin iletisim sektoriindeki sirketlere yatirim
yapabilecegi oranin %25’den %49’a ¢ikarilmasindan hemen sonra bu islemin ger¢eklesmesi, olayda
politik etkilerin de bulundugunu gostermektedir.

2017 yilina ait faaliyet raporuna gore 31.03.2017 tarihi itibariyle Temasek Holding’in toplam
malvarlig1 degeri yaklasik 275 milyar Singapur dolaridir. Bunun o tarih itibariyle ABD dolarina
cevrilmesi neticesinde yaklasik 197 Milyar ABD Dolar1 oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Yatirimlarinin
%68’ini Asya’da yapan Temasek % 29’unu ise sadece Singapur’da yapmaktad1r48. Bir yillik
biliylime oran1 %13.37 olarak gerceklesen Temasek Holdingin 10 yillik ortalama biiylime orani %4,
kurulus tarihi olan 1974’den beri ise %15 seklinde gerceklesmistir®. Tek pay sahibi olan Singapur
Devleti’ne 2017 yili i¢in 5 milyar ABD dolar1 6deyen Temasek Holding, bu édemeyle Singapur
Devleti’nin ayn1 parayla faizden alacagi karin 19 katin1 almasini saglamistir. Singapur Borsasi’nda
onemli hisselere sahip olan Temasek Holding, tek basina bu borsanin %30’ unu kontrol etmektedir
ki bu durum diinyanin basgka bir yerinde ender rastlanabilecek bir durumdur®. Bu performansiyla
Temasek Holding Singapur Devleti i¢in kiiresel tahvil ve borsa piyasalarindan ¢ok daha karli bir
ara¢ olmustur’’. Goriildiigii lizere Singapur Devleti'nin niifusu ile kiyaslandiginda Temasek
Holding cok ciddi bir kaynag1 kontrol etmekte ve ¢ok basarili kabul edilmektedir. Nitekim Japonya
ve Cin gibi Asya iilkelerinin, Temasek Holding’in 6zellikle 2002 sonras1 gosterdigi performansi
kendi iilkelerine ait araglarla taklit etmek istedigi belirtilmektedir®®. Temasek Holding’in bu
basarisinin arkasinda yatan sebeplerden birisi, 2000°li yillardan itibaren kar elde etmeye yonelik
agresif ve uluslararasi nitelige haiz yatirim stratejisi benimsemesidir™>. Bir diger goriise gore bu
basarinin sebebi, Temasek Holding’in kar odakli ve bagimsiz bir yap1 arz etmesidir. Bu 6zelliklerin
ise taklit edilmesi zordur™”,

Temasek Holding’in hikayesini daha soniik tasvir edenler de bulunmaktadir. Bu goriislerden
ilkine gore, Temasek Holding’in gosterdigi basarinin sebebinin sahip oldugu yurtigi tekel firmalar
oldugu belirtilmektedir®. Bagka bir goriise gore, Temasek Holding’in iddia ettigi basaris1 gercekei
degildir. Singapur’un ve Temasek Holding’in verdigi rakamlar iizerinde cesitli siipheler

47 ANWAR Sajid/DORAN Cristine/SAM Choon Yin. Committing to Regional Cooperation: ASEAN,
Globalisation, and the Shin Corporation-Temasek Holding Deal. Asia Pacific Viewpoint, C. 50, S. 3, 2009, s.
307-321; LHAOPADCHAN Suntharee. The Politics of Sovereign Wealth Fund Investment: The Case of
Temasek and Shin Corp.. Journal of Financial Regulation and Compliance, c. 18, S. 1, 2010, s. 15-22; SAM
Choon Yin. Economic Nationalism in Singapore and Thailand: The Case of the Shin Corporation-Temasek
Holdings Business Deal. Southeast Asia Research, C. 16, S. 3, 2008, s. 433-459.

48 Temasek Holding’in Singapur’daki bir¢ok sektdre hakim oldugu yoniinde bkz: CHEN, Corporate
Governance, s. 9.

49 10 yillik biiylime oraninin diisiik olmasinin sebebi, Temasek Holding’in 2008 krizinden ciddi sekilde
etkilenmesidir. Bkz: LI1U, s. 189; NG/SCULLY, s. 82; JORDAN Rolf. Singapore in Its Worst Recession for
Years: The Effects of the Current Economic Crisis on the City-State Economy. Journal of Current Southeast
Asian Affairs, S. 4, 2009, s. 95-110.

50 LIU, s. 191.

51 TEMASEK, s. 6-12, 30.

52 NG,s. 7.

53 GNABO J.Y./KERKOUR M./LECOURT C./RAYMOND H.. Understanding the Decision Making Process
of Sovereign Wealth Funds: The Case of Temasek. International Economics, S. 152, 2017, s. 98, 99.

54 CHEN, Corporate Governance, s. 4.

55 NG,s. 7.
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bulunmaktadir™®. Ayrica Temasek Holding’in biiyiimesi ile Singapur’un borcunun biiyiimesi paralel
gelismektedir. Bu sebeple Temasek Holding’in biiyiimesindeki ger¢ek sebep devletten aldigi
desteklerdir®’. Bir baska goriise gore Singapur’un varhik fonlarmin basarili olmasinin arkasinda
yatan temel sebep, Singapur hiikiimetinin i¢ politikada olarak neredeyse rakipsiz olmasi sebebiyle
ekonomik stratejilerini karsilarinda kisa vadeli basar1 baskis1 olmadan uygulayabilmeleridirSs.

Kredi derecelendirme kuruluslarindan yiiksek puanlar alarak ¢ok verimli ¢alistigi goriilen
Temasek Holding’in59 temel gelirleri; pay sahibi oldugu sirketlerdeki pay satiglari, pay sahibi
oldugu sirketlerden aldig1 kar paylar1 ve yatirim fonlarindan elde edilen gelirlerdir. Bunun disinda
cesitli yollarla yapilan bor¢lanmalar®® ve Singapur Devleti’nden gelen yeni yatirimlar da Temasek
Holding’in istisnai gelir kalemleridir. Bu gelirlerine mukabil Temasek Holding’in giderleri, yatirim
ve buna bagh giderler, Singapur Devleti’ne verilen kar payi, farkli devletlere verilen vergiler ve
hayirseverlik amaciyla yapilan islere verilen 6demelerden olusmaktadir®.

Degisen diinyaya her daim ayak uydurmaya calistigini belirten Temasek Holding,
yatirimlarini hem karlilik hem ¢evreye karsi sorumlu yatirim yoniinde gelistirmek i¢in 2004’den
beri konferanslar ve kongreler diizenlemektedir®. 2017 yilinda diizenlenen “Yarn, Bugiin
Bagliyor” adli konferansa uzman ve konu ile ilgili kisilerden olusan 400 kisi katilmigtir. Bu
toplantilarda toplumun karsi karsiya kaldigi problemlerin uzun vadeli ¢oziimii i¢in ¢alismalar
yapllmaktaderS. Ayrica Temasek Holding, 2004’den beri kar amaci giitmeyen iyiliksever projelere
de destek olmaktadir®.

Sonug itibariyle Temasek Holding’in varlik fonlart igerisinde en basarili 6rneklerden biri
oldugu kabul edilmektedir. Ayrica iktisadi kamu isletmelerini kaynak olarak kullanmasi itibariyle
de tiiriinlin Onciisii kabul edilmelidir. Bu 06zellikleri ile baska devletler tarafindan taklit
edilebilmesinin miimkiin olup olmadig1 sorgulanmistir. Cin agisindan bu konuya bakilmis, Cin’in
Temasek Holding modelini taklit edemeyecegi sonucuna ulagilmistir. Bunun gerekgeleri su sekilde
s1ralanmaktad1r65;

56 BALDING Christopher. A Brief Research Note on The Government Investment Corporation of Singapore,
Temasek Holdings, And Singapore Public Finance. http://ssrn.com, Erisim Tarihi: 29.07.2018.

57 BALDING Christopher. A Brief Research Note on Temasek Holdings and Singapore: Mr. MAdoff Goes to
Singapore. http://ssrn.com/abstract=2001343, Erisim Tarihi: 27.07.2018, s. 10.

58 SHIH, s. 332.

59 Moodys’ten “Aaa” derecesi Standard & Poors’tan “AAA” notu bulunmaktadir. Bkz: KOMORNIK/VOZAR,
s. 99.

60 Temasek Holding’in bor¢ kullanmasi, karli ve basarili bir girisimci olmasina ters gibi goriinebilir. Ancak
faaliyet raporunda, borg¢ kullanma igini disiplinli bir mali siire¢ i¢in uyguladiklarim belirtmektedirler. Yoksa ne
kredi derecelendirme kuruluglarinin notuna ne de borg almaya ihtiyaglarinin olmadigini belirtmektedirler. Mart
2017 itibariyle yaklasik 9 milyar ABD dolar1 bor¢lar1 bulunmaktadir. Bu miktar ise kontrol ettikleri kaynak
diistiniildigiinde diisiik bir bor¢ miktar1 olarak goériilmektedir. Bkz: CHEN, Lessons for China, s. 324;
TEMASEK, s. 43, 45.

61 TEMASEK, s. 16, 17.

62 CHEN, Lessons for China, s. 323.

63 TEMASEK, s. 12.

64 TEMASEK, s. 15, 80.

65 CHEN, Corporate Governance, s. 26; CHEN, Lessons for China, s. 306.
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2. Singapur Devleti’nin ¢ok kiiglik olmasi miinasebetiyle idare edilebilirliginin Cin ile kabil-i
kiyas olmamasi,

3. Temasek Holding’in kiiciik bir devlete ait olmasi sebebiyle, iilkedeki bircok sektorde
onderligi ele alarak karl yatirnmlar yapabiliyor olmasi,

4. Biiyilik devletlerdeki kamu iktisadi isletmelerinin ¢ok karmasik yapilar1 sebebiyle tek bir
organ tarafindan idaresinin zor olmasi,

5. Temasek Holding’in bagimsiz bir yap1 arz etmesi ve baska hiikiimetlerin bu bagimsizlig
saglamada isteksiz davranabilmesi gosterilmistir.

Tiirkiye’nin Cin kadar biiyiik bir devlet olmamasi miinasebetiyle, Temasek modelinin
Tiirkiye’de uygulanabilmesinin daha miimkiin oldugu sdylenebilir. Ancak TVF’nin uygulamalar ile
Temasek Holding’in uygulamalart arasinda farkliliklar bulunmaktadir. Yukarida belirtildigi {izere,
Temasek Holding her firsatta gayesinin ekonomik oldugunu vurgularken, TVF’nin kurulus kanunu
olan 6741 sayili Kanun’un gerek¢esinde TVF’nin “dis politikanin O6nemli bir enstriimani”
olacaginin belirtilmesi yerinde olmamustir. Zira varlik fonlarinin uluslararasi piyasalarda karsilarina
cikan en biiylik engel ekonomik amaglar disinda baska amaglarla hareket edebilecekleri endisesidir.
TVF’nin kurulus kanunu gerekcesinde agik¢a dis politikanin unsuru olacaginin belirtilmesi ilk
andan itibaren uluslararasi alandaki imajin1 zedelemektedir.

Temasek Holding ve TVF, borcu bir gelir kaynagi olarak gorme hususunda benzesmektedir.
Yukarida belirtildigi iizere Temasek Holding kaynaklarina kiyasla bor¢ kullanimini kisith tutarken
TVF’nin bu hususta ne yapacagi heniiz belli degildir. Ayrica Temasek Holding yogun ve karl bir
surette faaliyetlerini siirdiirircken TVF’nin faaliyetlerine tam olarak baglamadigi ve heniiz hig
faaliyet raporu yayimlamadigi goriilmektedir.

D. Temasek Holding’in Denetimi
Temasek Holding’in bagimsizlig: siirekli vurgulansa da, netice itibariyle Singapur Devleti’nin
ve vatandaglarinin parasini kontrol ettigi i¢in bir dereceye kadar denetlenmesi sarttir’™.

Temasek Holding bizzat kendisi calisanlarin1 denetlemek amaciyla etik ilkelere sahiptir. Bu
ilkeler vasitasiyla calisanlarin riisvet ve yolsuzluk gibi fiillerinin oniine gegmeyi amaglamaktadir.
Bu ilkelere uymadigi tespit edilen ¢alisanlar, Temasek Holding’in denetim organi tarafindan
incelenmektedir®,

68

Varlik fonlarinin uluslararasi bir denetim aract olan Santiago Ilkeleri’nin® olusumuna

Temasek Holding katkida bulunmus ve bu ilkeleri kamil manasiyla uygulamay: amag¢ edinmistir.

66 CHEN, Lessons for China, s. 324.

67 CHEN, Lessons for China, s. 322; TEMASEK, s. 33.

68 Santiago Ilkeleri, 2008 yilinda IMF biinyesinde olusturulmus olup &nde gelen varlik fonlarmin destegini
almistir. Bu ilkeler, varlik fonlarina ve varlik fonlarinin yatirim yaptig: iilkelere bir dizi tavsiye sunmaktadir.
Bu ilkelerin temel amaci, varlik fonlarinin sadece ekonomik gaye ile hareket etmesini saglamak, gittikleri
iilkelerdeki hukuka uymalarimi temin etmek ve yatirim yapilan iilkelerin de varlik fonlarina esit davranmasini
garanti altina almaktir. Bkz: INTERNATIONAL WORKING GROUP OF SOVEREIGN WEALTH
FUNDS. Sovereign Wealth Funds Generally Accepted Principles and Practices. IMF Report, 2008.
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Bu sayede Temasek Holding’in, varlik fonlarinin kiiresel ¢apta en ¢ok kabul goren normlari olan
Santiago Ilkeleri dogrultusunda denetlenmesi saglanmis olmaktadir®.

Temasek Holding, dinyanin en seffaf varlik fonlarindan biri olarak gosterilmektedir™.
Uluslararasi kabul edilirligi olan Linaburg-Maduell seffaflik endeksinde 2018 yilinda 10 iizerinden
10 puan almistir’". Edwin M. Truman tarafindan yapilan ¢alismada son olarak 2015 yilinda yapilan
giincellemede 100 iizerinden 76 puan alarak 60 varlik fonu igerisinde 18. sirada kalmistir’®.
Geoeconomica adl1 kurulus tarafindan yapilan seffaflik derecelendirmesinde ise “B” notunu alarak
seffaflik ilkelerine biiyiik oranda uydugu kabul edilmistir’.

Temasek Holding, Singapur sirketler hukukuna goére faaliyet raporlarini ve diger mali
gostergelerini  yayimlamak zorunda olmamasina ragmen 2004’den beri faaliyet raporlar
yayimlayarak kamuoyuna genis bilgiler sunmaktadir’. ¢ denetimi saglamak amaciyla yonetim
kurulunun alt komitesi olan denetim komitesi c¢alismaktadir. Tamamiyla 6zel sektor
temsilcilerinden olusan denetim komitesi, i¢ denetim biriminin yardimi ile i¢ denetim faaliyetini
icra etmektedir. Ayrica kanunen ¢ikarilmasi zorunlu olan yillik mali tablolar uluslararast 6nde gelen
denetim kuruluslarinca denetlenerek dis denetimin de yerine getirilmesi temin edilmektedir”.

TVF’nin denetiminde, Temasek Holding’den farkli olarak, {i¢ kisiden olusan bir kamusal
kurumun denetimi bulunmaktadir. Ancak bu denetimi yapacak kisiler ile TVF’yi yonetecek olan
kisilerin yiirlitme organinin basi olan Cumhurbagkani tarafindan ataniyor olmasi denetimden
beklenen etkiyi azaltmaktadir. Bunun disinda TVF, bir anonim sirket oldugu i¢in diger anonim
sirketleri gibi yetkili 6zel kurumlar tarafindan yapilacak olan dis denetime tabidir. TVF’nin
TBMM’nin denetiminde olmasi da temin edilmistir. Buna gére, TVF’nin bir 6nceki yila ait mali
tablolar1 ile faaliyetleri, her yil ekim aymnda Tiirkiye Biiyiikk Millet Meclisi Plan ve Biitce
Komisyonu tarafindan, bagimsiz dis denetim raporlari, 6zel kurul tarafindan yapilan denetim
raporlart ve Cumhurbaskanligi tarafindan gonderilen denetim raporlar1 {izerinden goriisiilerek
denetlenecektir.

Kamuoyu denetimini saglamak iizere ¢ikarilacak olan faaliyet raporlari hususunda TVF’ye
2016/9429 sayil1 Bakanlar Kurulu Karar1’® ile bir yiikiimliiliik getirilmis olmasina ragmen heniiz bir
faaliyet raporu yayimlanmamistir. Ayrica yukarida sayilan ii¢ tane uluslararasi seffaflik denetim

69 TEMASEK, s. 41.

70 LIU, s. 204.

71 SWFINSTITUTE. Linaburg-Maduell Transperancy Index. 2018. https://www.swfinstitute.org/statistics-
research/linaburg-maduell-transparency-index/, Erisim Tarihi: 31.07.2018.

72 TRUMAN Edwin M.. Sovereign Wealth Fund Transperancy and Accountability Explored(Transperancy and
Accountability). Wake Forest Law Review, C. 52, 2017, s. 1001.

73 BEHRENDT Sven Santiago Compliance Index. 2014. GEOECONOMICA
https://www.nzsuperfund.co.nz/sites/default/files/documents-sys/SC1%202014%200ctober%202014_final.pdf,
Erisim Tarihi: 01.05.2018.

74 LIU, s. 189; KOMORNIK/VOZAR, s. 98.

75 TEMASEK, s. 43, 53.

76 RG: 09.11.2016-29883.
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listesinde TVF heniiz yer almamaktadir’”’. Bu sebeplerle denetim hususunda da ciddi eksiklikleri
oldugu goriilmektedir’.

SONUC

Temasek Holding, sahip oldugu malvarligi ve yatirnm usulii ile diger varlik fonlarindan
farklilik arz etmektedir. Klasik olarak varlik fonlar1 petrol ve dogalgaz gibi emtia gelirlerine
dayanan ve emtiaya gelirlerine dayanmayan varlik fonlar1 olarak ikiye ayrilmaktadir. Emtia
gelirlerine dayanmayan varlik fonlart genellikle Cin ve Giiney Kore’de oldugu dis ticaret fazlaligi
sebebiyle biriken doviz rezervleri kullanilarak kurulmaktadir. 1974 yilinda Temasek Holding diger
varlik fonlarindan farkli olarak devlete ait iktisadi isletmelerin 6zgiilenmesi ile kurulmustur. 2010
yilindan sonra Tiirkiye, Romanya, Hindistan ve Banglades gibi iilkelerde de benzeri sekilde devlete
ait iktisadi isletmeler, tasinmazlar ve bor¢ alma kaynagi kullanilarak varlik fonu kurulmustur. Bu
tiir varlik fonlarina “holding varlik fonu” denmesi yerinde goriilmektedir.

Bu tiir varlik fonlarinin ilk ve en ileri 6rnegi olan Temasek Holding, TVF i¢in 6nemli bir
uygulama tecriibesi teskil etmektedir. Uygulamas: ile diinyanin en karli ve en seffaf varlik
fonlarindan biri oldugu belirtilen Temasek Holding, sahibi olan Singapur Devleti’ne bir¢ok fayda
saglamistir. Temasek Holding’i oldugu gibi taklit etmek TVF i¢in hem miimkiin olmayacak hem de
faydali olmayacaktir. Ancak Temasek Holding 40 yildan fazla siiren faaliyetiyle ciddi bir tecriibeye
sahiptir. Bu tecriibeden faydalanmak ise TVF igin ¢ok faydali goriillmektedir.

TVF’nin idari yapisi Temasek Holding’den ciddi farkliliklar barindirmaktadir. Temasek
Holding’in Yonetim Kurulu'nda 14 kisi bulunmakta bunlarin ¢ogunlugunun 6zel sektdrden olmast
gerekmektedir. Yonetim Kurulu'nun denetleyecek kurulun tamamiyla 6zel sektor temsilcilerinden
olustugu goriilmektedir. Ayrica gili¢ dengesinin saglanmasi i¢in ayr1 bir CEO gorevlendirilmektedir.
TVF’nin Yonetim Kurulu’nun ise en az 5 kisiden olusmasi gerekmekte, uygulamada ise bagkanla
birlikte 8 kisilik bir yonetim kurulu atandigi goriilmektedir. Ayrica TVF’nin kamu adina dis
denetimini yapacak olan Kurul’u atayan Cumhurbaskani’nin ayn1 zamanda TVF idaresini de atayan
ve TVF Yonetimi Anonim Sirketi’nin Yonetim Kurulu Baskani olan kisi olmasi, denetimden
beklenen fayday: azaltabilecek bir durumdur. Denetim ve seffaflik hususunda Temasek Holding
diinyada kabul edilen seffaflik derecelendirmelerinden yiiksek puanlar almakta, TVF ise heniiz bu
derecelendirme listelerine girmemektedir. Yine kamuoyu denetimini saglama adina, TVF nin yillik
olarak faaliyet raporu yayimlamasi zorunlu iken heniiz hi¢ yayimlamamistir. Temasek Holding ise
2004 yilindan beri ayrintili faaliyet raporlar1 yayimlamaktadir.

77 Bunlar; Geoeconomica, Linaburg-Maduell, Edwin M. Truman listeleridir.

78 TVF’nin Sayistay denetiminden muaf olmasi Anayasa Mahkemesi oniinde yargilama konusu olmus, Mahkeme
“Dolayisiyla dava konusu kuralla Sayistay denetiminin kapsami disina ¢ikarilan Fon ve Sirket ile alt fon ve
Sirket tarafindan kurulacak diger sirketlerin, gerek 6741 sayili Kanun gerekse diger kanunlarda ¢ok yonlii ve
etkili olarak denetimlerinin saglanmasina yonelik ayrintili diizenlemelere yer verilmis oldugundan denetim disi
kaldiklar: veya séz konusu denetimin yetersiz oldugu séylenemez. Bu denetimlere ek olarak Anayasa’nin 160.
maddesi geregince Sayistaya gorev verilmesi ve bu denetimin kapsaminin belirlenmesi kanun koyucunun takdir
yetkisi i¢indedir. Bu baglamda kanun koyucunun séz konusu Fon ve Sirket ile alt fon ve Sirket tarafindan
kurulacak diger sirketler bakimindan Sayistay denetimi disinda ayri bir denetim usulii ongormesinde
Anayasa’min 2. maddesine aykiriltk bulunmamaktadir” gerekgesiyle iptal talebini reddetmistir. Bkz: AYM.
18.01.2018 tarih ve E. 1026/180, K. 2018/4, RG: 07.02.2018-30325.
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Belirtilen bu farkliliklar ve eksiklikler TVF acisindan tamamlanmast zor olmayan
eksikliklerdir. Bazilarinin hukuki dayanagi olmasina ragmen uygulanmamakta bazilariin ise
uygulanmast hukuki degisiklik gerektirmektedir. 2 yil 6nce kurulmasina ragmen kurulan alt fonlar
disinda tam olarak uygulamaya gectigi sOylenemeyen TVF, faaliyetlerini yiiriitirken, benzer
ozelliklere sahip olan Temasek Holding’in tecriibesinden ciddi oranda faydalanabilecektir. TVF nin
faaliyetleri yogunlastigi takdirde “holding varlik fonu” statiisii i¢in yeni tartismalar ve arastirma
alanlar1 ortaya ¢ikaracagi diisiiniilmektedir.
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