ILLER BANKASI ANONIM SIRKETI

VARLIK FONLARI, DUNYADAKiI ORNEKLERI ISIGINDA ONERILER

Ozgiir AKAGUNDUZ

UZMANLIK TEZi

MART 2018



i

1 LBANK

TURKIYE’NIN YAPICI GUCU



ILLER BANKASI ANONIM SIRKETI

ULUSAL VARLIK FONLARI, DUNYADAKI ORNEKLERI ISIGINDA
ONERILER

Ozgiir AKAGUNDUZ

UZMANLIK TEZIi

Tez Damismani (Kurum) Tez Damismani (Universite)
Cakil GUC Prof. Dr. Giiven SAYILGAN



Ozgiir AKAGUNDUZ tarafindan hazirlanan “Varlik Fonlari, Diinyadaki Ornekleri
Isiginda Oneriler” adli tez calismasi asagidaki Yeterlik Sinav Kurulu tarafindan OY
BIRLIGI / OY COKLUGU ile UZMANLIK TEZI olarakkabul edilmistir.

Unvani Ad1 ve Soyadi Imzasi
Baskan | Genel Mudiir Yardimcis1 | Ad SOYAD
Uye Daire Bagskani Ad SOYAD
Uye Daire Bagskani Ad SOYAD
Uye Daire Bagskani Ad SOYAD
Uye Daire Bagskani Ad SOYAD
Tez Savunma Tarihi: ...... [l .
Tez Danismani (Kurum) Tez Danmismani (Universite)

Cakil GUC (Uzman) Prof. Dr. Gliven SAYILGAN




ETiK BEYAN

ILLER BANKASI ANONIM SiRKETI Uzmanlik Tezi Yazim Kurallarina uygun
olarak hazirladigim bu tez calismasinda; tez iginde sundugum verileri, bilgileri ve
dokiimanlar1 akademik ve etik kurallar cercevesinde elde ettigimi, tim bilgi, belge,
degerlendirme ve sonuglar1 bilimsel etik ve ahlak kurallarina uygun olarak sundugumu, tez
caligmasinda yararlandigim eserlerin tiimiine uygun atifta bulunarak kaynak gosterdigimi,
kullanilan verilerde herhangi bir degisiklik yapmadigimi, bu tezde sundugum calismanin
0zgiin oldugunu, bildirir, aksi bir durumda aleyhime dogabilecek tiim hak kayiplarini

kabullendigimi beyan ederim.

Ozgiir AKAGUNDUZ
16.03.2018



VARLIK FONLARI, DUNYADAKI ORNEKLERI ISIGINDA ONERIiLER

(Uzmanlik Tezi)
Ozgiir AKAGUNDUZ

ILLER BANKASI ANONIM SIRKETI
Mart 2018

OZET

Benzer ornekleri yaklasik 150 y1l dnce literatiire giren Ulusal Varlik Fonlarinin, bugiinki
anlamiyla ilk 6rnegi 1953’te Kuveyt Yatirim Otoritesiyle beraber Diinya tarih sahnesine
cikmistir. Ulusal Varlik Fonlari, globallesen diinyada, kamu sektoriiniin hala ciddi bir
oneme haiz oldugunu ifade eden kaynaklar olmustur. Calisgmamizda, Diinya GDP’sinin
yiizde 10’u biiyiikliiglindeki bu fonlar hakkinda cesitli bilgilerin yaninda en biiyiik kaynaga
sahip 5 Ulusal Varlik Fonuna yer verilmistir. Her ne kadar son 60 yildir diinya giindeminde
olsa da, Tirkiye giindeminde ciddi bir yer edinmesine yol acan olay, 2017 yil1 itibariyle
Tiirkiye Varlik Fonu’nun kurulmasi olmustur. Calismamizda Tiirkiye Varlik Fonu’na
iliskin genel bilgiler ve Tiirkiye Varlik Fonu hakkinda bazi giincel veriler aktarilmigtir.
Tiirkiye’deki tek yerel yonetimler bankasi olan Iller Bankas1 A.S.’nin 40’tan fazla iilkede,
80’den fazla sayiya ve 8 trilyon USD degere ulasmis bu devasa biiyiikliikteki yapilarla
olabilecek iliskileri tizerinde durulmustur.
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GIRIS

II. Diinya Savasi, 1970’lerdeki petrol krizi ve 80'li yillardan sonra hizli bir
kiiresellesmenin gerceklesmesi, iilke ekonomilerinin siyasi ve uluslararasi arenadaki
onemini arttirmistir. Devletler ekonomik etkinligin yani1 sira istikrar saglamak igin de
daima yeni politikalar ve yeni finansal araglar kullanmaya, gelistirmeye, etkinlestirmeye
cabalamislardir. Bu araglardan bir tanesi, ¢esitli tilkelerde farkli uygulama sekillerine sahip
olan Ulusal Varlik Fonlarndir. Varlik fonlarinin sayilarindaki niceliksel artisin yaninda,
ekonomik biiyiimeye katkilari, iilke siyasetine etkileri, seffaflik sorunlari, biit¢e birligi
konularinda yogun tartismalara yol agmistir. Buna ragmen, giiniimiizde 40'tan fazla tilkede

80'den fazla fon faaliyet gostermektedir.

Ulusal Varlik Fonlari, 150 yildan fazla bir siiredir ekonomi yonetimleri tarafindan
kullanilmaktadir. Bugiinkii Ulusal Varlik Fonlar’nin ilk o6rnegi ise Kuveyt Yatirim
Otoritesi’nin 1953°de kurulmasidir. 2000'li y1illardan itibaren bu fonlarin sayisinda ciddi bir
artis yasanmis olsa da “Ulusal Varlik Fonu” konusu Tiirkiye giindemine;9756 sayili Kanun
Hiikmiinde Kararname (KHK) nin yayimlanip, Tiirkiye nin kamu sahipligindeki en biiyiik

sirketlerinin Tiirkiye Varlik Fonu’na devri ile gelmistir.

Bu calismada Varlik Fonu Kavramu, tarihi, anlami ve diinyadaki 6rnekleri {izerinde
durulmus, diinyadaki en biiyiik degere sahip olan varlik fonlarina, -Norveg, Abu Dhabi
(Birlesik Arap Emirlikleri), Cin, Kuveyt, Suudi Arabistan Varlik Fonlari- deginilmis,
bunun yaninda Tiirkiye Varlik Fonu hakkinda bilgilere yer verilmistir. Daha sonra ise Iller
Bankas1 A.S.(Ilbank) hakkinda detayli bilgiler aktarilmistir. Calismanin asil amaci ise
Tiirkiye’nin alaninda tek yerel yonetim bankasi olan iller Bankasi A.S.’nin, varlik

fonlariyla iligkide olabilecegi alanlar {izerine 6nerilerde bulunmaktir.

Caligma sirasinda, Diinya’daki Varlik Fonlar ile ilgili veriler toplanirken Varlik
Fonlarinin genel olarak seffaf olmayan bir yapiya sahip olmasi sebebiyle kaynak bulma
konusunda ¢esitli zorluklar yasanmistir. Bunun yaninda Varlik Fonlar1 hakkinda akademik
caligmalar Tiirkiye’de oldukg¢a sinirliyken Tiirkiye Varlik Fonu’nun kurulmas: ile birlikte
yayinlardaki artig 6nemli orandadir. Ulusal Varlik Fonlar tarafindan olusturulan Sovereign
Wealth Fund Institute(SWFI) ve International Forum of Sovereign Wealth Funds (IFSWF)

gibi kuruluglar arastirma boyunca en temel bilgileri veren kaynaklar1 olusturmustur.



“Sovereign Wealth Fund” kavrami Tiirk¢e’ye birbirine benzer bir¢ok farkli sekilde
cevrilmektedir. Ulusal Refah Fonu, Ulusal Servet Fonu, Devlet Varlik Fonu, Egemen
Varlik Fonu, Egemen Servet Fonu, Bagimsiz Varlik Fonu ve buna benzer sekillerdeki
cevirilere cesitli kaynaklarda rastlamak miimkiindiir. Bu ¢alismada; “Sovereign Wealth

Fund” kavrami “Varlik Fonu veya Ulusal Varlik Fonu” olarak nitelendirilecektir.



1. VARLIK FONLARININ TANIMI VE CESITLERI

1.1. Varhik Fonlarimin Tanimi ve Tarihsel Gelisimi

Varlik fonlarma iliskin birgok farkli kaynak, bir¢ok farkli kritere gére ¢ok ¢esitli
tanimlamalarda bulunmustur. En genel tanimlardan biri, “cari islem dengelerinde fazlasi
olan iilkelerin, yabanci para rezervlerinde meydana gelen artigin toplandigi, izlendigi ve

degerlendirildigi devlet kontroliindeki bir fon hesabidir.”[1]

Yonetimleri ve hedefleri agisindan ¢ok ¢esitli sekillerde var olabildikleri igin varlik
fonlarinin kesin bir tanimin1 yapmak zordur. Varlik fonlari, biiyiik 6l¢iide, yabanci finansal
varliklara yapilan yatirimlari kapsayan, devlete ait yatirim fonlari olarak tanimlanmaktadir.
Kamu tarafindan makroekonomik amaglarla olusturulmus olan varlik fonlari, finansal
hedefleri gerceklestirmek icin varliklari elinde tutar, yonetir ve yabanci finansal varliklara

yatirimui da i¢eren bir dizi yatirim stratejisi kullanir. [2]

Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiiti(OECD) [3] “Dogrudan ya da dolayl
olarak devlet tarafindan yonetilen, ulusal amaclar1 gergeklestirmek i¢in kullanilan bir

varlik toplulugudur.” Seklinde tanimlamaktadir.

Varlik fonlarmin tanimlanmasini  kolaylagtirmak igin  ii¢ 6nemli Kriter
belirtilmektedir:[11]
e Birincisi, varlik fonlarinin genel yonetime, devlete ya da ulusal hiikkiimetlere ait

olmasidir.

e Ikincisi, yatinnm stratejilerinin, yerel olarak yatinm yapan fonlar1 hari¢ tutarsak,
yabanct mali varliklar1 icermesi gerektigidir. Yani yatirimlarinin biiytik kismini

uluslararasi alanda yapilmasidir.

e  Uciincii, yani son kriter ise genel yonetim tarafindan makroekonomik amaglar igin
tanimlanacak olan fonun amag¢ ve hedefleri ile ilgili olmasidir. Bu kriter, yatirim
stratejileri ve zaman smirlamasi ile ilgili olarak belirli bir esneklik saglar, ancak

fonlarin yalnizca 6demeler dengesi igin olusturulamayacaklarini 1srarla vurgular.



Varlik Fonlarmin 5 temel ortak amaci vardir[4]:

e Birincisi, 6demeler dengesi fazlasindan, biitge fazlasindan veya dogal kaynak
ihracatindan elde edilen gelirle yaratilan tasarruflar1 verimli ve uzun vadeli olarak en

iyi sekilde degerlendirmek.

e ikinci amag, eldeki fazla kaynaklar ile iilke fonunu besleyerek, kriz dénemleri veya
emtia fiyatlarinda diisiis olmasi1 durumunda, ekonomiyi destekleyecek giiglii bir

rezerve sahip olmak.

e  Ugiincii amag, bugiinkii tasarruf fazlasin1 hemen harcamalara yonlendirmek yerine, en

iyi sekilde degerlendirerek gelecek kusaklarin refahina katkida bulunmak.

e Dordiincii amag, maden, petrol, dogalgaz ve diger emtia ihracatindan elde edilen

yiiksek gelirin, ekonomide rehavet ve dengesizlikler yaratmasini1 6nlemek.

e Besinci amag ise iilke fonunun yurtdisinda yaptigi yatirimlar araciligiyla uluslararasi

etkinligi artirmak.

Yani ulusal varlik fonlarini, maden ve enerji ihracatgisi iilkeler ile elinde ciddi
tasarruf fazlasi bulunan ekonomiler kurmaktadir. Bu tasarruflar, ilke fonlar: aracilig ile

agirhikli olarak uluslararasi piyasalarda yapilan yatirimlarda degerlendirilmektedir.

Varlik fonlariin sayis1 6zellikle 20 yilda artmis, arttik¢a varlik fonlar ¢esitlenmis
ve bu da fonlarin farkli bi¢gimlerde tanimlanmasi ve smiflandirilmasi sonucunu ortaya
cikarmistir. 90 larin basinda 500 milyar USD olan varlik fonlarinin toplam biiytikliigii
bugiin 7,5-8 trilyon USD ye ulastig1 disiiniilmektedir. [13] Varlik fonlarinin ekonomik
biiyiikliigiinii anlamak i¢in bir karsilastirma yapilabilir. Fonlarin toplam ekonomik
biiytikliigii, diinyadaki tiim tlkelerin toplam gayri safi milli hasilasinin ylizde 10’u ve

Tiirkiye ekonomisinin yaklasik 10 katidir. [5]

Fonlarn birbirlerinden ¢ok farkli olabilen 6zelliklerini dikkate alarak, varlik
fonlarimi ana hedeflerine gore makroiktisadi olarak bes ayri1 sekilde kategorize edebiliriz:
[61.[71.[8]

1) Istikrar Fonlari: Bu tiir fonlarm amaci, biitceyi ve ekonomiyi emtia (ozellikle
petrol)fiyatlarindaki degisikliklere karsi izole etmektir. Bu fonlar iilkelerin fazla

verdigi -karlarinin yiiksek oldugu- yillarda biyiitiiliip, emtia fiyatlarinin diisiik



2)

3)

4)

seyrettigi, agik verilen-karlarin diisiik oldugu- yillara bir ¢esit giivence saglamak igin
kurulmustur. Bu tiir fonlar genellikle diisiik-sabit getirili, diistik riskli ve kisa-orta
vadeli enstiirmanlara yatinm yaparlar. (Orek: Sili Iktisadi ve Sosyal Istikrar Fonu,
Rusya Petrol istikrar Fonu)[8]

(Gelecek nesiller igin) tasarruf fonlarr: Yenilenemez varliklari(petrol, dogalgaz,
madenler v.s.) daha cesitlendirilmis bir varlik portféyiine doniistirmek ve iilke
icindeki dogal kaynaklarda yasanan talep artis1 sonrasi reel kur oraninin yiikselerek
disa bagimli diger endiistrilerin dis ticarette dezavantajli duruma diismesini (Hollanda
sendromu)? engellemek amaciyla kurulmus fonlardir. (Abu Dabi Yatirim Otoritesi,
Rusya Ulusal Varlik Fonu, Libya Ulusal Varlik Fonu)

Yedek(Rezerv)yatirim sirketleri (fonlari) : Doviz rezerv karliliginin artirilmasi igin
kurulmus olan fonlardir(yedek varliklar olarak sayilabilir). Istikrar fonlarindan farkli
olarak daha yiiksek getiri elde edebilmek i¢in yiiksek riskli hisse senedi ve buna
benzer diger yatirim enstiirmanlarin1 yatirnm yapmak igin tercih ederler. Daha uzun
vadeli ve daha ¢ok cesitli varliklar1 ellerinde bulundururlar.(Ornek: Giiney Kore, Cin,
Singapur)

Kalkinma fonlari: Bir {ilkenin potansiyel iiretim artigin1 artirmaya katkida bulunmak
icin kurulurlar. Altyap: gibi endiistriyel ve sosyo-ekonomik projeleri finanse etmek ya
da ilkenin biiylime ¢iktisini artirabilecek Sanayi politikalarini desteklemek igin
kurulan fonlardir. Varlik fonlarinin genellikle yurtdisina yatirim yapma ve ticari getiri
elde etme amacinin kalkinma fonlarinda karsiligi bulunmamaktadr. Ileriki boliimlerde
deginilecegi tizere Tirkiye Varlikk Fonu bu kategoride degerlendirilebilir.
Makroiktisadi siiflandirma itizerinden TVF, amaglar1 baglaminda istikrar fonuna
yakin goriinse de, yurti¢i yatirimlara yonelmesi, TVF’yi daha ¢ok ulusal kalkinma
fonlar1 smifina yakinlastirmaktadir. Bir UKF olarak degerlendirildiginde TVF,
onceligini kalkinmaya ve biiylimeye katki sunabilecegi diisiiniilen yurti¢i yatirimlara
vermesi ve dis yatirimlara yonelmemesi, onun kalkinma fonu 6zelligini arttirmaktadir.
(Ornek: Birlesik Arap Emirlikleri Mubadala, iran Ulusal Kalkinma Fonu)

! Hollanda Sendromu : Hollanda Hastaligi ya da Asir1 Sicak Para Hastahigi olarak da nitelendirilen bu
sendrom, ekonomi i¢in yararli sonuglar veren gelismelerin bir siire sonra bunu tersine gevirerek ekonomiye
zarar vermesidir. Bir anda ortaya ¢ikan zenginlesme kaynagina yonelen iilke ekonomisinin, diger tiretim
alanlarindan gekilerek, bu kaynaga ydnelmesi durumu olarak nitelendirebiliriz. Ulkelerin ekonomisinin tek
bir iiriiniin ihracatina yonelmesiyle ortaya ¢ikar. [hracat sonucu degerlenen para diger iiretim alanlarmin zarar
gormesine neden olur. Tarihte bircok iilkede ortaya ¢cikmustir. Ingiltere, Hollanda, Meksika, Nijerya’da petrol
iiretimiyle ortaya ¢ikarken; Kolombiya’da asir1 kahve iiretimine, Zambiya ve Zaire’de demir madenine dayali
olarak ortaya ¢ikmustir. [58]



5)Acik emeklilik yiikiimliiliikleri olmaksizin emeklilik yedek fonlari:Aslinda direkt bir
emeklilik fonu degildir. Tasarruf fonlarina benzer 6zellikler gosteren yonleri vardir. Yani
tasarruf fonlar1 gibi; uzun vadeli, yiiksek riskli yatirim enstiirmanlarini kullanan fonlardir.
Gelecekte ortaya ¢ikabilecek emeklilikle ilgili gereksinimlerin  mali boyutunu
karsilayabilmek igin kurulmuslardir. Bir iilkenin potansiyel iiretim artisini artirmaya
katkida bulunmak i¢in kuruldugunu da sdyleyebiliriz. (Ornek: Avusturalya, irlanda, Yeni
Zelanda Fonlar1.)[8]

Bazi iilkeler tek bir hedef icin birden fazla varlik fonu olustururken, bazilar1 farkli

hedeflere ulagsmak i¢in tek bir fonu kullanir [9].

Fonlarin temel amaglar1 etkin bir tasarruf saglamak, uzun vadede ekonomiyi
krizlere kars1 korumak, ekonomiler arasindaki esitsizlikleri gidermek, gelecek nesiller

icin ekonomik refah saglamak ve {ilkenin uluslararasi etkinligini arttirmaktir.

Odemeler dengesi, resmi doviz islemleri, 6zellestirme gelirleri, mali fazlaliklar ve
/ veya emtia gibi kaynaklardan saglanan gelir, ulusal varlik fonlarinin temelini
olusturmaktadir. Varlik fonu olusturmak icin, kaynak se¢ciminden ziyade gelir fazlasina
ihtiya¢ oldugu soOylenebilir. Art1 degerlerin kaynaginin niteligine bagli olarak, fonlar
emtia bazli veya emtia dis1 olarak genel bir siniflandirmaya tabi olabilirler. Emtia bazlh
fonlar, ihrag¢ edilen varliklardan elde edilen geliri temel almaktadir. Dogal gaz, 6zellikle
petrol, bakir ve mineraller varlik fonlar1 i¢in kaynak saglayan mallardir. Emtialara dayali

olmayan fonlar, emeklilik fonlar1 ve dis ticaret fazlasi vb. temel alinarak olusturulmustur.
1.2. Ulusal Varlik Fonu'nun Ekonomide Yeri ve Onemi

Son yarim yiizyilda ekonomik kalkinma i¢in aktif olarak kullanilan kaynaklardan
biri de varlik fonlaridir. Varlik fonlari, kamu tasarruflarindan sistematik kaynak aktarimi
saglamalari, istikrar aract olmalar1 ve diger fonlara kiyasla daha uzun vadeli bir yatirim
ufkuna sahip olmalar1 nedeniyle farklilik gdstermektedir. [10] Varlik fonlari, iilkenin
dogal kaynaklar1 tarafindan fiiretilen geliri veya biitce fazlasini siyasi ¢ikar ve
catigmalardan korumayir ve bu geliri vatandaslarin refahi ve gelecek nesiller igin
kullanmay1 amaglamaktadir. Genel olarak amacin sirket varliklarini arttirmaktan Gte

toplum refahimi yiikseltmek oldugu sdylenebilir.



Sekil 1.1. 2014-2016 yillar1 arasinda varlik fonlarmin yatirim tahsisi hakkinda
daha ayritili bilgi vermektedir. Cizelgel.1 incelendiginde, kamu hisseleri, sabit getirili
araclar ve koruma fonlar1 i¢in yatirim talebi azalmis ve 6zel sermaye sirket tahvilleri,
gayrimenkul ve altyap1 yatinmlarinda istikrarli bir artis yasanmistir. Bununla birlikte,
altyap1 yatirimlarindaki yatirimcilarin bu alanlardaki toplam yatirimer sayisina oranit %
75'tir. Bu oran gayrimenkulde % 14, 6zel sermaye olarak % 4 ve diger alanlarda % 7'dir.
Bu veriler servet fonlarinin kurulusun genel amaci dogrultusunda istikrar ve gelisme araci
olarak kullanildigin1 gostermektedir. Sosyal altyapida faaliyet gOsteren yatirimcilarin
sayisindaki artis da bu fikri desteklemektedir. Varlik fonu yatirimecilarinin yarisindan
fazlas1 enerji, ulasim, kamu hizmetleri, su, iletisim, dogal kaynaklar, saglik hizmetleri,

yol ve limanlara yapilan yatirimlarla daha fazla ilgilenmektedir.
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Ulusal Varlik Fonlarinin Yatirim Portféyta (2014-2016)

Sekil 1.1. 2014-2016 Yillar1 Arasinda Varlik Fonlarinin Yatirim Tahsisi (Milyar USD)

Kaynak : PREQIN, «Sovereign Wealth Funds Investing in Infrastructurey»
Mayis 2016.[90]

Baz1 fonlarin birden fazla hedefi olabilir veya hedefleri zamanla degisebilir, bu
nedenle bu smiflandirmanin esnek bir sekilde kullanilmasi gerekir. Yatirim stratejisinin
zamanlamasinin, risk-getiri profili a¢isindan agikg¢a belirlenebilmesi i¢in varlik fonunun

kullanim amac1 net bir sekilde ortaya konulmasi gerekmektedir.



Ozetleyecek olursak, Varlik Fonlari asagidaki 6zellikleri paylasirlar:
1. Genel yonetime (Merkezi Hiikiimete) aittirler: Bir varlik fonunun tek hissedari
devlettir; devletten kasit, tilkenin Maliye Bakanligi'dir, ancak bazen Merkez Bankasi
olabilir. Bir varlik fonunun nihai sahibi bu nedenle iilke vatandaslar1 iken, hi¢biri bu fonlar
tizerinde belirli bir hak iddia edemez. Son yillarda kurulan varlik fonlariyla birlikte Varlik
Fonlari, ayr1 bir sirket ya da idare olarak kurulabilmektedir. Bu tiir bir kurulusun, kendisini

kanitlayana kadar giiven sorunuyla ve elestirilerle karsilasma olasilig1 yiiksektir.[12]

2. Varhk fonunun kurulabilmesi i¢in 6ncelikle kamunun elinde bir varhk, bir gelir
kaynagi ya da biitge fazlas1 olmahdir.[12] Kamu harcamalarini ve yatirimlarini artirmak
icin kullanilabilirken, genellikle mali ve / veya ticaret fazlasina sahip tilkeler tarafindan
olusturulurlar ve her zaman kaynaklarinin mevcut harcamalar igin kullanilmasini 6nlemek
igin kullanilirlar. Dolayisiyla ani g¢ekilme, miimkiin olmasmna ragmen, diger yatirim

cesitlerine gore daha diistik bir olasiliga sahiptir.

3. Planlamalar1 uzun vadelidir: Belirli yiikiimliiliiklerin olmamasi1 ve ait olduklar
tilkelerin genel hesap durumu varlik fonlarinin yatirim yaparken uzun vadeli bir perspektif
izleyebilmelerini saglar. Yonetilen varliklarin bir kismi kamu harcamalarini finanse etmek
icin kullanilabilirken, varlik fonlar1 aslinda tam olarak gelecek nesiller i¢in mevcut

kaynaklar1 koruma ve kullanma fikri ile yaratilmistir.

4. Farkh hedeflere sahiptirler:Varlik fonlarmin ana hedefi, kusaklar arasi bir servet
transferi, istikrar ve / veya ekonominin gelisimi olabilir. Ancak, tim fonlar, ortak amag

olarak; riske uyarlanms getirilerin optimizasyonunu igerirler.

Varlik fonlari, diger biiyiik ¢apli finansman araglarindan g¢esitli farkliliklar
gostermektedir. Cizelge 1.2°de Varlik Fonlar ile Varlik fonlarina benzer biyiikliikteki
diger finansman ¢esitleri hakkinda ¢esitli bilgiler verilmistir. Varlik fonlarinin,
hedgefonlar(serbest yatirnm fonu), 6zel sermaye fonlari, devlet emeklilik fonlarindan

farkliliklar1 net bir sekilde ortaya konulmaya calisilmistir.

Ulusal varlik fonlarinin hedge fonlardan farklilastigi en 6nemli noktalardan biri
daha uzun vadeli ve disiik riske sahip oOdiing kaynakli finansal enstirmanlar
olmalaridir.[15]



Artan hacimleriyle varlik fonlari, mevcut kiiresel yatirim ortaminda c¢esitli yatirim

firsatlart ve yonetim riskleri ile karst karsiyadir.[2] Ulusal Varlik fonlari, diinyanin en

biiyiik sirketler toplulugundan biri olarak 6nemli ve biiyliyen bir yatirimci sinifidir.

Varlik fonu, sirket almak ve kiiresel markalar1 yonetmek, mevcut pazar alanlarini

genisletmek, yeni bilgi ve teknolojilerle rekabet avantaji saglamak gibi ¢ok yiiksek katma

degerli sonuglar sunmaktadir. Dogal olarak, boyle bir yatirimin geri doniisti bununla siirlt

degildir. Bu sirket araciligiyla yapilan ticaret sonucunda, sirketin miisterileri, tedarikgileri

ve genel anlamda menfaat sahipleri katma deger saglayacaktir. [17]

Cizelge 1.1. Amag Ve Biiyiikliiklerine Gore Varlik Fonlar1 (Milyar USD)

Varlik ..
Fonlarinin - Omek Fon,
. Ozel Amaglar Ayrmtilar Giincel Varlik Degeri
Ekonomik .
Milyar USD
Amaglari
. Yenilenemez Kaynaklar1 gesitli finansal GPFG(Norveg) , 1.000
Nesillerarasi .
Refah Denaesi varliklara aktararak gelecek nesillere Kuveyt Yatirim
g aktarilmak icin yapilan yatirimlar Otoritesi, 524
Gelecek Gelecekteki yiikiimliiliikleri finanse etmek ?::jtigéyj Gelecek
Sermaye Yikiimliiliiklerinin | igin Sermayenin reel degerinin korunmasi Yeni 7Ze|ar71 da Siiver
Maksimizasyonu | Finanse Edilmesi ve arttirilmasi up
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ek P o | cin Y Sk
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122,3
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Ekonominin i¢ ve dis soklardan korunmasi
icin ¢esitli mali araglarin kullanilmasi

Sili Ulusal Varlik Fonu,
14,7

Fon kaynaklarinin kisa donemde biiyiik

Istikrar sermaye giris cikisl dengel i igi
. giris ¢ikislarinin dengelenmesi igin

MaerEkonom'k kullanilmasi, fiyat dalgalanmalarini Rusya Varlik Fonu, 72,2

ponetmve Déviz Kurunun Onlemek

Finansal , Déviz kurunun diger ihracat faaliyetlerine
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< L L Meksika Petrol Gelirleri
saglamak icin fonun yerel ekonomiye giren | . °
; .. Istikrar Fonu, 6
sermaye miktarini uzun vadede yonetmek
icin kullanilmasi
Ulasim, Su, Haberlesme vs. énemli .
Altyap1 Yatirimi sektorlerde ulusal sermayeyi arttiric ll\llierya Altyapt Fonu,

yatirimlar !

Iktisadi Sosval Altvan: Beseri sermayeye ve onu gelistirecek Mubadala Kalkinma

Kalkinma y yap kurumlara yatirimlar, egitim saglik Sirketi, 125

Yatirimlari

yatirimlari

Sanayi Politikas1

Tek bir kaynaga bagimliligi azaltmak igin
cesitlendirilmis bir ekonomi olusturmak.

Temasek(Singapur), 197
BPI(Fransa), 59,7

Kaynak: PWC, SWF, (Konukman,Simsek 2017) [13], [14]




Global diinyanin mali sisteminde varlik fonlariin agirliginin artma sebebi olarak,

petrol fiyatlarindaki yiikselisler, kiiresel 6l¢ekte ekonomileri sarsan krizler(Mortgage krizi

v.b.) sayilabilir. 1990’11 yillardaki Kriz sonrasi1 Giineydogu Asya ve Uzak Dogu’da yasanan

canlilik, cari islemler fazlasi olusturmus ve bunun sonucunda da yiiksek miktarlarda doviz

rezervlerinde artis meydana getirmistir.

Varlik Fonlari, 2000-2015 yillar1 arasinda toplamda 568,5 Milyar USD tutarinda
2001 proje i¢in dogrudan yatirim yapmistir. (SWFI)

Cizelge 1.2. 2000-2015 Yillar arasinda Varlik Fonlarinin Dogrudan Yatirimlar: (Milyar

USD)
Yil Yatirim Sayisi Yatl.rlm Miktar1
(Milyar USD)
2000 7 =
2001 20 —
2002 3 —
2003 39 =
2004 5 —
2005 93 o
2006 9% -
2007 138 —
2008 173 111.7
2009 158 88,2
2010 210 476
2011 550 o
2012 570 —
2013 173 =
2014 133 =
2015 186 18
TOPLAM 2001 568 5

Kaynak: Sovereign Investment Lab, 2016 [50]
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1.3. Varhik Fonlarimin Tarihsel Gelisimi

Varlik Fonlarinin ilk ortaya ¢ikis1 uzun yillar 6ncesine dayanmaktadir. Ulusal varlik
fonlar1 genel olarak son 25 yillik donemde popiilerlesme gostermis olsa da ilk 6rnekleri
150 yili askin bir gegmise sahiptir. Bu fonlarin kokeninin 1800°li yillarin ortalarinda
ABD'nin Teksas eyaletinde kurulan egitim fonlarina dayandigi soylenebilir. Giincel
tanimlanmalar1 2000’1i yillarin sonuna dogru yapilmis olup kiiresel piyasalarda dnemli bir
etkisi olacak biiyiikliige ve yayginliga erismeleri sonrasinda kurulan Uluslararas1 Varlik
Fonu Enstitiisii (Sovereign Wealth Institute - SWFI) tarafindan belirli prensipler ve

standartlarla takip edilmesi miimkiin hale gelmistir. [15]

Giincel tanimlamaya yakin ilk uygulama 1953'te, daha sonra Kuveyt Yatirim
Makami (KIA) olacak olan Kuveyt Yatirnm Kurulu olarak Kuveyt'in petrol gelirlerini
gelecek nesiller i¢in yatirnm haline dontistirmek, Kuveyt’in petrole olan bagimliligini
azaltmak igin kurulmustur. Bu tiir yatirnmcilara olan beklenmedik ilgi, bu fonlarin son
yillarda  sayilarindaki ~ ve  yonetilen  varliklarindaki ~ hizli  biiylimelerinden
kaynaklanmaktadir. [95]

2000 yili oncesinde, mali fazlaliklar ve petrol ve bakir gibi farkli kaynaklardan
gelen karlar ve devlet miilkiyetindeki kazanglar ile yatirim yapan varlik fonlar1 yaklagik iki
diizinedeydi. Artik giiniimiizde, ¢ok farkli kaynaklardan elde edilen 50'den fazla yatirim
islemleri ¢ok gesitli tilkelerde kurulmus durumdadir. Bu biiyliime, 6zellikle ham petroliin
yani sira emtia fiyatlarindaki yiikselis ve hizla biiyiiyen Asya iilkelerinin cari islemler
fazlaliklar1 nedeniyle 2002'de hizlandi. Son 10-15 yillik siiregte; yiiksek emtia fiyatlari,
finansal globallesme ve farkli {ilkelerdeki varliklarin hizla bazi iilkelerce toplanmasindan

otiiri ciddi bir biiytime gergeklesmistir. [8]

Bu tiir yatirimcilarla ilgili temel endiseler arasinda bu yatirimcilarin kiiresel
finansal piyasalar iizerindeki potansiyel etkileri ve olasi politik motivasyonlari
bulunmaktadir. Bu tiir yatirnmcilar, finansal krize ragmen 2007 yilindan beri yiizde 45 artig

orantyda gii¢lii kalmaktadir.[13]

Varlik fonlari, sirket almak ve kiiresel markalar1 yonetmek, mevcut pazar alanlarini
genisletmek, yeni bilgi ve teknolojilerle rekabet avantaji saglamak gibi ¢ok yiiksek katma

degerli sonuglar sunmaktadir. Dogal olarak, boyle bir yatirimin geri doniisii sadece satin
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alinan girketle sinirli degildir. Mevzubahis sirket araciligiyla yapilan ticaret sonucunda,
sirketin misterileri, tedarikgileri ve genel anlamda menfaat sahipleri katma deger

saglayacaktir. [17]

Varlik fonlartyatimlarinin, yatirrm alici {ilkelerinin endiselerine ragmen, cogu
tilkede korumaci tutumlarla sonuglanmamistir. Ayrica finansal kriz sirasinda iilkeler
tarafindan nispeten aranilan, yani talep edilen bir konumda olmustur. Santiago Presiplerine
riayet ettikleri ve amaclarina uygun faaliyetlerde bulunduklar: siirece ulusal varlik fonlar

yatirimu alan tlke igin ciddi avantajlar saglayabilmektedirler.[114]

Diinyadaki en biiyiik varlik fonlari sirastyla Norveg,Abu Dhabi (BAE), Cin, Kuveyt
ve Suudi Arabistan’da kurulmus fonlardir. Cin disinda bu fonlarin tamami agirlikli olarak
emtia(6zellikle petrol) karlarindan olusturulmustur. Hidrokarbon gelirlerinin yanisira
geneli madenler olmak {izere farkli dogal kaynaklardan da elde edilen gelirlerle olusturulan
ulusal varlik fonlar1 da vardir.[113] Bu bes biiyiik varlik fonu disinda Hong Kong(ihracat
Fazlas1), Singapur(ihracat Fazlas1), Katar(Petrol ve Dogalgaz) ulusal varlik fonlarini da

diinyanin en biiyiik fonlar1 arasinda sayabiliriz.
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Cizelge 1.3. Varlik Biiyiikliigiine Gére Diinyadaki ilk 10 Varlik Fonu[19]

Biiyiikligii
. yu & Kurulus LMT
Ulke Varlik Fonu (Milyar o Fon Kaynagi )
Tarihi Endeksi
USD)
Government
Norveg Pension Fund 1.000 1990 Petrol 10
Global
Abu Dhabi
BAE
] Investment 828 1976 Petrol 6
(Abu Dhabi) )
Authority
China Investment )
Cin 813,8 2007 Emtia Dis1 8
Company
Kuwait Investment
Kuveyt ) 524 1953 Petrol 6
Authority
Suudi SAMA Foreign
) ] 514 1952 Petrol 4
Arabistan Holdings
Hong Kong
Monetary
Hong Kong . )
' Authority 456,6 1993 Emtia Dist 8
(Cin)
Investment
Portfolio
SAFE Invesment )
Cin 441 1997 Emtia Dis1 4
Company
Government of
) Singapore )
Singapur 359 1981 Emtia Dis1 6
Investment
Corporation
Qatar Investment Petrol ve
Katar ) 320 2005 5
Authority Dogalgaz
National Social )
Cin 295 2000 Emtia Dis1 5

Security Fund

Kaynak: SWF Institute[19], CNBC, IFSWF
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Sekil 1.2. Cografi Dagilimina Gore Ulusal Varlik Fonlar1 Haritast

Kaynak: “Sovereign Wealth Fund Assets Map”, Sovereign Wealth Fund Institute, [18]
*  Kurmuzi: Petrol ve Gaz, Mavi: Emtia Dis1

Varlik fonlarinin mali resimdeki agirligi (Diinya GDP’sine gore) nispeten kiigiik
olsa da ciddi oranda artmaktadir ve cografi olarak ¢esitlilik gostermektedir.
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Ulusal varlik fonlari

2015 varlik buyukIGgu 2020 varhk buyuklUugo
(Trilyon dolar) (Trilyon dolar)

Sekil 1.3. Ekonomik Varlik Biiyiikliiklerine Gore Ulusal Varlik Fonlar1 Haritasi [20]

l Segilen Ulusal Varhk Fonlan
Toplam varliklar, milyar §
Norves e
Cin (CIC)
750
Suudi Arabistan
(SAMA) 0
Singapur
250
Avustralya
e (Gelecek Fonu)
1] ’ 1] \J L] v 1] %I—' 1] . L] 'Ymo
1996 98 2000 02 04 06 08 W0 12 14 16 17°
Kaynaklar Ulusal Varitk Fonu Enstittiso, Norges Bank *Eylule kadar

Sekil 1.4. Bazi1 OnemliVarlik Fonlarmi Son 20 Yillik Deger Degisimi Gostergesi [21]
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Diinya Varlik Fonlari’nin getirilerine, biiyiimelerine dikkat ¢ekmek i¢in temel bir
yatirim Kriteri olarak goriilebilecek ABD Devlet Tahvil faizlerini, asagidaki cizelgede
Diinyanin en biiyilk 5 Varlik fonunun, son 3 yillik deger artiglariislenmis ve yiizdelik
degerler halinde degisimler ortaya konulmustur. Kimi zaman piyasa faiz oranlarinin ¢ok
tizerinde getiriler saglarken, kimi zaman(6zellikle de petrol gibi emtia fiyatlarindaki

diisiislerle) ¢ok biiyiik kayiplar yasamiglardir.

Cizelge 1.4.’te ABD’nin devlet tahvillerine iliskin olarak yillik faizleri 2016 ve

2017 yil1 i¢in verilmistir.

Cizelge 1.4. Son Ug Yila Ait ABD’nin Devlet Tahvil Yillik Faizleri ve Diinyanm En
Biiyiik Varlik Fonlar1 Karsilagtirmasi[13],[22]

Varlik Fonu 2017 Haziran Varlik | 2016 Haziran Varlik | 2015 Haziran Varlik
Degeri Milyar USD | Degeri Milyar USD | Degeri Milyar USD
Norveg Varlik Fonu 954,1 850 873
%12,24 -%2,7 -
Abu Dhabi ADIA 828 792 773
Varlik Fonu %4,54 9%2,45 _
Cin CIC Varlik Fonu 813,5 813,8 746,7
-%0,01 %8,9 -
Kuveyt KIA Varlik 524 511 473
Fonu %2,5 %8,0 -
Suudi Arabistan 515,9 582,4 685,6
SAMA Varlik Fonu -%12,9 %17,7 -
ABD Hazine
Tahvili Yilhk Faiz %2,3 %1,475 -
oramni

2015 Haziran varlik degerleri baz alinarak ABD hazine tahvillerinin getirisi ile

kiyasladigimizda ABD Hazine Tahvilleri istikrarli bir oranda getiri saglasa da Varlik
Fonlarindaki artiglar ve azalislar ¢ok daha yiiksek seviyelerdedir. Finansin temel
mantiginin burada da gecerli oldugunu sdyleyebiliriz. Risk getiriyle dogru orantili sekilde

hareket etmistir.
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1.4. Varlik Fonlarinin Regiilasyonuna Yonelik Cabalar ve Ulusal Varlik Fonlar:

Regiilasyon Kuruluslar

Varlik fonlarinin, artan gelirleri ve global diinyadaki yayilimlariyla etkinlikleri
belirgin hale gelmistir. Gliniimiizde 8 Trilyon USD ‘ye yaklasan bu biiyiikliik, seffaflik,
hesap verilebilirlik, risk-getiri hedefleri ile birlikte kimi zaman iilkelerin politikalarina yon
verip, hatta ilkelerin politik amaglar1 ugruna farkli adimlar attiklar1 yoniinde ¢esitli

elestiriler olusmustur.

Bu tip durumlar karsisinda fonlarin hesap verilebilirlik, seffaflik, disa agiklik
konularinda gelisimini saglamak ve siyasi alandaki etkilerini ortadan kaldirmak adina
Santiago Prensipleri(IFSWF) ve LMT Endeksi(SWF Institute) adimi verdigimiz ¢esitli
kriterler biitiiniine gore siniflandirmalara tabi tutulmuslardir. [13],[23],[24]

1.4.1. SWEF Institute

Michael Maduell ve Carl Linaburg tarafindan 2007 sonlarinda kurulan Ulusal
Varlik Fonu Enstitiisii(Sovereign Wealth Fund Institute , SWF Enstitiisi veya SWFI)
ulusal varlik fonlar1 ve diger uzun vadeli kamu yatirimceilart gibi kamu varlik sahiplerini
analiz eden global bir sirkettir. Baslangigta, Ulusal Varlik Fonu Enstitiisii sadece ulusal
varlik fonlarma odaklanmistir. Giiniimiizde, her tirli kamu kurumsal yatirimcisini

kapsamaktadir.
SWEF Enstitiisii finansal bir veri saticisidir ancak medyaya da bilgi saglamaktadir.

SWEFI, varlik yoneticilerine, bankalara, arastirmacilara, tiniversitelere, hiikkiimetlere,
kurumsal yatirimceilara, varlik sahiplerine, sirketlere, hukuk firmalarina ve diger varliklara
veri abonelikleri satmaktadir. Yani bu bilgi akis1 aboneligiyle birlikte SWFI, Ulusal Varlik

Fonlar1 hakkinda veriler aktarmakta ve bilgi edinmek isteyen c¢evreler i¢in ¢alismaktadir.

SWEFI, 2008 yilinda Linaburg-Maduell Seffaflik Endeksi’ni olusturan kurulustur.
SWEFI, ulusal servet fonlarimi dogrudan ve yakindan izlemektedir. [23],[24], [25]
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1.4.2. Linaburg-Maduell Seffaflik indeksi

Varlik fonu igindeki tiim fonlar (bir sonraki konuda bahsedilecek olan) Santiago
Ilkelerini esit derecede saglamayabilir. Bu nedenle, Carl Linaburb ve Michael Maduell
tarafindan, varlik fonlariyla ilgili arastirma ve dokiimantasyonun onciisii olan Ulusal
Varlik Fonlar1 Enstitiisii'nde (SWFI), halkla bilgi paylasim diizeyini 6l¢mek i¢in bir indeks
gelistirilmistir [10]. Indeks, kurucular ile isimlendirilmistir ve Linaburg-Maduell Endeksi
olarak bilinir. Indeks kiiresel olarak kullanilir, fonlarin yillik raporlarma dahil edilir ve

standart kiiresel bir kiyaslama araci olarak islev goriir. [23]

Linaburg-Maduell seffaflik endeksi, varlik fonlarina iligskin seffafligi degerlendirme
yontemidir. Etik olmayan giindemleri nedeniyle kendilerine endise ile bakilan varlik
fonlariyla ilgili olarak, seffaf olmayan fonlara niyetlerini gostermeleri igin ¢agri

yapilmistir.

Seffafligi belirleyen bu endeks 2008'de gelistirilmistir ve 0 zamandan beri varlik
fonlarinin yillik resmi raporlarinda ve beyanlarinda global 6lgekte standart kistas araci

olarak kullanilmaktadir.

Bu endeks, varlik fonlarinin seffafligini kamuya ifade eden on temel prensibe
dayanmaktadir. Asagidaki ilkelerden( Cizelge 1.6) her biri seffaflik endeks puanima bir
puan ekler. Bu endeks, Ulusal Varlik Fonlar1 Enstitiisii‘niin halen devam etmekte olan bir
projesidir. Bir fonun alabilecegi minimum puan 1'dir. Fakat SWFI, yeterli seffaflik iddia

etmek i¢in minimum 8 puan 6nermektedir.

Fonlar, ek bilgiler agikladikga, seffaflik degerlendirme dereceleri degisebilir. Her
bir ilke agisindan farkli derinlik seviyeleri vardir, bu ilkelerin degerlendirilmesi, Sovereign
Wealth Fund Institute'in inisiyatifine birakilmistir, baska herhangi bir kurulus bu
degirlendirmede etkin degildir.
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Cizelge 1.5. Linaburg-Maduell Seffaflik Indeksinin Ilkeleri

Puan
Fon, varlik nedenini, varliginin kokeni ve devletin varliktaki miilkiyet yapisi da|
o dahil olmak tizere tarihi bir bakis saglar.
+1  |Fon, bagimsiz olarak denetlenen yillik raporlari giincel tutar.
+1  |Fon, sirketlerin sahiplik yiizdelerini ve holdinglerin cografi konumlarini agiklar.
+1  |Fon, toplam portfoy piyasa degerini, getirileri ve yonetim tazminatini agiklar.
Fon; etik standartlari, yatirnm politikalar1 ve kurallarin uygulayicilarini referans
o alarak yonergeler olusturur.
+1  |Fon acik stratejiler ve hedefler sunar.
+1  Miimkiinse, fon bagh kuruluslar1 ve iletisim bilgilerini agikga belirtir.
+1  |Fon, harici yoneticilerini (eger varsa) agiklar.
+1  |Fon kendi web sitesini yonetir.
+1  |Fon, ana ofis adresi, telefon ve faks gibi iletisim bilgilerini saglar.

Carl Linaburg ve Michael Maduell tarafindan gelistirilmistir. (SWF Institute)

1.4.3. Ulusal Varlhik Fonu Uluslararasi Forumu (IFSWF)

Ulusal Varlik Fonlarinin goniillii bir organizasyonudur. 2009 yilinda diinyanin

cesitli tilkelerinden 23 6nde gelen devlet sahipligindeki Uluslararas1 Calisma Grubu(IWG,

International Working Group), IFSWF'nin onciiliigiinde, G20, Uluslararas1 Para Fonu ve

ABD Disisleri Bakanlig1 gibi kiiresel gruplarla yapilan goriismeleri takiben, Ulusal Varlik

Fonlar1 Uluslararas1 Calisma Grubu'nu kurmustur. Calisma Grubu, ulusal varlik fonlarinin

kurumsal yonetisimi ve risk yonetimi gerceveleri igin Santiago Ilkeleri olarak bilinen

Genel Olarak Kabul Edilen Ilkeler ve Uygulamalari hazirlamigtir. 2009 yili Kuveyt

Deklarasyonunun ardindan Uluslararasi Calisma Grubu’nun(IWG) adi, tyelerin ilkeleri

uygulamasina yardimct olma yetkisi ile IFSWF(International Forum of Sovereign Wealth

Funds olmustur). [26]
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Bugiin iiyelerinin Santiago ilkelerinin uygulamasina yardimci olmak, IFSWF'nin
faaliyetinin temelini olusturmaktadir. Ancak IFSWF, su an c¢esitli gorevleri olan ve
gelismesinin ¢esitli safhalarinda bulunan diinyanin her kosesinden 30'dan fazla ulusal
servet fonundan olusan bir grubu temsil etmektedir. Forum, Santiago Ilkelerine yonelik
devam eden taahhiidiinii cesaretlendirmenin yani sira arastirmalar istlenmekte, ayni
seviyedeki varlik fonlar1 arasinda yardim tatbikini kolaylastirmakta ve iiyelerin mevcut
yatirim yeteneklerini gelistirmelerine yardimci olacak seminerler diizenlemektedir.
IFSWF, ayrica tiyelerini kiiresel finansal ve politik topluluklara temsil etmeyi de taahhiit
eder. [26],[2]

IFSWF, iyelerin Santiago Prensiplerini uygulama deneyimlerini birbileriyle
paylagmalarini saglayarak, liyelik i¢inde iyi yonetisim uygulamalarini ve hesap verebilirlik
yapilarm gelistirmeye yardimer olur. IFSWF ayrica, iiyeleri Santiago ilkelerini uygulama
tecriibelerini kamuya bildirmeye yonlendirerek seffafligi tesvik etmektedir.[2]

IFSWF, iyelerinin belirli yonetisim, yatirim ve operasyonel konular iizerine
perspektiflerini paylagsmak igin iiyelerini diizenli olarak bir araya getirip tiyelerin beklenen
riske gore diizeltilmis getirilerini artirmalarina yardimci olmay1 hedeflemektedir. Ayrica,
yatirim uygulamalari, varlik dagilimi ve finansal risk degerlendirmesi konularinda Ulusal
Varlik Fonlarinin birbirlerine yardimlarini tesvik etmektedir. Forum, tyelerin gittikce
agirlasan ve karmagiklasan bir yatirnrm ortaminda gorevlerini yerine getirmelerinde

yardimci olmak i¢in akademik ve uygulayicit uzmanlarla birlikte caligmaktadir.[2]

Forum, iyelerinin goriislerini daha genis bir mali topluluga sunmaya yardimci
olmakta, tyelerin, ¢ok tarafli finans kuruluslariyla isbirligi yapabilecekleri ve uygun
oldugu durumlarda, iiyelige ilgi duyan konularda medyayla irtibat kurabilecekleri bir
irtibat noktas1 saglamaktadir.[26]

1.4.4. Santiago ilkeleri

Varlik fonlari, 20001 yillarin sonuna kadar oldukca biiyiik bir ekonomi haline
gelmistir.  Ekonomik biytikliigii ve hukuki yapist nedeniyle ve fonlarin pek c¢ok
diizenlemeden muaf olmasi sebebiyle bir denetim cer¢evesinin olmamasi bir kaygi konusu
olmustur. Bu endiseleri gidermek amaciyla, Ulusal Varlik Fonlar1 Uluslararast Calisma

Grubu(IWG); IMF, FED ve G20 iilkeleri gibi kiiresel gruplarla yapilan goriismeler
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sonucunda kurulmustur. Daha 6nce ¢aligmada belirtildigi tizere IFSWF adimi alan kurum
2008 yilinda kurumsal yonetim ve risk yonetimi baglaminda "Santiago Prensipleri" olarak
bilinen "Genel Kabul Gérmiis ilke ve Uygulamalar"i yaymlamistir. Forum, agik ve
istikrarl1 bir caligma ortaminin gelistirilmesi ve korunmasina katkida bulunacak ve boylece

Santiago Ilkelerinin altinda yatan temel hedefleri destekleyecektir.[2]

Genel Kabul Gérmiis ilkeler ve Uygulamalar olarak da bilinen Santiago ilkeleri,
varlik fonlarinin seffaflik, yatirim Kararlar: ve hesap verebilirlik agisindan gelistirilmesinin

onemli bir pargas1 olmustur.

IWG'yle isbirligi i¢inde olan Uluslararas1 Para Fonu(IMF, International Monetary
Fund), Santiago ilkelerini en az iki ana hedefi takip etmek iizere olusturmustur. Birincisi,
varlik fonlarmm ev sahibi iilkelerle olan iletisimlerini gelistirmektir. Ikincisi, varlik
fonlarinin yatirnm kararlarmin politik motivasyonlar1 takip etmemesi ve finansal risk ve

getirileri dikkate almasidir.[2]

Varlik Fonlar1 Uluslararast Calisma Grubu, en az bir adet varlik fonuna sahip olan

su llkeleri igerir:

Avustralya, Azerbaycan, Bahreyn, Botsvana, Kanada, Sili, Cin, Ekvator Ginesi,
Iran, Irlanda, Kore, Kuveyt, Libya, Meksika, Yeni Zelanda, Norveg, Katar, Rusya,
Singapur, Timor-Leste, Trinidad -Tobago, Birlesik Arap Emirlikleri ve Amerika Birlesik

Deviletleri.

Ayrica 16 Mayis 2017°de Tiirkiye Varlik Fonu’ndan kamuoyuna yapilan asagidaki
agiklamayla Tirkiye Varlik Fonu’nun da IWG ye kabul edildigi duyurulmustur: [27]

"Biinyesinde ABD, Rusya, Cin, Katar, Singapur, Kanada, Kuveyt, Birlesik Arap
Emirlikleri, Malezya gibi 28 {ilkeye ait 30 ayr1 varlik fonu barmdiran IFSWF’nin en yeni tyesi
Tiirkiye Varlik Fonu oldu.

“IFSWF, iilke varlik fonlarma uluslararasi yatirim ortaminda giiven duyulmasim saglamak amaciyla
gelistirdigi Santiago Ilkeleri sayesinde, varlik fonlarmm bagimsiz denetim, hesap verebilirlik, net
yatirim politikalar1 gibi konularda her gegen giin daha da gelismesini sagliyor. Operasyonlarini
diinyadaki en iyi Orneklere uygun bir sekilde yapilandiran Tiirkiye Varlik Fonu, profesyonel
yonetim, seffaflik, performans odaklilik, siirdiirebilirlik, risk yonetimi ve hesap verebilirlik

ilkeleriyle hareket ediyor.
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IFSWF gibi prestijli bir uluslararas: topluluga kabuliimiiz, Tiirkiye Varlik Fonu'nun ydnetim
yapisinin ve seffaflifinin diinyanin en iyi yonetisim esaslar1 kullanilarak tasarlanmis oldugunun bir
gostergesidir. Tiirkiye Varlik Fonu'nun objektif ve uluslararasi standartlara uygun prensipler ile
yapilandirilmis olmasi diinyanin 6nde gelen fonlariyla birlikte yeni ortakliklar kurmasina zemin

hazirliyor”

Kuwait Investment Authority(KIA) ve Abu Dhabi Investment Authority(ADIA),
Santiago ilkelerini organize etmede liderlik roliinii iistlenmistir. Santiago Ilkelerinin asil
amaci, tiim varlik fonlarinin seffaflik diizeylerini arttirmak ve onlar1 ana diizenlemelerini
ve yatirrm hedeflerini agiklamaya motive etmektir. Varlik fonlari, yabanci uzman
denetcilerin faaliyetlerini izlemelerine ve denetlemelerine izin vermekle yiikiimliidiirler.
Bu nedenle, tiim devlet varlik fonu tiyelerinin bu grubun en iyi uygulamalarini ve ilkelerini

dikkate almak ve uygulamaya ¢alismalar1 gerekmektedir. [2],[26]

Santiago ilkelerinin izlenmesi kapsaminda ii¢ farkli gerceve vardir:

e Kurumsal gergeve ve yonetisimyapisi,
e Yasal ¢erceve ve makroekonomik politikalarla koordineli olarak hedefler
e  Yatirim politikalari ve risk yonetimi ¢ercevesi

Varlik Fonlar1 Uluslararas1 Calisma Grubu iiyeleri(IWG) Santiago Ilkelerinin
baslica hedeflerini su sekilde tanimlamistir:
e Sermayenin serbest dolasimina, yatirnmlara ve kiiresel finansal sistemin istikrarinin

korunmasina yardimci olmak ,

e Yatinm yapilan iilkenin gegerli, aciklayic1 ve diizenleyici gerekliliklerini yerine

getirmek,
e Ekonomik ve finansal faktorlere dayali risk ve getiri yatirimlar1 yapmak,

e Yeterli operasyonel kontrol, risk yonetimi ve hesap verebilirligi temin eden seffaf ve

saglikli bir yonetim yapisina sahip olmak .[2]
Santiago Ilkelerinin tam bir listesi asagida verilmistir: [28]
“Hukuki altyapi, amaclar ve makroekonomik politikalarla uyuma iliskin ilkeler:

e ke 1. Varlik fonunun kurulusunda hukuki altyapi belirgin olmali ve amaglarini

gerceklestirmek i¢in etkin islem yapmasina imkan tanimal.
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[lke 2: Varlik fonunun varolus amaci agik bir sekilde belirlenmeli ve kamuoyuna agiklanmali.
flke 3: Varlik fonunun islemlerinin iilkenin makroekonomik politikasina nemli etkileri varsa,
bu islemlerin {ilkenin genel makroekonomik politikasina entegre edilebilmesi igin, tilkenin mali
ve finansal otoriteleriyle koordineli olmali.

flke 4: Varlik fonunun bir yatirima giris ve bir yatirrmdan ¢ikis ile harcama ilkeleri, prosediirleri
ve kurallar1 agik olmali ve kamuyla paylasilmali; bu ilkeler varlik fonunun genel yatirim
ilkeleriyle uyumlu olmalidir.

flke 5: Varlik fonuyla ilgili istatistiksel veriler, fonun sahibine ya da makroekonomik verilere

eklenmek tizere zamaninda agiklanmalidir.”

“Kurumsal ¢erceve ve yonetisim yapisiyla ilgili ilkeler:

Ilke 6: Varlik fonunun yodnetisim gergevesi, amaglarina ulasmak igin, giiclii olmal1 ve agik ve
etkin bir sekilde gorev ve sorumluluklari tanimlanmalidir.

Ilke 7: Fonun sahibi, varlik fonunun amaglarini belirleyebilmeli, ydnetisim organina/organlarina
uygun atamalar1 yapabilmeli ve varlik fonunun igslemlerini denetleyebilmelidir.

flke 8: Fonun yonetisim birimi/birimleri, fonun ¢ikarlarmi gézetmeli, net bir yaptirim ve yeterli
otoriteye sahip olmali ve pozisyonlarinin gerektirdigi liyakate sahip olmalidir.

flke 9: Fonun icra kurulu fonun stratejilerini bagimsiz bir sekilde ve acik¢a belirlenmis
sorumluluklarla yiiriitebilmelidir.

Ilke 10: Fonun islemleri hakkinda hesap verilebilirligi, ilgili mevzuatta, kurulus belgesinde ya
da yonetim anlagmasinda agik¢a tanimlanmalidir.

flke 11: Fonun isleyisi ve performansiyla ilgili ulusal ya da uluslararas: standartlara uygun yillik
rapor ve eslik eden finansal raporlar zamaninda yaymlanmalidir.”

flke 12: Fonun isleyisi ve finansal raporlari, fon amaglarma uygun sekilde ulusal ya da
uluslararasi standartlardaki mekanizmalar tarafindan denetlenmelidir.

flke 13: Profesyonel ve etik ilkeler acikca belirlenmeli ve fonun denetim, ydnetim ve
calisanlarina agiklanmalidir.

Ilke 14: Fonun isleyisinin gerektirdigi, iiciincii taraflarla iliski kurma big¢imi ekonomik ve
finansal ilkeler dahilinde olmali ve agik kural ve prosediirler ¢ergevesinde gergeklesmelidir.

flke 15: Fon, yatirrm yaptigi her iilkenin yerel mevzuatina ve bilgi verme yiikiimliiliiklerine
uymalidir.

flke 16: Yonetisim cercevesi ve amaclar ile fon yoneticilerinin fonun sahibi karsisinda
bagimsizligini nasil sagladigi kamuoyuna agik olmalidir.

Ilke 17: Varlik fonunun ekonomik ve finansal durumunu gésteren veriler, uluslararas: finansal
piyasalara fayda saglayacagini gostermek ve yatirnm yapacagi iilkelerde giiven tesis etmek

tizere, kamuoyuna agiklanmalidir.
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“Yatirim ve risk yonetimiyle ilgili ilkeler

e llke 18: Fonun yatirim ilkeleri acik ve fonun sahibi veya yonetisim organ(lari) tarafindan
belirlenmis amaglari, risk tolerans1 ve yatirim stratejileriyle uyumlu olmahidir. Ayrica bu
islemler mantikli portfoy yonetim prensiplerine dayanmalidir.

e llke 19: Fonun yatirim kararlari, fonun yatirim stratejileriyle ve finansal ortama uygun bir
sekilde, riske gore diizeltilmis getirileri en goklama amaci giitmelidir.

e llke 20: Fon, imtiyazh bilgi pesinde kosmamal1 veya bu tiir bilgiden fayda saglayacak sekilde
islem yapmamalidir. Devlet imkanlarin1 ya da niifuzunu, 6zel sirketlerle rekabette avantaj
saglayacak sekilde kullanmamalidir.

e llke 21: Fon, yatinm yaptig1 varliklardaki miilkiyet hakkimni sadece yatirrm degeri olarak
kullanmalidir. Eger fon miilkiyet hakkini kullanmay1 segiyorsa, bunu yatirrmlarini korumak igin
ve yatinm politikalariyla uyumlu olarak gerceklestirmelidir. Fon sahip oldugu varliklarin
yonetiminde miilkiyet haklarim1 hangi ilkeler 1siginda kullanacagimi acikca kamuoyuna
bildirmelidir.

e llke 22: Fon, operasyonlarindaki riski nasil belirledigi, 6lctiigii ve yonettigiyle ilgili bir
cergeveye sahip olmalidir.

e llke 23: Fonun varliklarinin ve yatiriminin performanst (mutlak veya varsa karsilastirma
Olglitiine gore) Onceden acik¢a belirlenmis ilke ve standartlarda 6lgiilmeli ve fon sahibine
bildirilmelidir.

e llke 24: Fon, bu ilkelere uyumu, i¢ veya dis paydaslar tarafindan diizenli olarak gdzden

gecirecek ve uygulayacak bir mekanizma kurmaldir.”

Santiago Ilkelerinde, devlet fonlarinin hangi finansal bilgileri agiklamas1 gerektigi
spesifik olarak belirtilmemistir. Norve¢ Hiikiimeti Global Emeklilik Fonu, genellikle en
seffaf devlet fonu olarak gosterilir. Norve¢ Varlik Fonunun yillik raporlarindaki finansal

bilgileri temel alarak, asagidaki finansal agiklama kategorileri belirlenebilir: [29]

Varliklar: Bu kategori, bir firmanin, varliklarinin toplam biyiikligiing, portfoyde
tutulan varlik tirlerini, ve farkl is sektorlerindeki pozisyonunu agiklayip agiklamadigini

gosterir.

Getiri: Bir devlet fonunun yatirnm getirileri hakkinda detayl bilgileri yayinlayip
yayinlamadigint gosterir. Bu, gegmis birkag yilin yillik getirilerini, fonun uzun vadeli
getirisini, portfoydeki belli basli varlik tirlerinin  performansini, ve yoénetim

maliyetlerinin ve ticretlerinin agiklamasini igerir.
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Gosterge: Bir devlet fonunun kendi performansini izlemek i¢in gosterge portfoy
kullanip kullanmadigin1 ve fonun gostergeye kiyasla kendi performansini agiklayip

aciklamadigini ifade eder.

Para Birimi ve Cografya: Bir devlet fonunun, elinde tuttugu yatirimlarin doviz

kompozisyonunu ve cografi dagilimint agiklayip agiklamadigini gosterir.

Bagimsiz Denetim Agiklama: Devlet fonunun, finansal raporlamasin
dogrulamak i¢in bagimsiz denet¢i kullanip kullanmadigini ve denet¢i raporunu kendi

faaliyet raporunda agiklayip agiklamadigini gosterir. Hiikiimet denetgileri bu baglamda

bagimsiz denetgi sayllmaz. [29]

Bu kriterlere bakarak fonun seffaflik ve disa agikligin1 anlayabiliriz.

Santiago prensipleri goniilliiliik tizerine kurulu olup uluslararasi olarak baglayici
degildir. Bununla birlikte, ABD ve Avrupa pazarlarina girmek i¢in bir 6n sart oldugu

sOylenebilir. Dolayisiyla, varlik fonlari ilgili ilkelere uymaya galismaktadir [30].
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2. DUNYADAN VARLIK FONU ORNEKLERI

2.1. Norve¢ Varhk Fonu

2.1.1. Government Pension Fund Global (GPFG)'nin Gecmisi ve Tarihgesi

Isminde “Pension(Emeklilik)” kelimesi gecmesine karsmn aslinda Kklasik bir
emeklilik fonundan oldukga farklidir ve Norve¢ Varlik Fonu diinyanin en biiylik varlik
fonudur. Ayrica toplam degeri 19 Eyliil 2017 itibariyle 1 trilyon dolarin tlizerine ulasmis
tek varlik fonudur. Norve¢ Merkez Bankasi(The Norges Bank Invesment Management,
NBIM) tarafindan yonetilir ve banka Norve¢ Parlementosu’na karst sorumludur. Fonun
sadece 2016 yilindaki geliri 53 milyar dolardan fazladir. Bu gelirin biiyiikk ¢ogunlugunu
Amerika Birlesik Devletleri’ndeki hisse senedi piyasasindan elde etmistir. Ayrica Norveg
Varlik Fonunun elinde Nestle, Royal Dutch Shell, Amazon, Apple, Alfabet(Google) ve
Microsoft gibi diinyanin en biiyiik sirketlerinin hisse senetleri bulunmaktadir. 5,1 milyon
niifusu olan bu {ilkenin, Norve¢ Varlik Fonu 6zelinde kisi basina diisen degeri 196.000
USD den fazladir. Norveg¢ Varlik Fonu’nun; niikleer silah, anti-personel mayin ve hatta
titlin dreticisi olan sirketlere yatirnm yapmamak gibi siraladigi ahlaki kriterlere sahip
oldugu da belirtilebilir. [31],[32],[33]

Toplam varlik degeri 1 trilyon dolar1 gegen bu diinyanin en biiyiik varlik fonunun
diger fonlara ilham vermesi, gerek portfoyiindeki cesitlilik, gerek sagladig: yiiksek getiri,
gerekse tasidigi ahlaki degerler sebebiyle ¢alismamizda diger fonlardan daha fazla

tizerinde durulmustur. [31]

Norver¢ Varlik Fonu’nun hikayesinin Norveg'in Kuzey Denizi'nde 1969 yilinda
petrol bulunmast ile basladigini séyleyebiliriz. Norveg, sonraki yirmi yilda petrol gelirleri
ve yatirim getirilerinin ¢ogalmasi ile ciddi bir birikim elde etti. Mevcut Norveg varlik

fonunun kokeni, devlet tarafindan kurulan bu petrol birikimine dayanmaktadir. [34]

Norve¢ Varlik Fonu, 1990'da hiikiimetin gelecekteki petrol ve gaz gelirlerini
destekleyen bir maliye politikasinin sonucu olarak Norveg'te kurulmustur. 2006 yilinda, bu
petrol fonu Global Devlet Emeklilik Fonlar1 (GPFG ) olarak yeniden adlandirilmistir. Fon
su anda emeklilik maasi 6demelerinde kullanilmamaktadir. Bununla birlikte, GPFG,

Norve¢ Maliye Bakanligi'nin biitge siirecini desteklemesi ve mevcut aracilar1 ingaa etmesi
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icin bir finansal arag gorevi gormektedir. Fonun esas faaliyet ilkesi, risk cesitlendirmesi
saglama, yapilan yatirimdan fazla getiri elde etme ve petrol disi ekonomik gelismelere

kars1 koruma yaratma politikalari ile risk diistiriicii yabanci varliklara yatirim yapmasidir.

Varlik tabaninin biiyiimesi ve genislemesi ile GPFG, seffaflik, bilgi paylasimi ve
yonetim standartlarini yiikseltmistir. Bu, Norveg hiikiimetinin ve kamu desteginin yani sira
Norveg Varlik Fonunun iyi bir yonetim 6rnegi olarak kabul edilmesine yardimer olmustur.
[34]

Norveg varlik fonunun gegmisini 6zetlemek gerekirse; [39]
1969: Kuzey Denizi'nde petroliin kesfedilmesi (Ekofisk), 1971'de iiretim baslamistir.
1990: Parlamento, Hiikiimet Petrol Fonu yasasini gegirmistir.
1996: Fona ilk net transfer, Merkez Bankas1 doviz rezervi seklinde yapilmustir.

1998: Karsilastirmada  (benchmark)  tamitilan  sermaye  yatirimlart (% 40

tahsisat)eklenmistir.

2000: Bes gelisen piyasa ekonomisi, hisse senaryo kriterine eklenmistir.
2002: Devlet dig1 tahviller sabit gelirli karsilastirmaya eklenmistir.

2004: Yeni etik yonergeler konulmustur.

2006: Devlet Petrol Fonu'nun adi, Global Hiikkiimet Emeklilik Fonu (Government Pension
Fund Global) olarak degistirilmis, stratejik 6z kaynak dagilimi; gosterge igerisindeki kiigiik
olgekli hisse senetleri de dahil olmak tizere % 60'a ¢ikmustir..

2008: Tahvil dagitimi pahasina gayrimenkulde %5'e kadar yatirimin planlanmasi yapildi,

gelismekte olan tiim tilkeler varlik karsilagtirmasina dahil edilmistir
2009 : Etik kurallarin degerlendirilmesi yapildi.

2010: Mart 2010'da hazirlanan sorumlu yatirim stratejisi yonergeleri: Strateji konseyi

kuruldu ve yatirim stratejisi raporu Kasim'da hazirlandi.

2011 : ik gayrimenkul yatirimlarina basladu.
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2015 : Bu yildan itibaren, Etik Kurul, tavsiyelerini dogrudan Maliye Bakanligi yerine
Norges Bank'a gondermeye basladi.

2017 : GPFG’nin degeri 1 Trilyon USD’yi asti.

2.1.2. GPFG'nin mevcut durumu

2006 yilinda Devlet Petrol fonunun adi degistirilerek kurulan GPFG, yabanci
varliklara yapilan yatirimlardan sorumlu Norveg'in Varlik Fonu olup, dolayli olarak
Norve¢ Maliye Bakanligi, dogrudan ise Norges Bank tarafindan yonetilmekte ve kontrol
edilmektedir. GPFG'nin parasal kaynaklari, petrol faaliyetlerinden elde edilen gelir ile fon
yatirimlarinin getirisini igermektedir. GPFG'nin operasyonel yonetimi, bu fonu, Maliye
Bakanlig1 tarafindan ortaya konulan diizenleyici ve idari gergevelere gore yoneten Norges
Bank'a devredilmistir.[40].

2.1.3. GPFG'nin Organizasyon yapisi

Norveg hiikiimeti, emeklilik fonlar1 kanununda belirtilen aktif yonetim cergevesini
hazirlamigtir.  Fon yonetiminin  resmi  sorumlulugu, faaliyetlerinin Norve¢ merkez
bankasinin (Norges Bank) yatirnm kolu olan Norges Bank Investment Management
(NBIM) araciligiyla yonetilen Norve¢ hiikiimeti Maliye Bakanligi'ma aittir. Maliye
Bakanligi ve Norve¢ Yatirnm Bankasi, GPFG'yi yonetmek igin paylasilacak roller
konusunda yazili bir anlasma yapmuslardir. Yatirim stratejisi, Maliye Bakanlig: tarafindan
yatirim Sorumlulugu, etik ve siirdiiriilebilirlik yonergeleri ile diizenlenir. Fonun temel
amaci, zengin petrol kaynaklarinin avantajlarinin gelecek kusaklara ulagmasini saglamak
ve zenginligi artirmak, giivence altina almak ve daha genis capta toplum tarafindan kabul

goren etik yollar1 kullanmaktir [36]
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Norveg Varhk Fonu Buylime Endeksi
Milyar USD
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Kaynak : Norveg Maliye Bakanlig
(2017 Biitgesine Gore Revize Edilmistir.) Bloomberg

Sekil 2.1. Norveg Varlik Fonu Biiyime Endeksi [32]

2.1.4. Yonetim ve hiikiimet destegi

Daha once de deginildigi gibi GPFG'nin yonetimi ve kontrolii, Norges Bank
yonetim kurulundan Norges Bank yatirim yonetimi departmani ve buradan da parlamento
denetim konseyi kanaliyla Norve¢ hiikiimetine aittir. Son on yilda, Norveg¢ hiikiimeti
GPFG'nin yonetimi ile ilgili hiikiimler igin tedbirler almis ve yonergeler yayinlamistir.
Stirdiiriilebilir ve etik yatirim stratejisi biiylik degisiklikler ve eklemeler yapildiktan sonra
1 Mart 2010'dan itibaren uygulamaya konulmustur. Bu degisiklikler, temel Devlet
Emeklilik Fonu Yasasi'nda 2005'te yayimlanmustir. [109]

Bolim 1- Hikimet Emeklilik Fonu, Ulusal Sigorta Planmnin emeklilik
harcamalarin1 finanse etmek igin devlet tasarrufunu ve petrol gelirlerinin kullaniminda

uzun vadeli hususlar1 destekleyecektir".

"Bolim 2- Hiikiimet Emeklilik Fonunun yonetimi Maliye Bakanligi tarafindan
yapilir. Fon, Global Hiikiimet Emekli Sandigi (The Government Pension Fund Global) ve
Norve¢ Hiikiimet Emeklilik Fonu'nu (the Government Pension Fund Norway)
kapsamaktadir. Hiikiimet Emekli Sandigi Koruma Grubu (The Government Pension Fund
Global) (GPFG) Norges Bank'in bir hesabinda biriktilir..

"Bolim 3- Hiikkiimet Emeklilik Fonunun Gelirleri, merkezi yonetim biitgesinden
aktarilan ve petrol faaliyetlerinden kaynaklanan net nakit akisindan, petrol faaliyetleriyle

ilgili finansal islemlerin net sonuglarindan ve Fon sermayesinin geri doniisiinden olusur".
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2.1.5. Yatirim stratejisi ve varhk tahsisi

Petrol gelirlerinden GPFG'ye aktarilan tutar, sorumlu yatirimlarin ve etik kurallarin
faydalarin1 elde etmek i¢in kademeli olarak Norve¢ ekonomisine verilmektedir. Bununla
kisa ve uzun vadede ekonomik istikrar saglanirken ekonominin tiim boliimlerinde biiyiime
hedeflenmektedir. GPFG'nin sermayesi, dogal kaynaklarin tiikenmesine, siki ulusal
biitcelere, doviz kuru risklerine ve i¢ siyasi istikrarsizliga kars1 destek saglayan yabanci
tahvillere aktarilir. Yabanci yatirimlar, varlik siniflarinin yayilmasi ve yiiksek finansal
getiri ile finansal riskten korunmayi saglar. Ulusal hiikiimetin, ekonomiyi degisken milli
gelirin etkilerinden korumasina imkan verir. Ayrica GPFG hesaplarindaki para belirli bir
gider hesabina karsi ayrilmis degildir ve egemen bir iilke ve hiikiimet olarak Norveg
disindaki alelade bir otoritenin herhangi bir hak ve talep iddias1 olamaz. Gelirler, ulusal
biitceye aktarilan paralarla Norveg ekonomisine gegirilir ve tutar mali kurala gore yillik

biitce hazirlamasini takiben kararlagtirilir.[110]

Mali kural, Fon sermayesinin yiizde 4'i olarak tahmin edilen, GPFG sermayesinde
meydana gelen reel getiri ile paralel olarak petrol gelirlerinin harcanmasina iliskin diizenli
ve kademeli bir artisin yapilmasi i¢in yapilan bir plandir. Kesin yiizde, ekonomik duruma
bagli olarak veya Fonun degerinde beklenmedik biiyiik degisikliklere bagli olarak, yildan
yila degisebilir. Gegici olan yiiksek petrol gelirlerini siirekli bir refah artisina doniistiirmek

i¢in harcamalar1 gelir birikiminden ayirmak hayati 6nem tasir. [110]

GPFG yonetimi tarafindan alinan yatirim kararlari esas olarak Maliye Bakanligi’nin
belirledigi bir kriter endeksine gore belirlenir. Fonun ne kadarmm her bir tahvile
baslangigta yatirilmasi gerektigi belirlenmistir. Norges Bank'in belirlenen bu miktardan
ancak Maliye Bakanlig1 tarafindan belirlenen sinirlar disinda kalmasima izin verilir. Bu
sapma, GPFG tarafindan “aktif bir yonetim” olarak adlandirilir. Genel kiyaslama endeksi,
% 60 varliklardan ve % 40 varliklarin sabit gelir tahsisinden olusmaktadir. GPFG igin

gayrimenkul tahsisinin hedefi kademeli olarak %5'e ulagmaktir.[36]

Yatirnm stratejisi hususunda karar verirken; farkli bolgeleri, endiistrileri, varlik
siniflarini ve sirketleri kullanarak riski azaltacak ve fonun karliligini artiracak genis ¢apli
cesitlendirilmis yatirimlara sahip olmay1 hedeflemek, fon igin ciddi bir 6nem tagimaktadir.
GPFG igin boyle bir strateji, ilk baslangicindan beri yillik getiri agisindan 2007 yilinin
sonuna kadar iyi c¢alismistir. Kiiresel mortgage Kkrizi sirasinda zayif hisse senedi

performans1 nedeniyle 2008 yilinda GPFG zarar etmis, bununla birlikte fon kuruldugu
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giinden bu yana en yiiksek getiriye ulasarak 2009 yilinda gii¢lii bir iyilesme gostermistir.
2009 yilinda gergeklesen bu biiyiik ¢apli toparlanma, GPFG yonetimine portfoy tizerindeki
tahmini % 4'likk reel getiri oraninda bir degisiklik yapilmasi gerekmedigini kanitlamistir.
Hatta 2017 yilinin ilk yarisinda yaklasik % 6’lik reel getiri oranina sahip olmasi fonun

giiciinii bir kez daha gostermistir.[33]

Fonun varliklari, uluslararas1 finansal piyasalarda binlerce hisse senedi ve tahvil
tizerine yayilmis ve boylece risk, ¢esitlendirme ve maksimum getiri seklinde azaltilmistir.
Ayrica, fonun varlik satis1 gerektiren herhangi bir bor¢ yikimliligi bulunmamakta,
yatirrm Stratejisi sadece yillik dalgalanmalar1 kontrol altinda tutmayr amaglamakla
kalmamakta ve portfoy iizerinde daha yiiksek getiri saglamay1 amaglamaktadir. [36]

Bazi yatinnmlar kayiplara neden olabilmekte, ancak yatirim stratejisi ve varlik
dagilim1 gibi avantajlar, yatirnm toplamimin yekiin riskini azaltarak daha yiiksek mali
kazanglar elde etmesini saglamaktadir. Stratejinin uzun vadeli saglamligi, 2008 - 2009'daki
kiiresel mortgage krizi gibi zor zamanlardan basari ile gecilmesine yardime1 olmustur. Dar

bir bakis agisiyla, 2008'deki krizde fiyatlar diistiigiinde varliklarin satigin1 6ngoriilebilirdi.

GPFG igin strateji konseyi uzmanlari Dimson ve digerleri (2010)[37] , 2008- 09
yilindan sonra yatirnm stratejisini iyilestirme girisiminde bulunmus ve yeni stratejik

yonelimin dort ana 6zelligi veya hedefi olarak sunlari siralamigtir:
Birincisi, GPFG Norveg vatandaslari igin servet birikiminden sorumludur;
Ikincisi, Maliye Bakanlizi GPFG'yi yonetmekten sorumludur;

Uciinciisii, GPFG, uzun vadeli bir yatinmcidir ve riskleri tasimada énemli bir

kapasiteye sahiptir;

Dordiincii olaraksa GPFG, miimkiin olan en yiiksek getiriyi hedeflemektedir. Bu
strateji, etkin kontrol ve operasyonel riskin hafifletilmesi, sorumlu yatirim, davranis ve
biiyiik ve uzun vadeli yatirimer olmanin avantajlarindan yararlanmaya ve miimkiin olan en
Iyl yonetim standartlarinin uygulanmasi gibi 6n kosullarin yerine getirilmesi durumunda
uygulanabilir. Bu strateji ve o6n kosullarin temelleri, GPFG yoénetimini sunlara

yonlendirmistir:
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"Yiiksek getiri elde etmek; sabit varliklara olan pay: artirmak;gcesitli sigorta satma
sekilleri gelistirmek igin yiiksek riskleri kabul etmek " [37]

Bununla birlikte, bu stratejik degisim ve yeni yatirim stratejisi GPFG'yi daha riskli
bir varlik portféyiine, daha fazla riske maruz kalmaya ve dalgalanmaya gotiirebilir. Ayrica

bu durum mevcut varlik dagiliminin temellerini degistirebilecegi de sdylenebilir.

GFPG global bir vizyona sahip olsa da yatirimlarinin 6nemli ¢ok ciddi bir kismini
Kuzey Ulkeleri(Danimarka, isveg, Finlandiya) borsalarina, ézellikle de Oslo Borsasina
yaptigi belirtilebilir. [35]

31 Aralik 2016 itibariyle Norveg¢ Ulusal Varlik Fonu'nun
Bolgelere Gore Yaptig: Yatinnmlar

= Latin Amerika ‘L’Jluslararasl Orglitler
% 2.0 Yo 0.8

= Avrupa
» Kuzey Amerika % 36.0

% 42.3

= Orta Dogu
% 0.4

m Afrika
% 0.6

Okyanusya = Asya
% 2.1 % 15.8

Sekil 2.2. Norveg Ulusal Varlik Fonunun Bolgelere Gore Yaptigr Yatirimlar [35]

2.2. Abu Dhabi Investment Authority (ADIA)

Birlesik Arap Emirlikleri’nde (BAE) yedi farkli biiyiik varlik fonu bulunmaktadir.
Bu fonlar tamamen petrol ihrag¢ gelirleri ile olusturulmustur. Bu fonlarin en biytigi olan
Abu Dhabi Investment Authority(ADIA) nin yonetimindeki toplam varlik yaklasik 828
milyar dolardir. [41]
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ADIA, bagimsiz bir yatinm kurulusu olarak 1976 yilinda Abu Dabi Hikiimeti
tarafindan kurulmus bir kamu kurumudur. Baslangigta, Hisse Senedi ve Tahviller, Hazine,
Finans ve Yonetim, Emlak, Yerel ve Arap Yatirimlar1 birimlerinden olusmaktaydi. ADIA,
iki diizineden fazla varlik sinifi ve alt kategori arasinda ¢esitlendirilmis bir kiiresel yatirim
portfoyiinii yonetmektedir. Dogrudan kiiresel finansal piyasalara, ortaklarina ve &zel

se¢ilmis bir dig yoneticilerin agina yatirim yapmaktadir. [43]
ADIA uluslararasi standartlarda 60'tan fazla tilkede faaliyet gostermektedir. [42]

2017 Haziran ay1 itibariyla kurulmus olan BAE varlik fonlarinin tamamini

gostermektedir.[13]

Cizelge 2.1. Birlesik Arap Emirlikleri'nin Varlik Fonlarina iliskin Bilgiler

Fon Adi Degeri (Milyar USD) | Kurulus Tarihi Fon Kaynagi
Abu Dhabi Investment
) 828 1976 Petrol
Authority (ADIA)
Abu Dhabi Investment
) 110 2007 Petrol
Council
Emirates Investment
) 34 2007 Petrol
Authority
Investment Corporation )
) 209,5 2006 Emtia Dis1
of Dubai
Mubadala 125 2002 Petrol
] Tam Olarak )
Sharjah o 2008 Emtia Dis1
Bilinmiyor.

Cizelge 2.1. ‘e gore,[13] ADIA'nin varligi diger alti varlik fonunun toplamindan
cok daha biiytiktiir. Bu nedenle, ADIA'ya daha ayrintili bir sekilde odaklanilacaktir; ayni
zamanda ADIA, BAE hiikiimetinin politikalarin1 da daha iyi bir sekilde temsil etmektedir.

Abu Dhabi Investment Authority (ADIA) Birlesmis Arap Emirlikleri (BAE)
hiikiimeti tarafindan 1976 yilinda kurulmustur. BAE Yiiksek Petrol Konseyi'nden (SPC)

sonra BAE'nin ikinci en 6nemli kurulusu oldugunu sdylemek miimkiindiir.[108],[13]
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ADIA'nin ¢alisanlar1 ve yoneticileri daha sonra BAE'nin farkli bakanliklarinda
gorev yapan onemli yetkililer olarak gorevlendirilmistir. 1984 yilinda ADIA tarafindan
kurulan en biyiik sirketlerden biri de Abu Dhabi Uluslararasi Petrol Yatirim
Sirketidir(IPIC). IPIC(International Petroleum Investment Company), kiiresel petrol
piyasalarinda énemli bir rol oynamakta ve Dogu Asya, Kuzey Afrika ve Avrupa'da biiyilik

olgekli isletme yatirimlar: yapmaktadir [52].

ADIA Yillik Raporunda[48]: "ADIA'nin misyonu, Emirligin refahinin gelecekte
korunmasi ve siirdiiriilmesi i¢in gerekli mali kaynaklar1 saglamak amaciyla Abu Dhabi
Hiikkiimeti admna kaynak yatirnmi yapmaktir". ADIA'nin resmi raporlari, ADIA'nin en
onemli hedefi, siirdiiriilebilir ve uzun vadeli finansal getiri elde etmek ve sirketlerin
yonetiminde aktif bir rol oynamamaktir. ADIA, temel degerlerini, ihtiyath yenilik, etkili
isbirligi ve disiplinli yiiriitme igeren {i¢ farkli kategoriye ayirmaktadir. ADIA'nin yonetim
ekibi [47] "Halkimizi yenilik¢i olmaya ve yeni fikirler iiretmeye tesvik ediyoruz ve

degisim ve iyilestirme girisimlerini destekliyoruz"agiklamasi yapmustir.

ADIA'nin seffaflik diizeyi 2006'dan 6nce ¢ok diisiik diizeydeyken, bu tarihten
itibaren  varliklariin biiytikligiinii, yatirim portfoyiinii ve son yillardaki getirilerini
aciklamaya baglamistir. ADIA'nin ana yatirim hedefleri eskiden yurtdis1 kaynakl varliklar
olmasina karsin, giintimiizde hem yerli hem de yabanci varliklara yatirimlar yapmaktadir.
ADIA, BAE'nin iki biiyiik yerli bankasi olan Abu Dhabi Commercial Bank ve National
Bank of Abu Dhabi'nin en biiyiik hissedaridir.[42],[43],[44]

ADIA, Santiago Presinsipleri i¢in toplanan TWG’de KIA(Kuveyt Ulusal Varlik
Fonu) ile birlikte 6ncti rol istlenmislerdir. Bu da seffaflik ve giivenilirlik agisindan
ADIA’ya olumlu etkilerde bulunmustur. Hala IFSWF nin iiyesidir ve Santiago Prensipleri
gore hareket etmektedir.[2],[26]

ADIA'nin sermayesinin biiyiikliigii Birlesik Arap Emirlikleri hiikiimeti tarafindan
higbir zaman yayilanmamistir, ancak tahminler ADIA'nin yonetimindeki sermayenin 300
milyar dolar ila 875 milyar dolar arasinda oldugunu isaret edtmektedir [46]. Bazi
onaylanmamis tahminlere gore, ADIA'nin sermayesi 2008'de yaklasik 875 milyar dolardir.
Sovereign Wealth Fund Institute tahminlerine dayanilarak ADIA, Mayis 2013'te 627

milyar dolarin {izerindeki varligiyla, Norveg¢ Hiikiimeti Emeklilik Fonunun neredeyse 716
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milyar dolar olan sermayesinin ardindan diinyanin ikinci biiyik varlik fonudur. [41]

ADIA'nin portfoy biiyiikliigi her yil ortalama yiizde 10 oraninda artmaktadir [46].

ADIA'nin fonunun kaynagi, Abu Dhabi hiikiimetidir. Hiikiimet ayn1 zamanda biitce
fazlasi ve diger fonlama taahhiitlerini de yerine getirmektedir. ADIA'nin gelirleri zorunlu
oldugunda hiikiimet biit¢esine aktarilabilir. Bu tiir para ¢ekme islemleri nadiren ve
genellikle biitce eksiklikleri veya emtia fiyatlarinda asir1 zayiflama oldugu dénemlerde
gerceklesir. ADIA fonu hiikiimete bagimli olmasina ragmen, bagimsiz olarak ve hiikiimete
veya diger varliklara atifta bulunmaksizin yatirrm modellerini gergeklestirmektedir.
ADIA'nin genel miidiirii, ADIA'nin politikasin1 uygulamak, yatirimla ilgili karar vermek
ve flgiinci sahislarla iligkilerde yasal temsilcisi olarak hareket etmekle yetkili ve

sorumludur. [44]

Bu fon tamamen Abu Dhabi(BAE) hiikiimetinin miilkiyetindedir ve BAE'nin tiim
vatandaglari, bu fon da dahil olmak iizere iilkesinin dogal kaynaklari iizerinde hak
sahibidir. ADIA'nin bagkani, Yonetim Kurulu iiyelerini atama yetkisine sahip olan BAE
Emiri’dir. Yonetim kurulu, fon yonetimiyle ilgili kararlar alir ve ADIA'nin yatirim
modellerini ve stratejilerini i¢erdeki veya disardaki yoneticiler kontrol eder. ADIA'nin
operasyonlarimin sorumlulugunu Abu Dhabi Yatirrm Meclisi tasir ve fonun icra kolu, Abu
Dhabi Investment Corporation'a (ADIC) aittir. ADIA'min 2012 Yillik Raporunda [47]
"ADIA'nin varliklarinin yaklasik %75'i dis fon yoneticileri tarafindan yonetildigi ve ADIA

i¢c denetim birimleriyle dikkatli bir sekilde gozetim altina alindig: belirtilmistir.

ADIA'nin yatirnm siireci bir yoriinge boyunca gerceklesmektedir. Siirecin farkli
kisimlart nihai karari vermek igin birbirine baglanmaktadir. Bu siiregler arasinda yatirim
hedefi, varlik tahsisi, varlik sinifi iginde gorev yaratma, oOlgiit tanimlama, yiiriitme ve
kurallar olusturma yer alir. Bu siirecin her bir boliimii, karar siirecini tamamlamak igin
kendi 6nemli roliine sahiptir. Ornegin, yatinm hedefi, Emirlik'te gelecek nesillerin refahin
saglamak ve korumak i¢cin Abu Dhabi hiikiimetinin stratejik hedeflerini temsil etmektedir.
Varlik tahsisi, rasyonel riske maruziyet ile birlikte beklenen getirilerin artirilmasi igin
uygun varlik seviyesini tanimlar. Son olarak, ADIA'nin yiiritme birimi, genel yatirim

stratejisini uygulamak igin gerekli olan uygun yatirim ekibini seger.[105],[106]

ADIA'nin portfoy analizi iki farkli agidan degerlendirilebilir. Birincisi varlik sinifi,

digeri ise fonun yatirim yaptigi cografi bolgedir.
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Uzun yillar boyunca ADIA, ABD hazine bonolar1 ve devlet tahvilleri gibi disiik
getirili korumaci varliklara yatirim yapmis; ancak su anda sermayesinin yaklasik yiizde
34'inii 6zel sermaye fonlari, serbest fon, gelismekte olan pazarlar ve altyapilar gibi riskli

varliklara yatirim yapmaktadir [45].

Sabit getirili araglara yatirnm esasli geleneksel yaklasimin aksine ADIA, hisse
senetleri, gayrimenkuller, sabit getirili, fonlar1 ve 6zel sermaye dahil olmak tizere genis bir
yelpazedeki portfoy siniflarina yatirim yapar. Piyasa kaynak tahminine gore ADIA, toplam
fonlarmin yiizde 6011 hisse senetlerine, yiizde 25'ini sabit getirilere, geri kalanlar1 ise
alternatif varliklara yatirmaktadir. Giiniimiizde ADIA, diinyadaki 6zel sermaye ve serbest
fonlardaki en biiyiik yatirimcilardan biridir.[13]

2015 yilinda Sovereign Wealth Fund Institute yillik raporunda fon, son 20 yilda
yillik siiregte %6,5 , son 30 yillik suregte ise %7,5 getiri saglamistir. 2010°daki[49] Yillik
ADIA raporuna son 20 yilda %7,6 , son 30 yilda %8,1 kadarlik bir getiri elde etmistir.
Portfoylinde gelismis iilke hisse senetleri, %10-20 oraninda devlet bonolari, %5-10
dolaylarinda gayrimenkul yatirnmlar1 ve ciddi oranda likitidesi yiiksek varliklar
bulunmaktadir. Ayrica %35-%50 oraninda Kuzey Amerika, %20-35 oraninda Avrupa,

%15-25 oraninda ise gelismekte olan iilkelerde yatirimlari bulunmaktadir.[49]

ADIA'nin risk tolerans diizeyinin, 2008 krizi sirasinda yasanan muazzam
kayiplardan dolayr son yillarda 6nemli 8lgiide diistiigii unutulmamalidir. Ornegin, ADIA
Kasim 2009'dan itibaren Citigroup'a yapilan 7 milyar dolarlik yatirmmininin % 90'1n1
kaybetmistir. [43]

Diinyadaki en biiyiik uluslararast yatirimcilardan biri olan ADIA, yiiksek
potansiyelli gelismekte olan piyasalara yatirim yaparken bu piyasalarin demografik
temellerini ve ekonomik durumlarini temel almaktadir. Bu nedenle, ADIA, sirket
yoneticileri, finansal kurumlar, ticaret organlari, hiikiimet yetkilileri, arastirma analistleri
ve Avrupa, Hindistan ve Giiney Dogu Asya'nin diger 6nemli ekonomileri arasinda iliskileri
kurma toplantilart da dahil olmak {izere pazardaki tiim paydaslarla agik bir diyalog

gerceklestirmistir. [47].

ADIA'min Mubadala Development Corporation(Bir diger BAE Varlik Fonu) ile

ortaklig1 aracihigiyla gergeklestirdigi en 6nemli yabanci yatirnm hedeflerinden bazilari
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sunlardir: Misir Yatirnm Bankasi, italyan otomobil iireticisi Ferrari, ABD merkezli chip
imalatgis1 Advanced Micro Devices ve ABD merkezli 6zel sermaye sirketi Carlyle. [107]
ADIA'nin y6netim yapisi tanimlanmis siireg, sistem ve politikalar ile kurulmustur.
Baskan, genel midiir ve diger yonetim kurulu iiyeleri, BAE Emiri’nin karari ile segilir.
Yonetim kurulu ADIA'min stratejilerinin gergeklestirilmesinden sorumludur. Bu amaca

ulagmak i¢in, yatirim komitesi yonetim kuruluna yardim eder.[44]

Yonetim ¢ergevesindeki bazi diger komiteler ve bélimler; yonetim komitesi,
strateji komitesi, risk yonetimi komitesi, yatirnm rehberleri komitesi ve denetim
komitesidir. ADIA'nin yapisinin her pargasi, hatta yonetim kurulu da, denetim komitesinin
stirekli gozlemi altindadir. Ayrica, mali raporlart ve is siireglerini denetleyerek ve
ADIA'nin dis denetgilerle olan iliskisini yoneterek yonetim kuruluna yardimer olur. Risk
yonetim komitesi; ADIA'nin risk yonetimi gerg¢evesinin uygulanmasi ve tiim agik risklere

zamaninda miidahale edilmesi sorumlulugunu tasir.[44]

ADIA'nin yonetim yapisinda iki farkli boliim tanimlamistir: Yatirnm ve Destek
boliimleri. Yatirnm departmani, ADIA sermayesinin yatirim faaliyetlerini yiiriitmektedir.
Farkli yatinm Kkararlar1 yine farkli departmanlarda alinir ve her departman kendi
biinyesinde en iyi yatirim stratejisini uygulamak igin deneyimli uzman ve danigsmanlari
bulundurur. Bu departmanlar, varlik tahsisi islemi ile belirlenen bazi parametrelere uygun
olarak hareket etmektedir. [44]

Gelismis Avrupa, Amerika ve Japonya hisse senedi piyasalar1 ile birlikte
gelismekte olan Endonezya, Cin, Meksika, Tirkiye, Polonya ve Brezilya pazarina yatirim
yapmaktadir. Bu genis yatirim hedefi, 2012 yilinda Amerikan Dolar1 bazinda yaklasik
yiizde 18'lik bir getiri elde etmistir ve bu durum devlet tahvillerinin ve nakitlerin getirisini

onemli derecede asmistir.[44],[43]

Hisse senetleri departmanina benzer sekilde, sabit getiri ve hazine departmani da i¢
ve dis yonetim gruplarimi birbirinden ayirmistir. Bu departmanlar, sabit getirili menkul
kiymetlerin genis bir yelpazesinde yatirirm portfoylerini zorunlu kilmaktadir. ADIA'nin
sabit gelir portfoyiinii, enflasyona bagl yatirim kredisi, yatirnm yapilmayan kredi ve para
piyasasi gibi farkli tiirdeki global tahviller olusturmaktadir. Sabit gelir boliimiiniin
hedefleri, ADIA'nin nakit ve likidite ihtiyaglarin1 yonetmek, acil likidite gereksinimlerini

karsilamak ve uygun bir risk seviyesi ile sabit getiri kriterlerine esit veya bunlari asan
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getiriler elde etmektir. Bunun yaninda, hazine ekibi, ADIA'min likidite ihtiyaglarindan
giinliik ya da kisa vadeli olarak sorumludur. [44]

1989'dan bu yana, ADIA, riske ayarli getirileri diger kamu hisse senedi
piyasalarinin iizerinde olabilecek bu 6zel sirketlerin hisse senetlerine kiiresel olarak yatirim
yapmaya baslamistir. Ozel sermaye birimi, birincil fon yatinmi yoluyla Avrupa, Kuzey
Amerika ve gelismekte olan piyasalara yatirnm yapmaktadir. Ayrica, birincil ve ikincil
yatirim faaliyetleri kiiresel bir platformda gergeklestirilmektedir. [44]

Sekil 2.3. ADIA’nin 2015 Y1l itibariyle Yatirrm Yaptig1 Ulkeler.

ADIA’nin 2015 yili itibariyle yatirim yaptigi iilkeler. (Koyu Renkli)

Kaynak: ADIA 2015 Yillik Raporu [44]
Gelismis ve gelismekte olan ekonomiler ADIA'nin yatirim portfoyiiniin hedeflerini

olusturmustur.

Sonug olarak, bu faaliyetlerin portfoyii; endistri, cografya, boyut, asama ve zaman
cercevesine gore gesitlilik gostermektedir. En iyi performansi elde etmek i¢in, tim dis
yoneticilerin performanslar1 yakindan takip edilmekte ve orta ve uzun vadeli kriterlere gore
olgtimlenmektedir. ADIA, yatirim stratejileri ve izledigi politikalarla Diinya’da GPFG’den

sonra en biiyiik varlik fonu olma 6zelligini siirdiirmektedir.[41]
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2.3. Cin Devlet Varhik Fonu China Investment Corporation (CIC)

China Investment Corporation (CIC) tanitmaya baslamadan once Asya varlik
fonlarmin emtia dis1 kaynaklara sahip oldugunu belirtmek gerekir. Asya Ulusal Varlik
Fonlar1 igin Ozellikle ihracat gelirleri ve doviz rezervleri iki ana gelir kaynagim
olusturmaktadir. Bu bolgenin Ulusal Varlik Fonlarini diinyanin geri kalan kismindaki

fonlardan ayiran en belirgin 6zelligin bu oldugunu soyleyebiliriz.

1978 yili itibariyle piyasa reformlar1 uygulayarak kiiresel kapitalizme angaje olan
ve oldukga 6zgiin bir kalkinma stratejisi ¢izen Cin basta enerji sektorii olmak lizere
stratejik sektorlerde kamu girisimciligine Oncelik tanimis ve bu stratejik sektdrlerdeki
devlet sirketlerini kiiresellesme hedefleri baglaminda disa agmistir. Bunun yanindaCin,
kalkinma hamleleleri ve yiiksek biiyiime hiziyla diinyanin iiretim merkezi konumunda
olmasinin getirdigi yiiksek miktardaki doviz rezervleri ve ihracat gelirleri ile bu rezervleri

ulusal varlik fonlari ile degerlendirmeyi tercih etmistir. [50]

China Investment Corporation't (CIC) ilkeleri :

CIC ticari olarak yatinm yapmaktadir. Hedefi, hissedari(Cin Halk Cumbhuriyeti
Hiikiimeti) i¢in kabul edilebilir risk toleransi dahilinde azami getiri elde etmektir. Finansal

bir yatirimci olup portfoyiindeki sirketlerin kontroliinii gozetmemektedir.

CIC, Cin’in ve hedef iilkelerin veya bolgelerin kanun ve yonetmeliklerine uymak

ve kurumsal sosyal sorumluluklarini titizlikle yerine getirmekten sorumlu bir yatirimeidir.

CIC, hem karar verme hem de yatirnm faaliyetlerinde ihtiyatli ve disiplinli bir
yaklagim saglamak i¢in bir varlik tahsisati ¢er¢evesinde derinlemesine arastirmaya dayali

yatirimlar siirdiirmektedir. [50], [53]

Cin’de ulusal varlik fonlari, iilkenin ekonomik yiikselisinin bir {rtint ve dis
yatirimlart gelistirmek i¢in kullanilan bir devlet stratejisidir. CIC, bunlarin en dniindedir ve
kurulusundan 2017’ye kadar toplam varligin1 dort kat arttirmistir.200 milyar USD ile
temelleri atilan CIC, Haziran 2017 rakamlarina goére 818 milyar USD varlik degerine

ulagmustir.[19]

Cin, CIC disinda 3 tane daha ulusal varlik fonuna sahiptir. SAFE Investment

Company, National Social Security Fund(NSSF) ve China-Africa Development
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Fund(CADF). Bu fonlar, isimlerinden de anlasilacagi {izere Cin’in ulusal ve uluslararasi

arenadaki hedefleri i¢in kurulmustur. [51]

CIC’in Toronto, Hong Kong, Pekin’de merkezleri bulunmaktadir. Temel amaci,
doviz rezervlerini g¢esitlendirmek ve yatirimlart dogru alanlara yaparak, getiri
maksimizasyonudur. [100],[102]

Cin, tlkedeki en biiyiik devlet varlik fonu olan China Investment Corporation'
(CIC), 29 Eylil 2007'de; boyle bir fon yaratma niyetini duyurduktan alti ay sonra
kurmustur. Baslangi¢c sermayesi 200 milyar USD ile finanse edilen CIC, diinyadaki en
biiyik devlet varlik fonlarindan igiinciisiidiir. Haziran 2017 rakamlariyla Sovereign
Wealth Found’e gore 813.5 milyar dolar varliga sahiptir.[13] CIC'nin ilk yatirimlarinin
birgogu goriiniiste siyasi nitelikte olmasia ragmen, CIC'nin iist yonetimi art arda gelecek
yatirimlarin ticari acgidan fayda saglayacagini ve yatinm getirisini en st diizeye
cikaracagini ileri stirmiistiir. CIC ve bagh kuruluslari, kurulusundan bu yana, 19 Aralik
2007'de ABD finans firmast Morgan Stanley'nin% 9.9'unu satin almak da dahil olmak
tizere gesitli yatirimlar yapmustir. [50],[51],[100],[103]

Kurulusundaki degeri200 milyar USD olan CIC i¢in performansina bagli olarak,
Cin'in artan doviz rezervlerinden daha fazlasi tahsis edilebilir nitelikte olmustur. CIC
kurulus yillarinda seffaflik ve politik amaglar i¢in kullanildigi yoniinde c¢esitli elestiriler
almig olsa da gilinlimiizde IFSWF’nin bir tiyesidir ve dolayisiyla Santiago Prensiplerini de
karsilamaktadir. [104]

CIC yiiksek derecede seffaflik, alic1 lilkeler veya bolgeler ve is ortaklar: tarafindan
takdir edilen bir uygulama gelistirmeye calismaktadir. Resmi web sitesi, yillik raporlar,
sozciiler, basin biiltenleri ve diger kanallar araciligiyla CIC, kurumsal yonetisim, yatirim
stratejileri ve felsefeleri, biiyiik yatinm faaliyetleri, mevcut personelinde yapilan
degisiklikler, yatirim performansi vb. lle ilgili temel operasyonel ve yonetim bilgilerini
aciklamaktadir.[103]

CICnin ¢alisma sermayesi, Cin'in yaklasitk 1,5 trilyon USD’lik doviz
rezervlerinden dolayli olarak gelmektedir. Haziran 2007'de Cin Ulusal Halk Kongresi
Daimi Komitesi tarafindan onaylanan bir plan c¢ercevesinde Maliye Bakanligi, CIC'ye
Cin'in Merkez Bankasi'ndan doviz satin almak igin sermaye saglamak amaciyla 1,55

trilyon yuan (200 milyar USD) 6zel hazine bonosu ¢ikarmay1 6ngérmiistiir.[50],[104]
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Yatirim Stratejisi

CIC'nin kurulmasindan 6nce Cinli yetkililer, yatirrm stratejilerinin yatirim getirisini

en iist diizeye ¢ikarmak olacagini gosteren aciklamalar yapmaya baslamistir.

CIC’e yonelik temel elestirilerde; CIC’in seffaf bir yapida olmamasi ve ciddi
anlamda hiikkiimet politikalarinin  etkisiyle hareket etmesi gelmektedir. CIC’in
politikalarina baktigimizda; kuruldugu giinden itibaren bu disiinceleri bosa ¢ikarmaya
calistiklarin1 belirtebiliriz. Gerek komiinist bir iilke olmasi, gerekse de devasa yatirim
portfoyii hedef iilkelerde ¢esitli soru isaretleri yaratmis olabilecegi diistinebilir. IFSWF
tiyeligi veCIC tarafindan saglanan giivencelere ragmen bu siiphelerin bir kismini ortadan
kaldirsa da, bazi gozlemciler, Cin'in Devlet Varlik Fonu stratejilerinin politik etkilerden
armmis net bir yatirnm stratejisine sahip olduguna inanmamaktadir. Kimi zaman CIC
yonetiminin serbest piyasa kosullarina karsi aykir1 sekilde hareket edip, global piyasa
prensipleriyle gelisen Kararlar aldigi da s6ylenebilir. Cin, kapitalizme entegre olmaktan ¢ok
kendi ortaya koydugu sistemi siirdiirmekten yana tavir almaktadir.[53],[103],[104],[111]

Pivyasa Istikrari

Cin, "piyasa istikrarsizliginin kaynagi" olan hedge fonlarmn (serbest fonlarin)
aksine, varlik fonlarmin uluslararasi pazarda istikrar saglayici bir giic oldugunu
belirtmistir. Ornegin, CIC eski Baskam1 Lou devlet varlik fonlarinm finansal krizden
muzdarip finansal kurumlara sermaye enjekte ederek "Pazarda istikrar1” sagladiklarini 6ne
stirmiigtiir. Bir onlem olarak, eski Cin Maliye Bakan Yardimcisi, Li Yong, CIC'nin

yatirimlarinin "tedricen” ve "ihtiyathi" yapilacagini belirtmistir. [54]

Cin Ekonomisindeki Etkileri

Doviz rezervlerini yonetmek igin yeni bir ara¢ sunmanin yani sira, genel olarak
CIC'den Cin'in fazla likiditesinin sogurulmasinda yardimci olmasi beklenmektedir. 2007'de
Cin, ticaret fazlas1 ve devam eden dogrudan yabanci yatirim akis1 nedeniyle biiyik bir
doviz girisi yasamistir. Dovizin net girisi "sterilize edilmedigi? siirece, Cin'in para
arzindaki asir1 likiditesi, Cin'in yerel varlik piyasalarinda (Ozellikle de gayrimenkul ve
borsada) spekiilatif bir balonun ya da yerel enflasyonun olugsmasimna katkida

bulunulabilecegi diislintilmiistiir. [100],

2Ekonomi biliminde sterilizasyon, cari agik ya da fazlanin para arzindaki degisimler aracihigiyla
yaratabilecegi olumsuz etkileri gidermek veya en aza indirebilmek i¢in yiiriitiilen para politikasi uygulamalar1
i¢in kullanilmaktadir.[55]
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Cizelge 2.2. CIC’nin Kiiresel Portfoy Artis Oranlari, Yiizde [53]

2008 -2,1
2009 11,7
2010 11,7
2011 -4,3
2012 10,60
2013 9,33
2014 5,47
2015 -2,96

CIC Annual Report 2015

2.4. Kuveyt (KIA-Kuwait Investment Authority)

Kuveyt Yatinm Otoritesi (KIA-Kuwait Investment Authority) modern anlamda
ulusal varlik fonlarmin ilki olmasina ragmen, biiyiiklik siralamasinda gore diinyada
dordiincti sirada yer almaktadir. KIA, 1953'te Kuveyt'in bagimsizligindan sekiz yil dnce

kurulmustur. [56]
KIA misyonunu asagidaki sekilde tanimlamustir:

KIA misyonu, petrol rezervlerine alternatif saglayarak, Kuveyt Devleti'nin Kuveyt
Yatirnm Otoritesine emanet ettigi mali kaynaklar iizerinde uzun vadeli bir yatirim getirisi
elde etmek ve Kuveyt'in gelecek nesillerinin ileride meydana gelebilecek belirsizlikleri

daha giiclii bir sekilde gogiislemelerini saglamaktir. [57]

1982'de 47 Sayili Kanuna gore, KIA, bu yetkiyi Maliye Bakanligi'ndan devralan

bagimsiz bir hiikiimet kurulusu olarak iilkenin varliklarin1 yonetme sorumlulugunu almistir

[59].

Bunun yaninda KIA, petroliin kesfiyle birlikte ortaya cikan Kuveyt’teki -cari
fazlay1 gelecek nesillere aktaracak- tek yatirim otoritesi ve varlik fonudur.KIA
kurulusunun basinda, tist kurulus olarak Londra'daki Kuveyt Yatirim Kurulunu olusturmus,

ancak bir siire sonra bunun yerine 1963'te Kuveyt Yatirim Ofisi (KIO) getirilmistir.[95]

KIA'nin yonetimindeki toplam fon miktart 524 milyar USD’dir, boylece; KIA

pazardaki en biiyiik 10 devlet fonundan dérdiinciisiidiir. Uzun siiredir kiiresel bir yatirimci
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olan KIA, Kuveyt Gelecek Nesil Fonu'nu (FGF) ve Kuveyt Genel Koruma Fonu'nu (GRF)
yonetmektedir. Bunun yaninda KIA, Maliye Bakani tarafindan kendisine verilen diger

herhangi bir fon iizerinde Kuveyt Devleti adina tasarruf etmek ile yiikiimliidiir.[13][59]

GRF, ayrica Kuveyt’in yatirnmlarindan elde ettigi gelir ve karlarinin toplandig: bir
fondur. 1976'da, GRF fonlarmin yiizde 50'si FGF kurulusuna tahsis edilmistir. Ayrica,
GRF'nin net geliri de dahil olmak tizere Kuveyt'teki petrol ihrag gelirlerinin yiizde 10'u
yillik bazda FGF'ye aktarilmaktadir. GRF, Kuveyt'e ve Orta Dogu ve Kuzey Afrika'daki
diger iilkelere yatirnrm yapmaktadir.Ayrica, GRF, Uluslararasi Ekonomik ve Sosyal
Kalkinma i¢in Arap Fonu, Diinya Bankasi ve Uluslararast Para Fonu'na yatirim
yapmaktadir. KIA’nin faaliyetleri, ticari politikalar {izerine kuruludur ve dis politika
cikarlar1 ve politik kararlara dayanmamaktadir. KIA, finansal piyasalarda uzun vadeli
yatirim ufku perspektifi ¢er¢evesinde istikrar arzettigi igin yiiksek seviyede risk tasima ve
kisa vadeli oynakliga sahip olma ozelliklerini tagimaktadir. Geg¢misine baktigimizda,
KIA'nin istikrarli ve makul bir hissedar olarak hareket etme egilimine sahip oldugunu
goriilmektedir. KIA, yatirrm holding sirketleri ve gayrimenkul sirketleri haricinde, yatirim
yaptig1 sirketlerin ¢ogunlugunu veya kontroliinii {istiine almamaktadir. Bu nedenle, KIA
yonetim politikalari, en yiliksek uluslararasi sorumluluk ve seffaflik standardina dayandigi
sOylenebilir.[56],[59],[95],[97]

KIA'nin yillik performansi, Kuveyt parlamentosu temsilcilerine bildirilir. Ayrica,
KIA; KIA Yonetim Kurulu, Maliye Bakani, bagimsiz Devlet Denetim Biirosu ve diger
ilgili taraflara siklikla raporlar sunmaktadir. Yiiksek diizeyde seffafliga sahip olmak igin
Kuveyt devleti, KIA hesaplarini izlemek, gozden gegirmek ve onaylamak igin diinyanin

onde gelen dis denetim sirketleriyle ¢alistigini s6ylemek miimkiindiir.[95],[98]

1982 yilinda 47 sayili Kanun, KIA'nin seffafligina iliskin i¢c maddeyi belirlemistir.
Madde 5'e gore, KIA, yonetimindeki varliklart Kuveyt Bakanlar Kuruluna rapor etmek
zorundadir. Madde 8, KIA'nin performans verilerini kamuya agiklamasini yasaklamistir;
boyle bir durum gergeklesirse Madde 9'a dayanarak suglu tarafa bazi cezalar uygulanacagi
belirtilmektedir.[59]

KIA, sektordeki en giiclii yonetim yapilarindan birine sahip olduguna ve yiiksek

mitkemmellik ve hesap verebilirligi temsil ettigine inanmaktadir. KIA yo6netiminin
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sorumlulugu, dort ana yonetim organina aittir: Yonetim Kurulu, KIA Baskani, Yo6netici
Miidiirler ve icra Kurulu .[59]

Yonetim ¢ergevesinin en ist siralarinda yer alan Yonetim Kurulu 9 iiyeden olusur.
Bu tiyelerin dordii; Maliye Bakani, Enerji Bakani, Maliye Bakan1 Yardimcisi ve Kuveyt
Merkez Bankasi Baskani olmak iizere resmi iiyelerdir. Kuveyt Emiri'nin Karari ile
Bakanlar Kurulu tarafindan atanan diger bes iiye 6zel sektor temsilcileridir. Yonetim
Kurulu, Yonetim Kurulu Baskani'na dogrudan rapor vermek iizere bir i¢ denet¢i atar.
Ayrica, iki bagimsiz dis denetci ve uluslararasi muhasebe firmalari, FGF ve GRF'yi ve
KIA tarafindan yonetilmekte olan diger fonlari gézden gegirmekle yiikiimliidiirler. KIA
Yatirim Ofisi, Genel Koruma Fonu, Menkul Kiymetler, Alternatif Yatirim, isletme ve
Genel Miidiir Ofisi gibi alt1 sektorden Genel Miidiir sorumludur.[59]

Genel Midiir bagskanlhiginda toplanan yiiriitme komitesi, Yo6netim Kurulu tarafindan
atanir. Bu komite, KIA hedeflerini ve stratejik amaglarini belirlemede Yonetim Kurulu'na

yardim etme sorumluluguna sahiptir. [59]

KIA'nin yatinm ekiplerinin plani; ¢ok sayida endeks, hisse senedi veya
standartlastirilmig bir sekilde bir araya getirilen diger faktorleri iceren ve zaman iginde tiim
pazarlarin veya sektor performansinin yararli bir istatistiksel olgiitiinii gosteren, bilesik
karsilastirmalarin iistiinde bir getiri elde etmektir.Bu amaca ulagsmak i¢in, secilen uzmanlar
tarafindan yonetilen ve izlenen, iliskisiz bir varlik tahsisi yaratilmistir. Genel portfoyde
kokli degisiklikler yapmadan Gelismekte olan ekonomilerden yararlanabilmek igin varlik
dagihimlarinda taktiksel degisiklikler yaparlar. KIA, kendisini diinya standartlarinda bir
yatirrm organizasyonu olarak gelistirmeye c¢alismaktadir. Yatirim sektoriindeki en iyi
uygulamalar1 benimseyerek diinya {izerindeki diger yatirim gruplari ve emeklilik fonlariyla
karsilagtirilabilir olmaya calismaktadir. Bu nedenle personelleri egitilmis ve yatirim
slirecinde iyilestirmeler yapmak igin motive edilmistir. KIA, Kuveyt'in 6zel sektoriiniin
miikkemmellik diizeyini artirmakla yikimlidir. KIA, en iyi performans gosteren ve
yaratict  sirketlerle ortak girisimlerde bulunarak Kuveyt'teki yatirnm sektoriiniin
biiyiimesine katki saglamaktadir. Son olarak, KIA, seffaflik, adil isletmeler ve etik
standartlar1 yiiksek tutarak kurumsal yonetimin Onemini arttirmayr hedeflemektedir.
[561.[591.[95]
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KIA, amaglarimi gergeklestirmek i¢in Londra ve Pekin'deki ofislerinin yani sira ana
ofisinin de bulundugu Kuveyt'teki ve gevre iilkelerdeki farkli ofisleri vasitasiyla farkli
cografi alanlarda ¢ok ¢esitli varlik siniflariyla hem yerli hem de uluslararas1 pazarlara
yatirim yapmaktadir. Bu amaglar arasinda, uzun vadeli yatirim planiyla yeterli bir getiri
elde etmek, Gelecek Nesil Fonu icin fonlarin degerini korumak ve global finansal
piyasalarinda daha ilerici ve uzman bir kurum olarak prestijini maksimize etmek yer
almaktadir.[95],[97]

KIA'nin en 6nemli kuruluslarindan biri, Londra'da bir fon yonetimi biirosu olan
Kuveyt Yatirim Ofisi'dir (KIO). 1953 yilinda, devletin smirli enerji kaynaklarina olan
bagliligin1 azaltmak igin petrol gelirlerini yonetmek amaciyla kurulmustur. Kuveyt-Cin
Yatirim Sirketi'nin (KCIC) yiizde 15'i KIA'ya aittir. Sirketin ana yatirim birimleri altyap,
finansal hizmetler, tarim, miilkiyet ve enerji sektoriidiir. Kismen veya tamamen KIA
tarafindan sahip olunan bazi diger sirketler, Kuveyt Emlak Yatirim Konsorsiyumu, Kuveyt
Ulusal Teknoloji Sirketleri (NTEC) ve Fosterlane Yonetimi'dir.[59],[95]

Ayrica Wall Street Journal’a gore KIA; 3 milyar USD Citibank; 2 milyar USD
Merrill Lynch gibi ABD ekonomisinin en biiyiik bankalarinda da varliga sahiptir. Ayrica
Kuveyt Yatirim Otoritesi, Kuveyt hiikiimetinden bagimsiz oldugunu ve herhangi sekilde
siyasi iligkilere veya tilkenin uluslararasi iliskilerine gore hareket etmeyecegini ve bu

yonetim seklini gelecekte de devam ettirecegini 6zellikle belirtmektedir.[31]

2.5.  Suudi Arabistan Varhik Fonu(SAMA)

Suudi Arabistan Kralligi, Saudi Arabian Monetary Agency (SAMA-Suudi
Arabistan Para Ajansi) ve Kamu Yatinm Fonu (Public Investment Fund-PIF) isimli
sirastyla 532,8 milyar dolar ve 5,3 milyar dolarlik bir servete sahip olan iki tane ulusal
varlik fonuna sahiptir.  PIFfonunun kaynagi petrol gelirleridir ve 1971'den itibaren
piyasaya girmeye baslamis olsa da 2008'den bu yana uzun vadeli sirketlere yatirnm yaparak
bir varlik fonu yonetmeye baslamistir.PIF, SAMA'dan ¢ok daha kiigiik oldugu igin SWFI
tarafindan, Suudi Arabistan'da bir ulusal varlik fonu olarak kabul edilmemektedir. Bu
nedenle SAMA’nin  Suudi Arabistan’in tek ulusal varlik fonu olduguileri
stiriilebilir.[60],[90]
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Kral Abdiilaziz tarafindan 1953 yilinda kurulan Saudi Arabia Monetary Agency
(SAMA), Suudi Arabistan Kralligi'nin merkez bankasi olarak da kabul edilmektedir. Bu
ozelligiyle diger varlik fonlarindan ayrildigimi sdyleyebiliriz. SWFI raporuna gore
SAMA'nin seffaflik seviyesi 10 {izerinden 4'tiir. Bu nedenle, su ana kadar bu fon hakkinda
cok az bilgi yayinlanmistir. 1961'de SAMA, Suudi Arabistan igin bir para birimi yaymaya
baslamistir ve Suudi Riyali yerine Suudi giimiis sikkelerini ikame etmistir. Ayrica, Suudi
Arabistan'in ulusal bankacilik sisteminin biiyiimesini de tesvik etmistir. 1980'lerin basinda,
SAMA enflasyonu kontrol etmeye, doviz rezervlerini yonetmeye, bankacilik sistemini

genisletmeye ve finansal piyasa reformlarini faaliyete gecirmeye ¢alismistir. [61],[62]

SAMA'nin organizasyonunun ana hedefleri arasinda asagidakiler bulunmaktadir:
[63]

1- Suudi Arabistan ulusal para birimini tedaviile koyarak ve para politikalarini
uygulayarak bu para biriminin ilke i¢inde ve uluslararasi diizeyde istikrar

kazanmasina ve degerinin arttirilmasina ¢alismak;

2- Suudi Arabistan Devlet Bankasi ve kralligin doviz rezervlerinin sorumlulugunu

iistlenmek;
3- Doviz degisimi ve ticaret bankalarinda anahtar denetim roliinii oynamak;

4- Bankacilik kanunu ve temkinli diizenlemeleri uygulayarak finansal sistemin

biiyiimesini ve finansal istikrar1 saglamaya ¢alismak;

5- En yakin zamanda, Kooperatif Sigorta Sirketleri Kontrol Kanunu (M / 32) uyarinca

sigorta sektoriinii denetleme islevi ile gérevlendirilmek,
6- Fon getirisini artiracak hisse senetleri gibi fonlar1 kendi yonetimi altinda tahsis etmek.

Merkez bankasmin para politikasini gergeklestirmedeki ana hedefleri, para ve
finansal istikrarin saglanmasi, cesitli sektdrlerde siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimenin
saglanmasi i¢in bazi prosediirlere karar verilmesi, gerekli 6nlemlerin alinmasi ve doviz
kurunun optimize edilmesine yonelik uygun bir ortam yaratilmasi yoluyla déviz kurunda
ve yerel fiyat diizeyinde istikrarin saglanmasidir. SAMA, bu para politikas1 hedeflerini,
kanuni ve likit rezervler, repo anlagmalar1 ve déviz piyasasinda doviz takasi da dahil olmak

lizere gesitli araglar vasitasiyla siirdiirmektedir.[63],[94],
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SAMA Yonetim Kurulu; Bagkan, Bagkan Yardimcist ve o6zel sektorden segilen
diger ¢ iiyeden olusur. SAMA'nin tim yatirim kararlari Yonetim Kurulu iyelerinin
gozetimindedir. Yonetici yardimcilart Yonetim Kuruluna yardimci olmaktadir. Bu
yardimcilar idari gorevler, yatirnm departmani, bankacilik-arastirma departmant,
uluslararas1 iligkiler ve denetim olmak {izere bes ana baslik altinda toplanmustir.
Yardimcilarindan her biri kendi béliimiiniin sorumlulugunu tasir ve i¢ denetim gorevleri bu

yardimcilarin performanslarini izlemektedir.[94]

Ic Denetim Bélimii (Internal Audit Departmant-IAD), SAMA'nin bagimsiz
uzmanlik birimleri olarak gorev yapmaktadir. Bilgisayar sistemleriyle tiim diger SAMA
departmanlarinin operasyonlarint gozden gegirir ve degerlendirir. IAD, SAMA'nin tiim
yonetim ekiplerine yonetimle ilgili olarak degerleme, analiz etme, tavsiye vererek
olabildigince etkin performans gostermelerine yardimer olmaktadir. Bu kapsamda Denetim

Dairesi'nin faaliyetleri sdyle siralanabilir: [93]
1-  Varliklar1 dogru muhasebe ile giivence altina almak ve varlik dogrulamasi yapmak;

2- SAMA'nm islemlerinin prosediirlere, politikalara, planlara, yonetmeliklere ve SAMA

i¢ yasalarina uygun olmasini saglamak i¢in izlemek;

3- SAMA'nm isletme, finansal ve yonetim bilgi sisteminin kusursuzlugunu ve

giivenilirligini gozden gecirmek;

4- SAMA'nin kaynaklarinin verimli ve ekonomik kullanilip kullanilmadiklarini ortaya

¢ikarmak icin incelemek,

5- Sonuglarin hedeflerle tutarli olup olmadigin1 kontrol etmek igin tim operasyonlari

gbzden gecirmek.

2004 yilinda, SAMA, son bes yil boyunca faaliyetlerini, bazi siniflandirilmis temel

ozelliklere uygun olarak dort donem igine kategorize etmistir:[64]

1960-1972 yillar1 arasinda SAMA, ticari bankalarin temel diizenlemelerini
belirlemeye odaklanmistir. Sonunda, Suudi Riyali 1961'de kiiresel olarak kabul edilmistir.

1973-1982 yillar1 arasindaki en 6nemli olay, 1974'te yasanan petrol fiyatlarindaki

yiiksek artis olmustur. Bu durum, Suudi Arabistan gibi petrol ihrag eden iilkelerin
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gelirlerinde biiyiik bir artisa neden olmustur. SAMA, bu artisin neden oldugu enflasyon
baskis1 ve 6nemli doviz rezervleri ile oldukga mesguldii ve iilkenin dort bir kosesindeki

bankacilik sisteminin genisletilmesini bagsarmistir.

1983'ten 2004'e kadar SAMA, kamu borcunun yonetimi ve finansal piyasa

reformlarinin uygulanmasi icin hiikiimete danigsmanlik vermeye odaklanmastir.

2003-2004 yillar1 arasinda SAMA ile ilgili endiseler armistir, ¢iinkii devletin ulusal
borcu GSYIH'in % 100'ine yiikselmistir. SAMA ile birlikte tiim yerel ticari bankalar,
daha genis bir finansal {iriin yelpazesi sunmaya ve elektronik fon transferi, otomatik
kontrol takas sistemleri ve islem art1 sifir gibi bankacilik hizmetlerinde yeni teknolojiler
kullanmaya galismistir. Ayrica, yabanci bankalarin yerel subelerini Suudi Arabistan’nin

¢izdigi cercevede faaliyet gostermesini saglamistir.

Ramady'ye (2010) gore "SAMA, 2005 yili basinda repo oranlarin1 %2,5
seviyesinden 2007'de % 5,5 seviyesine ¢ikarmistir ve son yillarda enflasyona daha fazla

agirlik vermistir" [64]

2009'da SAMA nakit gelir gereksinimlerini artirmaya karar vermistir. Bu nedenle,
SAMA, Lehman Brothers'm 2009'da ¢oOkiisiinden sonra repo oranini yaklasik %2'ye
diistirmistiir ve likiditeyi bankaya enjekte etmistir ve bunun yaninda nakit karsiligi oranini
distirmistiir. SAMA, 2008'deki kiiresel finansal krizden etkilenmemek i¢in bankacilik
sistemlerine daha fazla miidahale etmistir. Dahast SAMA, sigorta sektorii i¢in diizenleyici

bir gergeve olusturmus ve uygun performansi denetlemistir.[64]

Petrol ihracatindan elde edilen gelirlerin biiyiik bir kismi, fon borglanma araglar1 da

dahil olmak tizere diisiik riskli varliklara yatirilmaktadir.[89]

SAMA’nin degeri, Agustos 2014’te 737 Milyar USD ile zirve noktasina ulasmis
olsa da son verilere gore petrol fiyatlarindaki gerilemenin de etkisiyle 514 Milyar USD

seviyelerine kadar inmistir.[89][19]

Ote yandan Suudi Arabistan’in,Katar ve Abu Dhabi Varlik Fonlarina benzer,
yabanci kaynakl sirketler agirlikli olacak sekilde yatirnmlar yapan, daha fazla risk istahina
sahipdzel sirket mantigiyle ¢alisan yeni bir ulusal varlik fonu kurma niyetinde oldugu ifade
edilmektedir. SAMA'nin tutucu, diistik riskli enstriimanlar, 6zellikle de su anki kiiresel faiz

oranlarinin seviyesinin diisiik olmasi nedeniyle, daha miitevaz1 getiri elde etme amaci
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tasidig1 i¢inekonomi gevreleri tarafindan elestirilmektedir. 2014'te, Suudi milyarder Prensi
Alwaleed bin Talal, hiikiimeti daha yiiksek getiri elde etmek i¢in yeni bir fon yaratmaya
cagirsa da Kimi cevreler karsi goriiste olup yeni bir fona ihtiyag olmadigini one
stirmektedirler. [89]

2.6. Tiirkiye Varlik Fonu

Tiirkiye Varlik Fonu (TVF), 6741 sayili "Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim
Sirketi Kurulus Degisikligi Hakkinda Kanun" ile 26 Agustos 2016 tarihinde Resmi

Gazete'de yayimlanarak yiiriirliige girmistir.

Belirlenen hedef ve beklentiler dogrultusunda kurulan TVF, kendi resmi internet

sitesinde asagidaki gibi tanitilmaktadir: [65]

“Tiirkiye Varlik Fonu, iilkemizin ekonomik istikrariin arttirilmasi ve kalkinmasina katki saglamak,
kamuya ait olan varliklar1 daha etkin ve verimli bir sekilde yonetmek; mevcut kamu varligina deger
katarak gelecek nesiller i¢in daha giiglii bir Tiirkiye hazirlamak amaciyla kurulmus bir yapidir.
Ulkemizde biiyiimenin artirilmasi igin tasarruf ve yatirimlarin artirilmasi zorunludur. Mevcut
durumdaki piyasalarda bulunan yiiksek faiz baskisi biiylime iizerindeki 6nemli engellerden birisidir.
Tirkiye Varlik Fonunun biiyiik projelere saglayacagi finansman, hem bu projelerin hayata
geemesiyle olusturulacak istihdam yoluyla, hem de faiz {izerindeki baskiyi azaltarak, iilkemizin
biliylime ve kalkinmasi {izerinde olumlu etkilerde bulunacaktir. Devredilen tim kamu varliklar1 ve
fonlar Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketi ile bagh sirket veya istirakleri ile fon ve
bilinyesinde kurulacak alt fonlar1 kapsayan yatirim planlarina uygun olacak sekilde, yine sirketlerin
mevcut yonetimleri ve igletme politikalari, ig planlari, yatirim ve bilylime stratejilerine uygun olarak
degerlendirilecektir. Ulusal ve uluslararasi finans kuruluslart da dahil olmak iizere ilgili paydaslarla
saglanan is birlikleri ile siirdiiriilebilirlik ilkesi dahilinde uzun vadede bu kurum ve kuruluslarin

devamlilig1 ve ekonomimize katkisini arttirict yatirimlar gergeklestirilecektir.”

TVF'nin amaci, kapsami, yonetimi ve denetimi, kaynaklar1 ve ekonomik boyutu

hakkindaki bilgiler asagida verilmektedir.

2.6.1. Tiirkiye Varlik Fonu'nun Amaclari ve Faaliyet Alam

e  Onemli kamu varliklarinda deger artis1 saglayarak ekonomik biiyiimeye katkida
bulunmak.
e Katilim finansmana uygun varliklarin gelismesine destek olmak.

e Sermaye piyasalarinin arag ¢esitliligi ve derinligine katki saglamak.
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e Tiirkiye’ye daha fazla yatirimei ilgisini ¢cekmek ve yeni yatirimlar i¢in sermaye
saglamak.

e Stratejik 6nem arz eden sektorlerin gelismesine ve biiylik 6lgekli yatirimlara istirak
etmek amaciyla Tiirkiye Varlik Fonu’nu ve bu fona bagh alt fonlar1 kurmak ve
yonetmek.[65]

Fonun kurulmasiyla birlikte, yukarida belirtilen maddelerin disinda, yasa ve yasama
niyet metninde yer almayan ve Tiirkiye Biiyiikk Millet Meclisine (TBMM) sunulan yasa
taslagi ile sunlar hedeflenmistir:

o Oniimiizdeki 10 y1l i¢inde Tiirkiye nin biiyiimesinde % 1,5 artis,

¢ Biiyiimenin hizlanmasi ve sermaye piyasalarinin derinlesmesi,

e Islami finansman araglarmn yayginlastiriimasi,(Bu tip bir amacin diinyadaki baska
hicbir varlik fonunun amagclari arasinda yer almadigini da belirtilebilir.)[112]

« Islami finansman varliklarinin kullaniminin yayginlastiriimast,
» Katilim finansmani sekt6r payinin artirilmasi.

e  Yapilmasi planlanan yatirimlarla yiiz binlerce insan i¢in ek istihdam,

e  Yerli oyuncularin savunma, havacilik ve yazilim gibi teknoloji yogun stratejik
sektorlerde sermaye ve projelerle desteklenmesi,

e Kamu borcunu artirmadan biiyiik altyap1 projelerinin finansmaninin saglanmasi,

e Yasal ve biirokratik kisitlamalara tabi olmadan arz giivenligini saglamak i¢in Tiirkiye
i¢cin 6nemli olan dogal gaz ve petrol gibi stratejik sektorlere dogrudan yatirim
yapilmast

Buna ek olarak, fon, Tiirkiye ekonomisinin yapisal sorunlarinin {istesinden gelmeye
katkida bulunmak ve Tirkiye'nin uluslararasi diizeyde etkinligini arttirmak i¢in bir arag
gorevini Ustlenmigtir. 6741 sayili Kanunun 2. maddesi kapsaminda, TVF tarafindan
likidite, yatirnm, risk ve getiri tercihleri goz Oniine alinarak hedeflere ulasilmasi igin

yapilabilecek islemler asagidaki gibidir:

e Yerli ve yabanci sirketlerin hisse senetlerinin, yurtici ve yurtdisindaki ihrag
paylarinin ve bor¢lanma araglarinin, kiymetli metal esasli ihra¢ edilen sermaye
piyasasi araglarinin, istirak hisselerinin, tiirev araglarmin, kira sertifikalarinin,
gayrimenkul belgelerinin, 6zel tasarlanmis yabanci yatirnm araclarinin ve diger
enstriimanlarin satin alinmasi,

o Her tiirlii para piyasasi islemleri,
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e Gayrimenkuliin, gayrimenkul esasli haklarin ve her tiirli maddi olmayan haklarin
degerlendirilmesi,

e Her tiirlii proje gelistirme, proje bazli kaynak yaratma, dis proje kredisi ve diger
kaynak saglama yontemleri,

e Her tiirlii ticari ve finansal faaliyet ulusal ve uluslararasi birincil ve ikincil pazarlarda
yiiriitiilmesi,

o Sirket, uluslararas1 arenada diger iilkelerde ve / veya yabanci sirketlerde yapilacak

yatirimlara katilabilir.
2.6.2. Tiirkiye Varhik Fonu’nun Gelirleri:

e Ozellestirme kapsam ve programindaki, Ozellestirme Yiiksek Kurulu tarafindan
TVF’ye devrine karar verilen kurulus ve varliklar ile Ozellestirme Fonundan
aktarilmasina karar verilen nakit fazlasi;

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

e Tirkiye Varlik Fonu tarafindan yurti¢i ve yurtdisi sermaye ve para piyasalarindan
ilgili mevzuat kapsaminda yer alan izin ve onaylar aranmaksizin saglanan finansman
ve kaynaklar.

e Para ve sermaye piyasalari1 disinda diger yontemlerle saglanan finansman ve

kaynaklar. [65]
2.6.3. Tiirkiye Varlik Fonu'nun Yonetimi ve Denetimi

TVF dogrudan Basbakanlik ile baglantili olarak yonetilmektedir. Bagskan, iiyeler ve
genel miidiir; Basbakan tarafindan en az bes iiyeden olusan yonetim kurulunda atanir.
Atanma kriterleri olarak; baskan, liye ve genel miidiir; ekonomi, finans, hukuk, finans ve
bankacilik alanlarindan en az birinde bes yildan fazla tecriibeye sahip olmak

zorundadir.[73]

TVF ic¢indeki alt fonlar, sirket ve yonetim kurulu tarafindan hazirlanan ve Bakanlar
Kurulu onayiyla yiiriirlikte olan ii¢ yillik bir stratejik yatirnm plani ¢ergevesinde
yonetilmektedir. TVF ile ilgili fonlarmn organizasyonu, yapisi, isleyisi, yonetimi ve

islemleri, TVF'nin i¢ diizenlemeleri ve sirket ana sdzlesmesinin hiikiimleri ¢ercevesinde
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belirlenir. Yonetim Kurulu toplantilari ise liyelerin en az salt cogunlugu ile yapilmaktadir.
[73]

Yonetim kurulu kararlari, yonetim kurulu toplantilarina katilan iiyelerin salt
cogunlugu ile alinabilir. TFV yonetimi, 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu uyarinca
kurumsal yonetim ilkelerine ve diizenlemelerine uymak zorundadir. TVF ve alt fonlar
bagimsiz denetime tabi tutulmaktadir. TVF, alt fonlar, sirket ve baglh sirketlerin finansal
tablolari, Basbakan tarafindan atanan en az li¢ merkez denetci tarafindan denetlenir. Bu
denetgiler, sermaye piyasalari, finans, ekonomi, hazine, bankacilik ve kalkinma
konularinda uzmanlagsmis kisilerden olusur. Denetim sonucunda hazirlanan rapor, her yil
Haziran ay1 sonuna kadar Bakanlar Kuruluna sunulmakta ve her yil Ekim ayinda TBMM
Planlama ve Biitge Komisyonu tarafindan denetim raporlar1 aracilifiyla incelenmektedir.

Bu diizenleme ile tiglii kontrol mekanizmasi saglanir. [66]

TVF yonetimi, 6zel sirket statiisiinde bir anonim sirket olarak yapilandirilmistir.
Sayistay Kanunu, Kamu Gérevlileri Kanunu, Kamu fhale Kanunu, Devlet hale Kanunu,
ozellestirme yasalari, Kamu iktisadi Tesebbiisleri(KIT) Kanunlar1 ve KiT’lerinTBMM
tarafindan denetlemesine dairkanunlardan muaftir. Ayrica, fon, KDV'den muaftir. Diger
yandan TVF, Tiirkiye’deki 6zel sirketlerin de uymak zorunda oldugu Sermaye Piyasasi
Kanunu, Rekabet Kanunu’na tabi degildir.Gelir vergisi, kurumlar vergisi, emlak vergisi,
damga vergisi, banka ve sigorta muameleleri vergisi, kaynak kullanim destekleme fonu

kesintisi gibi vergi ve yasal sorumluluklardan muaftir. [66]

Tiirkiye Varlik Fonu’nun Y6netim Kurulu su sekilde olusmaktadir;

Y&netim Kurulu Baskan Vekili: Himmet KARADAG

Y&netim Kurulu Uyesi : Yigit BULUT
Yonetim Kurulu Uyesi : Oral ERDOGAN
Yonetim Kurulu Uyesi : Kerem ALKIN

Tiirkiye Varlik Fonu’nu ile ilgili siireg ise su sekilde gerceklesti[67]

“e 27 Haziran 2016'da Bakanlar Kurulu'nda alinan “Tiirkiye Varlik Fonu” kurulmas: kararina
istinaden hazirlanan yasa teklifi 3 Agustos tarihinde Meclis'e gonderildi.
® 26 Agustos 2016 tarihinde Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketinin Kurulmasi ile Bazi

Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina dair 19 Agustos tarihinde kabul edilen Kanun, Resmi
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2.6.4.

Gazete'de yayimlanarak yiirtirliige girdi. Boylelikle, 50 milyon TL sermayeli baslangi¢ sermayeli
Tiirkiye Varlik Fonu Sirketi, Bagbakanliga bagl olarak kuruldu.

e 2 Kasim 2016'da Ozellestirme Idaresi Baskam1 Mehmet Bostan, Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi
A.S. Genel Miidiirligiine ve Yonetim Kurulu Bagkanligina atand1

e 9 Kasim 2016'da TVF'nin yapis1 ve isleyisine iligkin yonelik diizenlemeler Resmi Gazete'de
yayinlandi.

e 6 Ocak 2017'de yayinlanan Kanun Hilkmiinde Kararname ile Milli Piyango ve Tiirkiye Jokey
Kuliibii TVF'ye devredildi.

e 5 Subat 2017'de TVF'ye devredilen kamu kurumlar1 ve taginmazlar ile aktarilan kaynaklar Resmi
Gazete'de yayimlandi ve fonun yonetim kurulu belirlendi.

- Kamu kurumlari: Ziraat Bankasi, BOTAS, TPAO, PTT, Tirksat, Eti Maden, Caykur, Tiirk
Telekom (% 6.681), Tiirk Hava Yollar1 (% 49.11'), Halkbank (%51.11'), Borsa Istanbul (%
73.6's1); Ozellestirme kapsaminda yer alan Denizcilik Isletmeleri'nin yiizde 49'u, Kayseri Seker
Fabrikasi'nin yiizde 10'u

- Taginmazlar: Antalya, Aydin, Isparta, Istanbul, Izmir, Kayseri ve Mugla'daki toplam 46 adet ve
2.2 milyon m2 'nin {izerinde yiizdl¢liimiine sahip tasinmaz

- Kaynak: Savunma Sanayi Destekleme Fonuna ait 3 milyar TL'lik kaynak 3 ay sonra geri

6denmek kaydiyla aktarildi.

Tiirkiye Varlik Fonu’nun Kaynaklari ve Ekonomik Boyutu

“Tiirkiye Varlik Fonu’nun portfoyii 40 milyar ABD Dolar1 olup 5 stratejik sektorde 14 sirketi, 46

degerli gayrimenkul ve 2 tane oyun lisansini kapsamaktadir. Portfoyiindeki stratejik sektorler ise Bankacilik
& Finans; Telekom, Medya & Teknoloji; Ulagtirma, Lojistik & Altyapi, Enerji & Madencilik; Tarim, Gida &

Gelismekte Olan Sektorler’dir. TVF’nin portfoyiindeki sirketlerin ¢ogunlugu bulundugu sektoriin lideri
konumundadir. Bu sirketler: Ziraat Bankasi, BIST, Halkbank, Tiirksat, TPAO, BOTAS, PTT, Tiirk Telekom,
Eti Maden, Kayseri Seker Fabrikas1, TDI, Tiirk Hava Yollar1, TCDD Izmir Limam ve CAYKUR’dur.” [68]

TVF ydnetim sirketinin 50 milyon TL sermayesi Ozellestirme Fonu tarafindan

saglanmistir. Tamamen 6denmis sermaye stoklar1 Ozellestirme Idaresi'ne aittir. 24 Ocak

2017'de, Savunma Sanayi Destekleme Fonu'na ait 3 milyar TL, ii¢ aylik kullanim i¢in geri

O0deme kosuluyla TVF'na devredilmigstir. 31 Ocak 2017'de bazi varliklar ve hazineye ait

gayrimenkul servet fonuna devredilmistir. [69]

Cizelge 2.3.'te TVF'na aktarilan sirketler listelenmistir.[88]
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Cizelge 2.3. Tiirkiye Varlik Fonu'na Aktarilmis Kuruluslar (Subat 2017)

(=$ 6.342.909.294)*

HazinePaylari Sermaye (TL) VarhKklar(TL)
Kuruluslar (Devredilen

Varlklar)
TR Ziraat Bankast A.S. 100,00 5.100.000.000 371.881.925.000
Halkbank A.S. 51,11 1.250.000.000 237.726.267.000
BOTAS Petrol Boru Hattr 1| 15 5 4.145.000.000 20.312.158.318
Isletmesi
Tirkiye Petrolleri Anonim |, 3.000.000.000 10.981.613.631
Ortakligt
PTT AS. 100,00 981.530.194 3.980.492.637
Borsa Istanbul A.S. 73,60 423.234.000 7.873.409.000
Tiirk Hava Yollart A.S. 4912 1.380.000.000 47.638.000.000
Tirk Uydu lletisim Kablo 55 5 1.474.816.334 1.980.870.355%
TV ve Isletmeciligi A.S.
Tiirk Telekom A.S. 31,68 (6,68) 3.500.000.000 26.874.451.000
Eti Maden Isleri 100,00 600.000.000 3.037.800.000
Caykur 100,00 1.492.400.000 2.072.400.000
TOPLAM 23.346.980.528 734.350.386.941

(=$199.510.809.319)*

*USD Kuru 21.02.2018 TCMB Kuruna gore ahmmstir. Kaynak: AA

Cizelge2.3'te listelenen sirketlere ek olarak, Milli Piyango'ya ait olan tiim kazanan
oyun lisanslart TVF'na aktarilir. Tiirkiye Jokey Kuliibli'niin yerli ve uluslararasi ortak
bahisler i¢in gerekli makamlar1 da TVF'na devredilir. [83] Buna ek olarak Antalya, Aydin,
Isparta, Istanbul, izmir, Kayseri ve Mugla'daki 46 kamu binasinda toplam 2.292.815

metrekare tahsisat iptal edilmis ve TVF'na aktarilmistir.
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Su anda varlik fonu 23 milyar TL 6z sermaye ve 734 milyar TL aktif biiyliklige
ulagmistir. Yaklasik 196 milyar dolarlik aktif biiyiikligii ve ¢ok sayidaki gayrimenkul ile

TVF, diinya servet fonlar1 arasinda dikkat ¢eken fonlardan biri olarak goriilebilir.

2.6.5. Tiirkiye Varhik Fonu ile Diger Servet Fonlarinin Karsilastirmasi

TVF, diinyadaki diger Ulusal Varlik Fonlarindan bir¢ok anlamda farkliliklar
tagimaktadir. Kamuya ait sirketlerin, gayrimenkullerin, 6zellestirme islemlerinden elde
edilen gelirlerin ve sermaye piyasasinda yapilacak islemlerin kaynak olarak kullanilacagi
sOylenebilir. Kaynaklar agisindan, TVF'nun diinyadaki 6rneklerden farkli bir yol izledigi
aciktir. Bununla birlikte, diinyadaki genel uygulamalara baktigimizda servet kaynaginin,
petrol, dogalgaz, maden gibi emtia kaynaklari, biitge fazlasi, ticaret veya ihracat gelirleri
oldugu goriilmektedir. Genel olarak baktigimizda sermaye ve teknoloji eksikligi,
gelismekte olan iilkelerin karsilastigi en biiyiik sorunlardir. TVF’nin 6nemli bir sermaye
kaynagi bulunmaktadir. Tiirkiye Varlik Fonu; savunma, havacilik ve yazilim gibi teknoloji
yogun sektorleri desteklemeyi, Tiirkiye’nin uluslar arasi rekabet giiciinii arttirmayzi,
uluslararas1 ortakliklar yapmayu, iilkeyi orta-iist gelir sinifina ylikseltmeyi ve Tiirkiye’nin

mega projeleri(Kanal Istanbul, 3.Havaliman1 v.b.) icin kaynak tahsisini hedeflemektedir.
[70]

Fon, Kanal Istanbul, niikleer santral, savunma projeleri ve diger biiyiik projelerin
hayata gegirilebilmesi igin 6nemli bir finansman kaynagi konumunda bulunurken, Tirkiye
ekonomisindeki yapisal sorunlarin ¢éziimiiniin yani sira ortaya ¢ikaracagi ekonomik giig

sayesinde 6nemli bir dis politika arac1 potansiyeli de tasimaktadir. [71]

Varlik fonu sahibi tlkelerin neredeyse tamami tasarruf fazlasi olan iilkelerden
olusmaktayken, Tiirkiye’deyse bir tasarruf acigi bulunmaktadir. Yine varlik fonu sahibi
tilkelerin ciddi bir kism1 enerji ihracatgisi tilkelerken, Tiirkiye enerjisinin ciddi bir kismim
ithal eden bir iilke konumundadir. Varlik fonu kuran {ilkelerde doviz rezervi fazlalilig
varken, Tirkiye’nin doviz rezervleri kendi ekonomisi i¢in dahi yeterli diizeyde oldugunu
sOylemek miimkiin degildir ve Tiirkiye cari agik vermektedir. Yani genel olarak diinyadaki
ulusal varlik fonu sahibi iilkeler fon fazlalarin1 yurtdisi yatirimlarinda degerlendirmeyi
hedeflerken Tiirkiye Varlik Fonu (TVF) esas olarak yurtdisindan kaynak teminini
hedeflemektedir. Varlik fonlar1 genel olarak iilke disinda yatirirm yapmak i¢in kurulurken,

Tiirkiye Varlik Fonu i¢ piyasaya finansman saglamayi amaglamaktadir. [66]

56



Varlik fonlar1 genel olarak tasarruf amaciyla i¢in olusturulmustur. Hedef, ekonomik
refahin yasandigi yillardan kaynak tahsis edip azaltildigi yillarda ise refahi desteklemektir.
Bir diger amag ise, tiikenecek kaynaklardan(Petrol ve dogalgaz gibi) gelen geliri gelecek

kusaklara aktarmak ve onlarla paylagsmaktir. [72]

Genel olarak baktigimizda, Tiirkiye Varlik Fonu, servet fonlarinin temel mantigina
sahip degildir ¢linkii bir tasarruf fonu yerine harcama fonu 6zelliklerini tagidigint sdylemek
daha makul olacaktir. Bununla birlikte, hedefleri arasinda, sermaye piyasalarindaki
araclarin cesitliligi ve hem fon hem de &zel sektér olmak iizere Islami finans
uygulamalarina 6nem verilmesi, ulusal ve uluslararast Ol¢ekte daha ucuz finansman
kaynaklarina erisebilmek yer almaktadir. Bununla birlikte, bu hedeflerin diinyadaki
uygulama ile uyusmadigi da sdylenebilir. Katilm bankalarmin payini artirarak Islami
finansmanin desteklenmesi, baska higbir bir varlik fonunun hedefleri arasinda olmadigini

soylemek miimkiindiir.[8]

TVF, denetim agisindan diinyadaki diger fonlardan farklidir.  Uluslararasi
cercevede saglanan bagimsiz denetim firmalarinin denetimde yer almasi genellikle
dogrudur. Ancak Basbakan tarafindan gorevlendirilen ii¢ denet¢i ile denetim yapilmasi
yine diger Varlik Fonlari’'ndan farkli bir durum arz etmektedir, ayrica yapilan kimi

elestirilerin de odaginda bu durumun bulundugu séylenebilir. [73]

Farkli tlkelerdeki varlik fonlariin genel uygulamalarinda gelir fona aktarilir; TVF
ise gelir getirici kaynaklara dogrudan sahiptir. Coklu biitceli sistemin olumsuz etkileri,

1980'erin, 1990'larin ve 2000'lerin basinda belirgindi ve ayr1 olarak finanse edilen fonlarin

krizdeki etkileri uzun yillar tartigilmaktadir.[12]

Bu sistemin dezavantajlari, merkezi biitgenin gelirinin azaltilmasi, harcama

onceliklerinin kaybedilmesidir.

Farkli sektorlerden ¢ok farkli 6zelliklere sahip bir cok sirket TVF'na kaynak olarak
aktarilmistir. Bu durum, diger varlik fonu uygulamalarindan farklidir.Cok ¢esitli amaclarla
kurulan varlik fonlar1 genellikle ekonomiyi desteklemeye ve refah seviyesini artirmaya
caligmaktadir. Gelisim seviyesinden ayr1 olarak bir¢cok iilke wvarlik fonlarindan
yararlanmaktadir. Tiirkiye genel olarak stratejik ve biiyiik 6lgekli yatirimlar i¢in kaynak

saglamak amaciyla bir varlik fonu olusturmustur. Fona devredilen sirketler kendi
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sektorlerinin lokomotif firmalaridir ve biiyiikk miktarlarda kar elde etmektedir. Dolayisiyla
devredilen varliklar ve sirketler, Tiirkiye'nin kamuya ait en degerli sirketleri olarak
gorilebilir. Fon, bu varliklar1 teminat olarak gdstermek suretiyle uygun sartlar altinda
piyasadan yiiksek miktarda kredi saglayabilecegi diistiniilmektedir. Piyasa kosullariin
etkili bir sekilde degerlendirilmesi yoluyla bu kredilerden elde edilen nakit getiriye ek
olarak, yapilacak uluslararasi yatirimlarla piyasa ve miisteri portfoyiiniin ¢esitlendirilmesi

gibi katma deger elde etmek de miimkiin olabilir.

TVF’nin ne tiir bir Ulusal Varlik Fonu olarak siniflandirilmasi gerektigi iizerinde
cesitli degerlendirmeler olmustur. Tiirkiye Varlik Fonu ne cari fazlaya, ne de bir emtia
gelirinden elde edilen fazlaya dayanmamaktadir. Doyayisiyla emeklilik ihtiyat fonu veya
rezerv fonu olarak siniflandirmak miimkiin goriinmemektedir. Genel bir degerlendirme ile
birlikte Kayiran (2016) [8] istikrar amacinin sadece gerekgede bulunmasinin bunun
yaninda kanun metninde yer almamasinin, bu amacin bir temel amag degil de yan amag
oldugunu ileri stirmektedir. Tiirkiye Varlik Fonu’nun 6zellikle son yillarda gelismekte olan
tilke ekonomilerini kalkindirmak amaciyla kurulan kalkinma fonlar1 ile ciddi benzerlikler
gosterdigini ve bu nedenle de fonun istikrardan ¢okkalkinmay1 temel alan bir fon olacagini

belirtmektedir. [84]
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3. ILLER BANKASI A.S. (ILBANK)

[lbank, 6zel hukuk hiikiimlerine tabi, tiizel kisilige haiz, 6zel biitceli Anonim Sirket
statiisiinde bir kalkinma ve yatirnm bankasidir; 6107 sayili kendi 6zel kanunu ile 5411

sayil1 Bankacilik Kanununa tabidir.

Tiirkiye’nin yerel yonetim bankasi olan Ilbank’a iliskin siireg, 1933 yilinda
Belediyeler Bankasi ile baslamistir. Daha sonra, bu kurum koéy ve il 6zel idarelerini de
kapsayacak sekilde genisletilerek, Iller Bankasi’na doniistiiriilmiistiir. Iller Bankasi’nin
yeniden yapilandiriimasiyla birlikte, 08.02.2011 tarih ve 6107 Sayil1 Iller Bankas1 Anonim
Sirketi Hakkinda Kanun ile iller Bankasi, {lbank A.S’ye déniismiistiir. [74]

[lbank’nin amact; Il Ozel idareleri ve Belediyelerin;

e Finansman ihtiyacini kargilamak;

e  Mahalli miisterek hizmetlere iligskin projeler gelistirmek,

e Danismanlik ve denetim hizmeti vermek,

e  Merkezi hikkiimetin Mahalli idarelere her tiirlii kaynak transferine aracilik etmek,

e Her tiirlii kalkinma ve yatirim bankacilig1 islevlerini yerine getirmektir.
3.1. ilbank’n Tarihcesi

1933 yilinda 2301 sayili Kanunla kurulan Belediyeler Bankas1 ve daha sonra 1945
yilinda ¢ikarilan 4759 sayili Kanunla Belediyeler Bankasinin yerini alan Iller Bankas;
yerel yonetimlerin yerel altyapi ihtiyaclarinin karsilanmasi, ayrica altyapr yatirimlariin
gerceklestirilmesi i¢in gerekli finansmanin temini, teknik verilerin ve bilginin
saglanabilmesi igin yerel ydnetimlere yardimei olan kuruluglar olmuslardir. Iller Bankasi
yerel yonetimlerin sermaye yatirimlart konusunda ortaya ¢ikmig bir finansman modelidir

ve bu modelin Tirkiye'ye 6zgii oldugu séylenebilir.[85]

Yerel Yonetim Bankasi tilirlindeki kuruluslarin diger iilkelerdeki modellerin
genelinde sadece kredi saglama fonksiyonu 6n plana ¢ikarken, diger bazi modellerde ise
projeleri bizzat yerel yonetimler adina yapmak, yapimini denetlemek ya da yonetmek gibi
islevler 6n plana cikmaktadir. Genel olarak yerel yonetim bankalarinin, Diinyadaki

orneklerine bakacak olursak; esas gorevlerinin kredi fonksiyonu iizerine odaklandigini
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gorebiliriz. Bu tiir bankalar, sadece yerel yonetimlere kisa veya uzun vadeli kredi agmakta,
bunun haricinde biinyesinde teknik eleman bulunmayip, dogrudan yerel yoOnetimlere
yonelik yatirim faaliyetinde bulunmamaktadirlar. Bu yoniiyle bu bankalarin, yerel
yonetimlere yonelik bir ihtisas bankasi olduklarini sdyleyebiliriz. Tiirkiye'de ise sadece
krediye dayanan bir yerel yoOnetim bankaciligt anlayis1 yeterli goriilmemis, yerel
yonetimlerin temel fonksiyonlartyla ilgili genis bir teknik kadroyu ve teknik imkanlar1 bu
idarelerin yararina hazir bulundurmak da gerekli gériilmiistiir. Bu ¢ercevede Iller Bankast,
yerel yonetimlere hem kredi saglamis, hem de verilen kredilerin yatirnmlara doniismesinde

teknik ekipman ve kadrosuyla fiili olarak katilarak daha aktif bir gorev iistlenmistir. [85]

Kurtulus Savasindan sonra baglatilan kalkinma hamlesi g¢ercevesinde, sehir ve
kasabalarin yeniden imar ve insas1 konusunda énemli gorev ve sorumluluklar iistlenen Iller
Bankasi A.S.min temeli, Mustafa Kemal Atatiirk'in talimatlariyla; Belediyelerin imar
faaliyetlerini finans etmek {izere, 11 Haziran 1933 tarihinde 2301 sayili Kanunla, 15
Milyon sermaye ile 'Belediyeler Bankasi' adiyla kurulmustur. Bankanin Kurulus Kanunu
uyarinca yalniz Belediyelere yonelik faaliyetlerde bulunmasi, kurulug sermayesinin, hizl
niifus artis1 ve sehirlesmeye paralel olarak artan kredi ihtiyacini karsilayamamasi ayrica,
mali kaynaga ve teknik yardima muhtag il Ozel idareleri ile kdylerin bu yardim disinda
birakilmast ve faaliyet sahasinin daha genisletilmesi gibi hususlar g6z Oniinde
bulundurularak, Belediyeler Bankasinin degisik bir biinyeye sahip kilinmasi diistiniilmiis
ve bu diisiinceyle kurulan Belediyeler Bankasinin, Mahalli Idareler Imar Bankasina
doniistiiriilmesi  i¢in  29.07.1944 tarthinde T.B.M.M.’ne sunulan kanun tasarisi

hazirlanmistir.[80]

Bu tasarinin Biitge Komisyonunda goriisiilmesi sirasinda Bankanin adi {ller
Bankasi olarak degistirilmistir. Il Ozel idareleri, Belediyeler ve Kdyleri de igine alan iller
Bankas1 Genel Midiirliigli'niin kurulmasi, 13.06.1945 tarihinde kabul edilen ve 23.06.1945
tarininde de Resmi Gazetede yaymlanan 4759 sayili kanunun yiriirlige girmesiyle
Belediyeler Bankasinin gorevlerini {istlenerek resmen kurulmustur. 26.01.2011 tarithinde
T.B.M.M. tarafindan kabul edilen ve Resmi Gazete'nin 08.02.2011 tarihli niishasinda
yayimlanan 6107 sayili kanunla "Iller Bankas1 A.S." ismini almustir. iller Bankas1 A.S. 6zel
hukuk hiikiimlerine tabi, tiizel kisilige sahip, 6zel biitgeli Anonim Sirket statiisiinde bir

kalkinma ve yatirim bankasidir. [80]

Bankanin ortaklari belediyeler ve 6zel idarelerdir. Sermayesi 18 milyar TL dir.[87]
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Kalkinma ve Yatirim Bankasi statiisiinde olan Banka’nin faaliyet alan1 6107 sayili
Kurulus Kanunu’nda; “il 6zel idareleri, belediyeler ve bagl kuruluslar1 ile miinhasiran
bunlarin iiye olduklar1 mahalli idare birliklerinin finansman ihtiyacin1 karsilamak, bu
idarelerin sinirlar1 i¢inde yasayan halkin mahalli miisterek hizmetlerine iliskin projeler
gelistirmek, bu idarelere damismanlik hizmeti vermek ve teknik mahiyetteki kentsel
projeler ile alt ve iistyap islerinin yapilmasima yardimct olmak ve her tiirlii kalkinma ve

yatirim bankaciligi islevlerini yerine getirmek™ olarak belirlenmis olup, bu kapsamda: [78]

Bankanin gorevleri asagidaki sekilde siralanmustir:

e Ortaklarina kisa, orta ve uzun vadeli her tiirlii nakdi ve gayri nakdi kredi agabilir.

e Faaliyetleri konusunda arastirma, proje gelistirme ve danismanlik hizmeti yapabilir
veya yaptirabilir, teknik yardim verebilir.

e Sirket kurabilir ve devredebilir.

e Sigorta acenteligi yapabilir.

e  Gerekli izinleri almak kaydiyla yurticinde ve yurtdisinda sube ve temsilcilik agabilir.

e Yurtigi ve yurt dis1 finansman kurumlariyla igbirligi yapabilir, bunlarin katildig:
ulusal ve uluslararasi kuruluslara tiye olabilir.

e Yurtigi ve yurt dis1 finansman kuruluslari ile para ve sermaye piyasalarindan ve her
tirlii fonlardan kaynak saglayabilir.

e Amacmin ger¢eklesmesine yardimer olacak her tiirlii kalkinma ve yatirim bankaciligi
islemlerini yapabilir.

e Bakanlik tarafindan talep edilen 6zel projeler ve kentsel altyap1 projeleri ile yapim
islerini yapar veya yaptirir.

e Bankaya kaynak temin etmek iizere, proje kaynagi igin herhangi bir borg ve sarth
yiikiimliiliik altina girmemek kaydiyla kar amagh gayrimenkul yatirim projeleri ile
uygulamalar yapar veya yaptirir.[78]

Ozellikle 2011 yilindaki Ilbank A.S. déniisiimiiyle Iller Bankasi’nin kamu
kaynaklart eliyle hizmet sunan yapisinin degistirilerek, yerine belediyeler ile uluslararasi
para ve sermaye piyasalarin1 bulusturacak araci bir finans kurumuna dontstirilmistiir.

Boylece banka Uluslarasi piyasalara daha kolay agilma imkan1 bulmustur. [74]
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3.2. flbank’in Faaliyet Konular1

Yerel Yonetimlere;

e Finansman Temin Etmek,

e Proje Gelistirmek,

e Damismanlik ve Teknik Hizmet Vermek

e Proje Yiiriitmek;

e Yerel yonetimlere Genel Biitgeden ayrilan paylarin dagitimlarini yapmak,

e Bankaya kaynak temin etmek iizere, proje kaynagi igin herhangi bir borg ve sartl
yiikiimliiliik altina girmemek kaydiyla kar amaglh gayrimenkul yatirim projeleri ile
uygulamalar yapmak veya yaptirmak,

e Bakanlik tarafindan talep edilen 6zel projeler ve kentsel altyapi projeleri ile yapim
islerini yapmak veya yaptirmak,

e  Yurtici ve yurtdisi finansman kurumlar ile isbirligi yapmak,

e  Yurtici ve yurtdisi finansman kuruluslari ile para ve sermaye piyasalarindan ve her
tirlii fonlardan kaynak saglamak,

e  Her tiirlii tagit, menkul ve gayrimenkul mallar1 almak, satmak, kiralamak, kiraya
vermek, leh ve aleyhte rehin, ipotek, intifa, irtifak haklari, gayrimenkul
miikellefiyetleri ve diger ortakliklar' tesis etmek,

e Kendi kaynaklari disinda finansman temin edilmek ve Bankacilik Kanununa aykiri
olmamak kaydi ile calisma alan1 kapsaminda yurtdisinda projelendirme ve
danismanlik hizmetleri vermek,

e Projelerin uygulanmasi i¢in temin edilen finansmanin kullanilmasina aracilik etmek,

e Ortak idarelere doniik her tiirlii egitim ve bilgilendirme faaliyetlerinde
bulunmaktir. [86]

3.3. Ilbank’in Gelir Kaynaklar

e Belediyelere kullandirilan kredilerden alinan faiz, komisyon ve fon gelirleri,
e Kontrolliik ve danigmanlik gelirleri,
e Kaynak gelistirme faaliyetleri sonucunda elde edilen gelirler.

e Interbank piyasalarindan fon transferi yoluyla elde edilen faiz gelirleridir. [87]
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3.4. flbank’in Sermaye Kaynaklar1

11 Ozel idarelerine ve Belediyelere dagitilacak vergi gelirleri paylarnin toplami

tizerinden aylik olarak %2 oraninda kesilecek miktarlar,

Bankanin vergi ve diger yasal yiikiimliiliikler distildiikten sonraki yillik safi

karindan %30 oraninda ayrilacak pay,

Diger mevzuat hiikiimleri ile Banka sermayesine aktarilmasi uygun goriilen paralar

ile sermayeye eklenmek {izere yapilacak her tiirlii yardim ve bagislar.[87]
3.5. Ilbank’in Banka Kéarindan Sagladigi Hibeler

Bankanin Ana Sozlesmesi’nin “Safi Karin Tespiti, Tahsisi ve Dagitim1” baglikli 27
nci maddesine gore Banka Genel Kurulu tarafindan onanan bilangoya gore ortaya ¢ikan

safi karin dagitim1 yerel yonetimlere yapilmaktadir.

2003-2017 (Eyliil) yillar1 arasinda yerel yonetimlere Banka karindan ve Genel
Biit¢ceden toplam 4,8 Milyar TL hibe aktarilmistir.

Yerel yonetimler ve bagli kuruluslari ile kamu kuruluslarinin;
e Yapim
e Hizmet
e Mal alimi islerinin;
e Damismanlik
e Denetim

e Teknik hizmet faaliyetleri

[Ibank tarafindan tarafindan yapilmaktadir.

5779 sayili Kanun ¢ergevesinde (I1 Ozel Idarelerine ve Belediyelere Genel Biitce
Vergi Gelirlerinden Pay Verilmesi Hakkinda)

e Genel biitce vergi gelirleri iizerinden;
e Biiyiiksehir disindaki belediyelere % 1,50
e Biiyiiksehirlerdeki ilge belediyelerine % 4,50
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e [l 6zel idarelerine % 0,50 olmak iizere;

Toplamda % 6,50 oraninda pay dagitimi yapilmaktadir.

Yatirim faaliyetleri agisindan Ilbank; harita, imar plani, jeolojik ve jeoteknik etiit,
icmesuyu, kanalizasyon, her tiirli aritma, kati atik, deniz desarji, jeotermal enerji
uygulamalari, belediye hizmet binalari, soguk hava deposu, terminal ve peyzaj projeleri,
her tiirli altyap: ve listyapi tesisleri gibi oldukg¢a genis bir alanda yerel yonetimlere yatirim

hizmetleri vermektedir.[76]

Ilbank A.S. yerel yonetimlerin her tiirlii kentsel ihtiyaclarini karsilamaya yonelik
modern, optimum OJlgekte ve son teknolojiyi kapsayan mahiyette projeler gelistirmekte,
uretmekte veya belediyelerin bu sekilde hazirlanmis projelerini inceleyerek onlara

uygunluk vermektedir.[76]

[lbank A.S. Yerel yonetimlere sagladigi kredilerin yani sira Banka Karindan ve

Genel Biit¢eden olmak iizere hibe kaynak da temin etmektedir.
3.6. flbank A.S.’nin Organlar

Banka teskilat yapisi Genel Kurul, Yonetim Kurulu, Denetim Kurulu, Genel
Miidiirliik, Daire Baskanliklar1 ve Bolge Miidiirliiklerinden olusmaktadir.[87]

Iller Bankas1 A.S’nin temel organlari Genel Kurul, Yénetim Kurulu ve Denetim
kurulundan olusmaktadir. Genel Kurul, Il Ozel Idarelerini temsil etmek iizere il Genel
Meclisi iiyeleri arasindan secilecek 20 kisi, Belediyeleri temsilen her ili temsilen bir kisi ve
Icisleri, Maliye, Cevre ve Sehircilik Bakanlhig: ile Hazine Miistesarhigini temsilen birer
kisiden olusmaktadir. Yonetim kurulu, Genel Miidiir dahil toplam yedi kisiden
olusmaktadir. Genel Miidiir disindaki alt1 tiyeden dérdii Cevre ve Sehircilik Bakanligi’nca
atanir. Diger iki kisi ise, 11 Ozel Idareleri ve Belediyeleri temsilen Genel Kurulca segilir.
Denetim Kurulunu olusturan ii¢ liyeden ikisi Cevre ve Sehircilik Bakanligi, digeri ise

Maliye Bakanligi’nca atanir.[87]

Genel Kurul; yillik faaliyet raporu ve denetim kurulu raporlari ile bilango ve kar-
zarar hesaplarin1 inceleyerek yonetim kurulu ve denetgilerin ibrasini, Bankanin tahsili

imkansiz goriilen alacaklarinin terkinini karara baglar. Genel Kurul 6107 Sayili Kanun
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hiikiimleri sakli kalmak kaydiyla, 29/6/1956 tarihli ve 6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunu,
19/10/2005 tarihli ve 5411 sayili Bankacilik Kanunu ve ilgili kanunlarda belirtilen

gorevleri yapar ve yetkileri kullanir.[87]

Yonetim Kurulu, kredi agilmasina, i¢ ve dis piyasalardan fon ve kredi temin
edilmesine ve kullandirilmasina, bankanin onciiliiglinde, faaliyet alaniyla ilgili olarak
sirket kurulmasi i¢in Bakanlar Kurulu onayma sunulmak iizere teklifte bulunmaya, yurt
icinde ve disinda temsilcilikler, bdlgeler, subeler ve irtibat biirolar1 agilmasma ve
kapatilmasina, Bankaya kaynak saglanmasi i¢in gerekli tedbir ve kararlarin alinmasina,
Bankanin yillik biitgesinin incelenerek onanmasina ve yillik faaliyet raporu, bilango ve kar-

zarar hesabinin hazirlanarak genel kurula sunulmasina yetkilidir.[87]

[lbank A.S.’nin Sermaye Yapist Bankanm ortaklari Belediyeler ve 11 Ozel
Idareleridir. 6107 sayil1 Banka kanunu geregi, Banka’nin sermayesi 2 Temmuz 2008 tarih
ve 5779 sayili “il Ozel idarelerine ve Belediyelere Genel Biitge Vergi Gelitlerinden Pay
Verilmesi Hakkinda Kanun”a gére, her ay Maliye Bakanligi ve Iller Bankas: tarafindan
dagitilacak vergi gelirleri paylarinin toplami lizerinden aylik olarak %2 oraninda kesilecek
miktarlar ile Banka yillik karinin %30’undan olugmaktadir. Bu nedenle, Banka’nin
sermayesinde dogrudan veya dolayli hakimiyeti s6z konusu olan sermaye grubu

yoktur.[74]

Ote yandan, NIGBAS (Nigde Beton Sanayi ve Ticaret AS) igerisinde %1,86
oraninda ilbank A.S. sahiplinginde olan hisse, Borsa Istanbul’da islem gérmektedir. Bunun
yaninda Bankanin Emlak Konut GYO igerisinde %0.000032152 pay1 mevcuttur.[74]

3.7. Banka Karindan Saglanan Hibeler

Banka Ana Sozlesmesi’nin “Safi Karin Tespiti, Tahsisi ve Dagitimi” baglikli 27 nci
maddesine gore Banka Genel Kurulu tarafindan onanan bilangoya gore ortaya ¢ikan safi

karin dagitimi yerel yonetimlere yapilmaktadir.

2003-2017 (Eyliil) yillar1 arasinda yerel yonetimlere Banka karindan ve Genel
Biit¢ceden toplam 4,8 Milyar TL hibe aktarilmistir.[76]
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3.8. Ozkaynaklardan Kredi Temini:

Banka oOzkaynaklarindan yerel yoOnetimlere her tiirlii yapim igleri ve ihtiyag
duyacaklar1 malzeme, ekipman ve arag-gere¢ alimlariicin 2003-2017 (Eyliil) yillart
arasinda toplam 41,3 Milyar TL kredi tahsis edilmistir.[76]

Yerel yonetimlerin her tiirlii kentsel ihtiyaglarinin karsilanmasi igin, yerel
yonetimlere piyasa sartlarina gore ulusal ve uluslararasi kaynaklardan en uygun kosullarda

finansman saglamaktadir.

Ayrica, Genel Biitce’den saglanan kaynaklarla altyapi projelerinin yapimina hibe

destegi vermektedir.

Iller Bankas1 Faaliyet Alanlar1[87] :

e Finansman Faaliyetleri
o Krediler

o Hibe Kaynak Saglanmasi

e Danismanlik ve Teknik Hizmet Faaliyetleri
o Planlama Faaliyetleri
o Proje ve Uygulama Faaliyetleri

o Teknik Danigmanlik ve Denetim Hizmetleri
e Kaynak Transferi (Pay Dagitim) Faaliyetleri
e Kaynak Gelistirme Faaliyetleri
Yerel yonetimlerin kamu hizmetleri ile ilgili olarak Kalkinma Bakanligi’nca
(Devlet Planlama Teskilatinca) iller Bankas1 programina alinan gesitli proje ve tesisler igin
5-10 yil vadeli olarak agilan krediler ile 2005 yilindan itibaren Bankanin ve yerel
yonetimlerin yatirim programlarinda yer alan, Banka ya da yerel yonetimlerce yapilan ya

da ihale yoluyla yaptirilan;

« Kanalizasyon,
« Igmesuyu,

* Rayli ulagim sistemi,
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* Yol yapimu,
» Kavsak diizenlemesi,
« Alt-iist gegit,

« Kentsel doniisiim vb. Projelerini gergeklestirmeleri saglanmaktadir. [76]
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4. VARLIK FONLARININ BiR PAZAR OLARAK iLLER
BANKASI’NCA DEGERLENDIRILMESI

4.1. Uluslararas1 Kaynaklardan Kredi Temini:

[ller Bankas: Kredilerdirme siirecine iliskin Iller Bankasi A.S. Planlama ve
Koordinasyon Dairesi Baskanligi tarafindan yayinlanan katalogta su ifadelere yer

verilmektedir : [87]

“Uluslararas1 kaynaklardan saglanan krediler i¢cin Bankamiz ile uluslararasi finans kurulusu
arasinda kredi anlagsmasimin imzalanmas: ile siire¢ baslar. Uluslararas: iliskiler Dairesi Baskanlig1
tarafindan yerel yonetimler igin kredi ile ilgili taniim ve bilgilendirme toplantilar1 diizenlenir. Yerel
yonetimler uluslararasi1 kaynaklardan saglanan krediler icin taleplerini Uluslararas: iliskiler Dairesi
Baskanligi’na iletir.

Hazine Miistesarligi, Kalkinma Bakanligi, uluslararasi finans kuruluslart ve Bankamizin ilgili
birimleri ile olan is ve islemler Uluslararas: {liskiler Dairesi Baskanlig1 tarafindan koordine edilerek
yiriitiiliir. Yerel yonetimlerin hazirlatacagi proje ve detayl fizibilite raporu dikkate alinarak yerel
yonetimlerin dis kredi taleplerinin teknik ve mali uygunluklari incelenir. Bankamizca uygun goriilen
bagvurular i¢in Kalkinma Bakanligi’ndan ve ilgili uluslararasi finans kurulusundan da uygun goriis
alinmasi ile dis kredi tahsisi gergeklestirilir.”

Kredi Anlasmasinin imzalanmas:

Bankamiz ile uluslararasi finans kurulugu (kredi-tor) arasinda kredi anlasmas1 ve kreditor ile Hazi-ne
Miistesarlig1 arasinda Garanti Anlasmasi imza-lanir.
Bilgilendirme Toplantilar

Uluslararasi iliskiler Dairesi Bagkanlig1 tarafindan dis kredi ile ilgili detayli bilgilendirme yapilarak

kredinin tahsis edilebilecegi projeler igin teknik ve mali gereksinimler kredi kullanicilarina iletilir.

i. Talep

Kredi kullanicisinin talebi alinir.

ii. Bilhilendirme Toplantilari
Uluslararast iligkiler Dairesi Bagkanlig1 tarafindan dis kredi ile ilgili detayli
bilgilendirme yapilarak kredinin tahsis edilebilecegi projeler i¢in teknik ve mali
gereksinimler kredi kullanicilarina iletilir

iii. Mali Degerlendirme
Kredi talebi olan kredi kullanicilarinin kreditor tarafindan belirlenen mali sartlart
karsilay1p karsilayamadiklari incelenir.

iv. Fizibilite Raporunun Hazirlanmasi
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Kredi kullanicisi tarafindan Bankamiz formatinda hazirlattirilan detayl fizibilite
raporun-da projenin teknik ve gevresel yonden incelenmesi yapilarak, finansal ve
maliyet - risk analizleri degerlendirilir.

v. Fizibilite Raporunun Onaylanmasi

Kredi kullanicis1 tarafindan hazirlattirilan fizibilite raporu Bankamiz tarafindan
incelenerek onaylanir ve Kalkinma Bakanligi’na sunulur.
vi. Kredi Tahsis Onay1

Kredi tahsisi kreditoriin onaymna sunulur daha sonra Bankamiz tarafindan
onaylanir.

vii. Alt Kredi Anlasmasinin imzalanmasi
Onaylanan kredi tahsisine iliskin kredi kullanicisi ile Bankamiz arasinda Alt Kredi
Anlag-mas1 imzalanir.
viii. Uygulama
Krebilite
Yerel yonetimin sektor bazindaki kredibilitesi; yasal paylari, 6z gelirleri ve yerel yonetime daha
once tahsis edilmis krediler dikkate alinarak hesaplanmaktadir.
Uluslararasi finans kuruluslarindan temin edilen kredilerde kreditér kuruluslarin talep edecekleri
asgari finansal kosullarin saglanmasi gerekmektedir. Bu hususta yerel yonetimlerin hazirlatacagi
finansal durumunu gosteren detayli bir fizibilite raporuna ilaveten Hazine Miistesarligi’nin yerel

yonetimin finansal kapasitesi ile ilgili goriisii de alinmaktadir.”

2016 Y1l Faaliyet Raporunda Iller Bankasi, uluslararasi piyasalara agilma niyetini,

uluslarasi piyasalarla olan igbirliklerini su sekilde vurgulamistir:[76]

Bankamizin, “modern Kkentlerin gelistirilmesi siirecine onciiliik eden, hizmet kalitesi kanitlanmig
uluslararasibir yatirim bankasi olma” vizyonuna paralel olarak, sektoriinde faaliyet gosteren
uluslararasi finans kuruluslariyla mevcut ¢alisma ve temaslarinin arttirilmasi oncelikli stratejik
hedefleri arasinda yer almaktadir. Bankamizin yurtdisina agiliminin saglanmasi bir diger
onceligimizdir. Bu kapsamda, iller Bankasi’min sahip oldugu bilgi birikimi ve verdigi hizmetlerin
ontimiizdeki donemde iilkemizin ikili isbirligi yapmaya onem verdigi iilkelerdeki projelerin
gerceklestirilmesine  katkida  bulunmasma  yonelik  gerekli alt  yapinin  olusturulmasi
hedeflenmektedir. ller Bankas1 2016 yilinda Diinya Bankasi, Japonya Uluslararasi Isbirligi Ajansi,
Avrupa Yatirim Bankasi ve Islam Kalkinma Bankasi gibi uluslararasi kurumlar ile gelistirdigi
isbirlikleri kapsaminda sagladigi uzun vadeli dis kaynaklar1 yerel yonetimlerin yatirim ihtiyaglarina
yonlendirmeye devam etmistir.”

“Yerel Yonetimlerin her tiirlii kentsel altyapr yatirim projelerinin finansmanina yonelik olarak
uluslararasi finans kuruluslari ile ¢aligmalar yiiriitilmektedir. Bu ¢ercevede Diinya Bankasi(World
BANK), JICA (Japon Uluslararasi isbirligi Ajansi) ve EIB (AYB Avrupa Yatirim Bankasi) ve islam
Kalkinma Bankasi ile toplam 1 Milyar 498 Milyon Avro tutarinda Kredi Anlagmalar1 imzalanmig
olup, bugiine kadar yaklasik 470 Milyon Avro tutarinda kredi kullandirilmigtir.”[76]
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Iller Bankasi’'min Rehber Bagimsiz Denetim Sirket ve YMM A.S. tarafindan
hazirlanan 1 Ocak-30 Haziran 2017 Doénemine istinaden hazirlanan Konsolide Olmayan
Finansal Tablolara iliskin Dipnotlarinda Iller Bankasi’nin uluslararasi finans kuruluslariyla

yiriittiigi calismlara su sekilde yer vermistir : [77]

“Uluslararas1 Finans Kurumlan ile iliskiler Belediye Hizmetleri Projesi - | Kapsaminda
Diinya Bankasi Kredisinin Kullanim

Ulkemizin cevre altyapisinin iyilestirilmesine dis finansman katkisiin da saglanmasi amacina
yonelik olarak Bagbakanlik Hazine Miistesarligi ve Kalkinma Bakanlig: ile birlikte 2003 yilinda
Diinya Bankasi kredisinin kullanilmasi amaciyla Belediye Hizmetleri Projesi’nin olusturulmasi
caligmalar baglatilmistir. Bu proje ile su, atiksu ve kati atik sektoriinde ihtiyag duyulan yatirimlarin
gerceklestirilmesi, siirdiiriilebilir bir finansman mekanizmasmin olusturulmasi, iller Bankasinin
kurumsal olarak gii¢lendirilmesi, hedeflenmistir. Su, atiksu ve kati atik projelerinin yapimi igin
kullandirilacak 212,9 milyon Avro tutarindaki kredi icin Iller Bankas: ile Diinya Bankas1 arasinda
08.02.2006 tarihinde Kredi Anlagmasi ve Basbakanlik Hazine Miistesarligi ile Diinya Bankasi
arasinda da Garanti Anlagmas1 imzalanmistir. Proje kapsanminda; Mugla (Merkez), Odemis (Izmir),
Bergama (Izmir), Denizli (Merkez), Polath (Ankara), Gelibolu (Canakkale), Kiitahya (Merkez), Ilica
(Manavgat-Antalya), Elbistan (Kahramanmaras) Belediyeleri, MESKI (Mersin) ve ASAT (Antalya)
Idareleri ile 212.096 Bin Avro tutarinda Alt-Kredi Anlasmasi imzalanmis ve kredinin
kullandirilmasina baslanmigtir. Kredi tutarmin %98,40°1 (206.239 Bin Avro) kullanilmigtir. Kredi
31.12.2012 tarihi itibari ile kapanmustir. Ancak kapams tarihine kadar yapilan iglere, teslimlere ve
hizmetlere ait 6demelerin yapilabilmesi i¢in 30.04.2013 tarihine kadar proje harcamalari devam
etmis olup kullamimlar bu tarih itibari ile tamamlanmustir.

Belediye Hizmetleri Projesi - 11 (Ek Kredi) Kapsaminda Diinya Bankas1 Kredisinin Kullanim
Diinya Bankasi’nin 2008-2011 déneminde saglayacagi mali ve teknik destegin ¢ercevesini olusturan
Ulke isbirligi Stratejisi (CPS)’nin finansman progranmi kapsaminda Belediye Hizmetleri Projesi’ne
iliskin Ek Kredi igin Basbakanlik Hazine Miistesarligi, Kalkinma Bakanligi ve Diinya Bankasi ile
2008 y1l1 Ocak ay1 igerisinde baslayan goriismeler sonuglanmigtir. Belediye Hizmetleri Projesi — 11
(Ek Kredi) kapsaminda 178,2 milyon Avro tutarindaki Kredi Anlagmas1 29.06.2010 tarihinde iller
Bankasi ile Diinya Bankasi arasinda imzalanmis olup aymi tarihte Bagbakanlik Hazine Miistesarligt
ile Diinya Bankasi arasinda da Garanti Anlagsmasi1 imzalanmigtir. Bu kapsamda; Kayseri Biiyiiksehir
Belediyesi, Denizli (Merkez), Kirsehir (Merkez) ve Beypazari (Ankara) Belediyeleri, ASAT
(Antalya), MESKI (Mersin) ve iSKi (istanbul) idareleri ile Alt Kredi Anlasmalari imzalanmistir.
2012 yili igerisinde ISKI (istanbul) idaresi Akfirat (Tuzla) Atiksu Havzasi Tiinel, Kolektdr ve
Sebeke Projesini 6zkaynaklarindan karsilamak amaciyla Alt Kredi Anlagsmasi’nin iptalini talep etmis
ve séz konusu talep Bankamizca uygun goriilmiistiir. ISKI Genel Miidiirliigii’niin iptal etmis oldugu
alt kredi tutar;, 31/12/2014 tarihi itibari ile Denizli Su ve Kanalizasyon idaresi (DESKI) Genel
Miidiirliigii’ne tahsis edilmistir. 30.06.2017 itibariyle toplam kredi tutarinin % 94,131 (167.733 Bin
Avro) kullanilmigtir. 01.01.2017- 30.06.2017 déneminde kullanilan kredi tutar1 5.811 Bin Avro (%
3,26) dur. 30.11.2016 tarihi itibari ile kredi kapanmis olup, kapanis tarihine kadar yapilan islere,
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teslimlere ve hizmetlere ait 6demelerin yapilabilmesi igin 31.03.2017 tarihine kadar proje
harcamalar1 devam etmistir.

80 Siirdiiriilebilir Sehirler Projesi Kapsaminda Gériismeleri Devam Eden Diinya Bankasi
Kredisi Hazirhk Calismalar:

Diinya Bankasi finansmaninda yapilan onceki projelerin kapsaminda olan su, atiksu, kati atik
sektorlerine ek olarak enerji verimliligi, yenilenebilir enerji ve kent i¢i ulagim sektorleri de bu proje
kapsaminda bulunmaktadir. Siirdiiriilebilir Sehirler Projesi ile; stirdiiriilebilirligin ti¢ temel unsuru
olan ¢evresel, finansal ve sosyal siirdiiriilebilirlik alanlarinda uluslararas: tecriibelerin Tiirkiye’de
uygulanmasi hedeflenmektedir. “Siirdiiriilebilir Sehirler Projesi” kapsaminda 121,2 milyon Avro
tutarindaki Kredi Anlagmasi1 26.12.2016 tarihinde Iller Bankasi ile Diinya Bankasi arasinda
imzalanmig olup ayni tarihte Bagbakanlik Hazine Miistesarligi ile Diinya Bankasi arasinda da
Garanti Anlasmasi imzalanmistir. Bu ¢ercevede, Mugla Biiyiiksehir Belediyesi Su ve Kanalizasyon
Idaresi (MUSKI) Genel Miidiirliigii ile Mugla Atiksu Projesi’nin finansmani i¢in 67.450 Bin Avro
ve Denizli Biiyiiksehir Belediyesi Su ve Kanalizasyon idaresi (DESKI) Genel Miidiirliigii ile Denizli
Igmesuyu, Atiksu ve Yagmursuyu Sistemleri Iyilestirme Projesi’nin finansmani igin 53.750 Avro
olmak tizere toplam 121,2 milyon Avro tutarindaki alt kredi anlasmalar1 28.12.2016 tarihinde
imzalanmistir.

Kentici Ulasim Projeleri Kapsaminda Gériismeleri Devam Eden islam Kalkinma Bankasi
Kredisi Hazirhik Calismalari

Yerel yonetimlerin kenti¢i ulasim projelerine finansman saglamak amaciyla, “Kenti¢i Ulagim
Projeleri” kapsaminda 150 milyon Avro tutarindaki Cerceve Anlasma 29.08.2016 tarihinde Iller
Bankas: ile Islam Kalkinma Bankasi arasinda imzalanmis olup aym tarinte Basbakanlik Hazine
Miistesarlign ile Islam Kalkinma Bankasi arasinda da Garanti Anlasmasi imzalanmistir. Bu
kapsamda, Antalya Biiyiiksehir Belediyesi’nin “Antalya Il. Asama Meydan-Havaalani-Expo Rayh
Sistem Arag¢ Alimu1 ve flave Insaat Isleri” projesinin finansmani i¢in 31.08.2016 tarihinde 39.588 Bin
Avro tutarinda Alt Finansman Anlagmasi imzalanmistir. 30.06.2017 itibariyle Antalya Biiyiiksehir
Belediyesi ile imzalanan Alt Finansman Anlagsmasi1 kapsaminda toplam finansman tutarinin %
54,431 (21.547 Bin Avro) kullanilmistir. 01.01.2017- 30.06.2017 doneminde kullanilan finansman
tutar1 21.547 Bin Avro (% 54,43) dur.

“Belediye Kanalizasyon ve Atiksu Aritma Tesislerinin Gelistirilmesi Projesi” (TK-P20)
Kapsaminda Japonya Uluslararasi Isbirligi Ajansi (JICA) Kredisi

Ulkemizde, kanalizasyon ve atiksu aritma sistemlerinin kullanimini yayginlastirmak ve alici ortamin
su kalitesini artirmak amaciyla, orta biyiiklikteki belediyelerin kanalizasyon ve atiksu aritma
sistemlerinin iyilestirilmesine yonelik 12.784.000 Bin Japon Yeni (89.253 Bin Avro) tutarindaki
“Belediye Kanalizasyon Sebeke ve Atiksu Aritma Tesislerinin Gelistirilmesi” projesi Kredi
Anlasmasi Bankamiz ile Japonya Uluslararasi isbirligi Ajansi (JICA) arasinda 22 Haziran 2011
tarihinde Hazine garantili olarak imzalanmistir. S6z konusu kredi kapsaminda 9 adet Alt Kredi
Anlasmasi imzalanmig ve uygulamaya gecilmistir. 30.06.2017 itibariyle toplam 8.209.391 Bin JPY
(191.994 Bin TL) kullamlmistir. 01.01.2017- 30.06.2017 doéneminde kullanilan kredi miktar
523.260 Bin JPY (16.848 Bin TL)’ dir.
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“Yerel Yonetimler Altyapr Gelistirme Projesi” (TK-P21) Kapsaminda Saglanan Japonya
Uluslararas isbirligi Ajans1 (JICA) Kredisi

Ulkemizde gecici koruma altinda olan Suriyelilerin bulundugu yerel yonetimlerin su, atiksu ve kati
atik sektorlerindeki proje taleplerinin karsilanmasi amaciyla, 15 Mayis 2015 tarihinde Japonya
Uluslararasi Isbirligi Ajansi (JICA) ile iller Bankasi arasinda 45 Milyar Japon Yeni tutarinda Hazine
garantili “Yerel Yonetimler Altyap:t Gelistirme Projesi” Kredi Anlagmasi imzalanmig olup, bahsi
gegen proje kapsaminda 30.12.2015 tarihinde Gaziantep Su ve Kanalizasyon Idaresi (GASKI) ile
11.350 Milyon JPY, Hatay Su ve Kanalizasyon Idaresi (HATSU) ile 5.150 Milyon JPY,
Kahramanmarag Su ve Kanalizasyon Idaresi (KASKI) ile 3.700 Milyon JPY, Adana Su ve
Kanalizasyon Idaresi (ASKI) ile 4.400 Milyon JPY, Kilis Belediyesi ile 200 Milyon JPY, Sanlurfa
Su ve Kanalizasyon Idaresi (SUSKI) ile 6.000 Milyon JPY, Malatya Su ve Kanalizasyon Idaresi
(MASKI) ile 5.100 Milyon JPY, Osmaniye Belediyesi ile 2.700 Milyon JPY ve Gaziantep
Biiyiiksehir Belediyesi ile de 900 Milyon JPY tutarinda alt kredi anlagsmalari imzalanmig ve
uygulamaya gecilmistir. 30.06.2017 itibariyle toplam 1.509.540 Bin JPY (47.401 Bin TL)
kullanmilmustir. 01.01.2017-30.06.2017 doneminde kullamilan kredi miktar1 1.151.971 Bin JPY
(36.885 Bin TL)’ dir.

“Kentsel Altyap1 Projeleri I” Kapsaminda Saglanan Avrupa Yatirim Bankasi1 (AYB) | Kredisi
Tiirkiye’nin Avrupa Birligi (AB) Uyelik Miizakere siirecindeki oncelikli sektorlerden olan gevre
konusunda; su, atiksu ve kati atik alanlarinda isbirligi yapilmasi amaciyla, 28 Haziran 2012 tarihinde
Avrupa Yatirim Bankas: (AYB) ile iller Bankasi arasinda 150 Milyon Avro tutarinda Hazine
garantili “Kentsel Altyapt Projeleri” Kredi Anlasmasi imzalanmistir.  S6z konusu Kredi
Anlagmasina paralel olarak, teknik yardim, proje hazirlamasi ve siirdiiriilebilirligin arttirilmasi
konularina destek amaciyla 8.5 Milyon Avro tutarinda bir AB Komisyonu hibesinin Bankamizca
kullanilmast i¢in 27.08.2013 tarihinde AYB ile bir Hibe Anlagsmasi imzalanmis ve hibe kaynagin
kullanimina baslanmustir. S6z konusu hibenin 1 milyon Avro’luk bélimi ihalesi ve 6demeleri
dogrudan AYB tarafindan yapilan “Bagimsiz Kontrol Miihendisi” i¢in ayrilmigtir. Anlagmanin 2.5
Milyon Avro’luk Kurumsal Kapasite Gelistirme Biitgesi altinda, 30.06.2017 tarihi itibariyle 2.184
Bin Avro tutarinda kullamim gerceklesmistir. “Kentsel Altyapr Projeleri 11" Kapsaminda Saglanan
Avrupa Yatirim Bankas1 (AYB) Il Kredisi “Iller Bankas1 Kentsel Ulasim ve Cevre Kredisi”
kapsaminda yerel yonetimlerin kentsel ulasim, su, atik su ve kati1 atik sektorlerindeki Oncelikli
yatirim projelerinin finanse edilmesi, kamu sagligin1 ve gevreyi iyilestirmek ve AB miiktesabatinin
Tiirkiye’de uygulanmasina katkida bulunmak amaciyla iller Bankas: ile Avrupa Yatirim Bankasi
(AYB) arasinda 250 Milyon Avro tutarindaki Bagbakanlik Hazine Miistesarligi garantili Kredi
Anlagsmas1 06 Ekim 2015 tarihinde imzalanmistir. AYB kredisi kullanilarak finanse edilecek
projelerin se¢im ve hazirlik ¢aligmalari devam etmektedir.

Avrupa Birligi Katiim Oncesi Mali Yardim Araci (IPA)Kullamlarak Finanse Edilen Projeler
ile flgili Calismalar ,

AB Katilim Oncesi Mali Yardim arac1 (IPA) Cevre Operasyonel Programi (2007-2013) Biitcesi
altinda hibe kullanan Belediye ¢evre alt yapi projelerinin yatirnm bedellerinin yaklagik % 9’una
karsilik gelen belediye katki paylari, hibe faydalanicis1 belediyelerin talep etmesi halinde, iller
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Bankasi kredisi ile karsilanmaktadir. Belediye katki pay1 6demeleri iller Bankasi kredisi kullamlarak

kargilanan AB projeleri Genel Miidirliigiimiiz ve Bolge Teskilatimizca izleme yoluyla takip

edilmektedir. Bu ¢ercevede, Amasya Su ve Atiksu Projesi, Diyarbakir Su ve Atiksu Projesi, Erdemli

(Mersin) Su ve Atiksu Projesi, Dogubayazit (Agr1) igmesuyu Projesi, Ceyhan (Adana) Su ve Atiksu

Projesi, Manavgat (Antalya) Su ve Atiksu Projesi, Polatli (Ankara) Su ve Atiksu Projesi, Nizip

(Gaziantep) Su ve Atiksu Projesi, Merzifon (Amasya) Atiksu Projesi, Balikesir Kati Atik Yonetimi

Projesi, Bulancak (Giresun) Atiksu Projesi, Siverek (Sanliurfa) Atiksu Projesi, Akgaabat (Trabzon)

Icmesuyu ve Atiksu Projesi, Ercis (Van) I¢cmesuyu Insaati Projesi, Carsamba (Samsun) Atiksu

Projesi, Soma (Manisa) Atiksu Projesi, Adiyaman Atiksu Aritma Tesisi Projesi, Seydisehir (Konya)

Atiksu Aritma Tesisi Projesi, Silvan (Diyarbakir) igmesuyu Projesi, Sorgun (Yozgat) Atiksu Aritma

Tesisi Projesi, Kahramanmaras Atiksu Aritma Tesisi Projesi ve Kiitahya Atiksu Aritma Tesisi

Rehabilitasyonu ve Kapasite Artirimi Insaati Projesi igin ilgili belediyelerce Bankamizdan kredi

kullanilmaktadir. S6z konusu krediler kapsaminda; 22 adet belediye c¢evre altyapi projesi igin

Bankamizca 128.022 Bin TL tutarinda kredi tahsis edilmis olup, 30.06.2017 tarihi itibariyle

kullanilan toplam kredi tutar1 79.963 Bin TL’dir. 01.01.2017 - 30.06.2017 déneminde 7.284 Bin TL

kredi kullaninu gergeklesmistir.iller Bankas1 2017 Haziran Ay1 Faaliyet raporunun da gosterdigi gibi

Iller Bankas1 Uluslar aras1 para ve sermaye piyasalariyla siki iliski iginde olmustur. Diinyanmn en

biiyiik yatirnm ve kalkinma bankalariyla kredi iliskisi icinde bulundugu da rahatlikla ifade

edilebilir.”

Ulkemizde yerel ydnetim hizmetlerinin uluslararas: sermaye agisindan elverisli bir
pazar haline geldigini sdylenebilir. Diger yandan da iller Bankas1 bugiine kadar altyap:
hizmetlerinde en biiyiik hizmet sunucusu olmaya devam etmektedir. Ozellikle 2011 sonrasi
llbank A.S. siireciyle yerel yonetim hizmetlerinin olusturdugu pazar, uluslararasi finans
kuruluslari agisindan genislemis ve devlet miidahalesi azaltilmistir. Tiirkiye altyap1 yapim

ve hizmet sunumu sektorti uzun vadeli ve kar orani yiiksek bir pazar haline getirilmistir.
[74]

Ayrica; Iller Bankasi’nin misyonuna goz attigimizda: “Yerel yonetimlere, kentsel
ihtiyaglarinin karsilanabilmesi amaciyla uluslararas1 standartlarda proje iiretmek ve
gelistirmek, kredi saglamak, damismanlik yapmak ve teknik destek vermek yoluyla
siirdiiriilebilir bir sehirlesmeye katkida bulunmaktir.”[79] Bu anekdota gore iller
Bankasi’nin global diinyayla iliskide olma gerekliliginin Onplanda tutuldugunu

sOyleyebiliriz.
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SONUC VE ONERILER

1933 yilindan beridir Tiirkiye nin “Yerel Y&netimler Bankas1” olan ilbank 6zellikle
son 30 yildir Global Diinya Piyasasinda olduk¢a 6nemli bir yere haiz Ulusal Varlik
Fonlariyla kredi, altyapi yatirimlari, tahvil ihraci, fon temini konularinda isbirliginde
bulunabilecegi gibi, Ulusal Varlik Fonlariyla yerel yonetimlerin bir araya gelmesi igin

uygun ortam ve imkanlar yaratabilecegi kanaati taginmaktadir.
[ller Bankasinin faaliyet konularinda yer alan ;

e  Yurtici ve yurtdisi finansman kurumlari ile igbirligi yapmak,
e  Yurtici ve yurtdisi finansman kuruluslar ile para ve sermaye piyasalarindan ve
her tiirli fonlardan kaynak saglamak,
Bu iki temel argiiman Ulusal Varlik Fonlarmin Iller Bankas1 (ve dolayisiyla yerel
yonetimler) i¢in bir kredi, kaynak, tahvil ihraci i¢in bir pazar olarak degerlendirilebilecegi

kanaatini olusturmaktadir.

2016 Faaliyet Raporunda ilbank A.S.; Iller Bankas: olarak yerel yonetimlere her
tirli teknik ve mali katkiyr saglamaya, projelerini desteklemeye, kentsel doniisiim ile afet
riski alanlarinin  déniistiiriilmesi  projelerinde 1Iller Bankasi'nca gereken destegin
sunulacagini vurgulamaktadir. Bu ifadelere istinaden kentsel doéniisiim ve afet riski
alanlariin doniisimiinde gerekecek olan uluslararast kaynak temini igin yine Ulusal Varlik

Fonlar bir pazar olarak géziiniinde bulundurulabilir.

Ulusal Varlik Fonlarinin temel mantigmi dikkate aldigimizda ihracat, dogal
kaynaklari(petrol, dogal gaz ve madenler) temel alan ciddi bir fon fazlasina sahip oldugunu
ve bu kaynaklarim1 yurtdisinda, ozellikle gelismekte olan {lilkelerde degerlendirdigini

sOylemek miimkiindiir.

[ller Bankasi’nin, gerek uluslararasi piyasalardan kredi temininde, gerekse ileriki
stirecte yerel yonetimlerin ¢ikaracagi tahvillerin(belediye bonosu, municipal bond) aliciyla
bulusmasi asamasinda, gerekse kentsel doniisiim ve afet alanlarinin doniistimii ile ilgili
olarak Ulusal Varlik Fonlar ile iliskide olmasinin daha ucuz, daha verimli ve daha c¢ok

islevli fon temininde yararli olacag diisiiniilmektedir.
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Varlik fonlar1 kamu kontroliinde kurulan biit¢e fazlasi ya da emtia satisi ile elde
edilen gelirlerin toplandigi bir fondur, elde edilen kaynagin en 1iyi sekilde

degerlendirilmesine ve gelecek nesillere aktarilmasi amaciyla kurulurlar.

Varlik fonlari, iilke disinda c¢ogunlukla, devlet tahvillerine, hisse senetlerine,
yatirim fonlarina, gesitli projelere gegici ya da kalici ortakliklar yoluyla girip yatirim

yaparlar.

Varlik fonlarinin, kamu idaresinde olmasi bazi avantajlar1 oldugugibi gesitli siyasi
riskleri de barmdirmaktadir.SWFI ve IFSWF gibi kuruluslar fonlarmsiyasi ve kendine

Ozgii risklerini azaltmak i¢in yol gosterici veriler sunmaktadir.

[ller Bankas1 A.S. Yerel Yonetimlerin, finansman ihtiyacimi karsilamak, projelere
iligkin danigsmanlik hizmeti vermek ve kentsel projeler ile alt ve iistyapt islerinin
yapilmasina yardimci olmak gibi, her tiirlii kalkinma ve yatirim bankaciligi faaliyetlerini
yerine getirmektedir. Bu faaliyetlerini, yerel yoOnetimlerin kentsel ihtiyaglarinin
kargilanmast igin gelistirilen projelerine kendi Ozkaynaklarindan ya da uluslararasi
kaynaklardan en uygun kosullarda finansman saglayarak, danigsmanlik yaparak optimum
Olgekte projeler gelistirerek, yerel yonetimlerin hazirlanan bu tiir projelerine uygunluk

vererek ya da bahsi gegen tiim bu projeleri bizzat kendisi yiirliterek yerine getirmektedir.

Uluslar aras1 kuruluslar, yatirim ve kalkinma bankalariyla 6nemli oranda iligkilere
sahip olan Ilbank, uzun vadeli planlamalarmi yaparken séz konusu onerileri géz oniinde

bulundurabilir.
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Siyasal Bilgiler Fakiiltesi

Isletme Boliimii

Diyarbakir Rekabet Kurumu 2003
Cumhuriyet Fen Lisesi

Yer Gorev
Devlet Tiyatrolar1 Gen.Miid. Memur
Tiirkiye Elektrik Iletim A.S. Sozlesmeli Memur
flbank A.S. Uzman Yardimcisi
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TURKIYE’NIN YAPICI GUCU
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