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OZET

BiR ORGANIZASYON BiCIMI OLARAK ULUSAL VARLIK FONLARI

Aghabay MASIMOV
Isletme Anabilim Dali
Alanya Alaaddin Keykubat Universitesi, Lisansiistii Egitim Enstitiisii,

Agustos, 2021 (58 sayfa)

Gilinlimlizde sermaye piyasalarinin ana katilimcilari olarak devlete ait yatirim
araclar1 olan ve diinya ¢apinda on yillardir varligini devam ettiren ulusal varlik
fonlar1 son zamanlar sayilarinin artmasiyla birlikte zaman zaman ¢esitli tartismalarin
merkezi haline gelmeyi basarmistir. Ayrica, belirlenmis standart bir yonetim ¢ercevesi
bulunmayan bu fonlarin sayilarinin artmasiyla birlikte faaliyet amaglarinin ¢esitlenmesi
gibi orgiitlenme bigimleri de ¢esitlenmistir. Dolayisiyla, bu ¢aligmada iilkelerin sahip
oldugu farkli kurumsal 6zelliklerinin yansimalarindan biri olan ulusal varlik fonlarinin
yapisal Ozellikleri tiirleri kapsaminda incelenmis ve elde edilen bulgular agiklanarak
anlatilmaya c¢alisilmistir. Elde edilen bulgular, ulusal varlik fonlarinin bigimsel
farklilasmalarinin, teknik, ekonomik, politik ve kurumsal c¢evre ile orgiit iligkileri
kapsamindaki temellerini gostermektedir. Calismada ulasilan sonuglar, analizde
kullanilan tematik ¢evre faktorleri kapsaminda ulusal varlik fonlarimin Orgiitsel
yapilarinin, teknik, ekonomik, politik ve kurumsal gevre faktorlerinden ne seviyede
etkilendigini ortaya koymustur. Bu baglamda g¢alismanin, hem g¢evre-orgiit iligkileri
meselesi kapsaminda orgiit ¢alismalarina, hem de ulusal varlik fonlar1 hakkindaki bilgi

birikimine katki yapmasi1 beklenmektedir.

Anahtar Soézciikler: Orgiit calismalari, gevre-orgiit iliskileri, ulusal varlik fonlar1.



ABSTRACT

SOVEREIGN WEALTH FUNDS AS AN ORGANIZATIONAL FORM

Aghabay MASIMOV
Department of Business Administration
Graduate School of Alanya Alaaddin Keykubat University,

August, 2021 (58 pages)

Today, as the main participants of the capital markets, the sovereign wealth funds,
which are state-owned investment instruments and have been in existence for decades,
have recently managed to become the center of various discussions with their increasing
numbers. In addition, with the increase in the number of these funds, which do not have
a defined standard management framework, organizational forms such as the
diversification of activity objectives have also diversified. Therefore, in this study, the
structural features of sovereign wealth funds, which are one of the reflections of the
different institutional characteristics of the countries, were examined within the scope of
their types and the findings were explained and explained. The findings show the basis of
the formal differentiation of sovereign wealth funds within the scope of technical,
economic, political and institutional relations with the environment. The results obtained
in the study revealed to what extent the organizational structures of the sovereign wealth
funds were affected by the technical, economic, political and institutional environmental
factors within the scope of the thematic environmental factors used in the analysis. In this
context, it is expected that the study will contribute to both organizational studies within
the scope of the environmental-organizational relations issue and to the knowledge about

national wealth funds.

Keywords: Organization studies, environment-organization relations, sovereign wealth

funds.
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1. GIRIS

Basta ekonomi, psikoloji, siyaset bilimi ve sosyoloji olmak tizere bir¢ok disiplinin
kesistigi uygulamali bir alan olan érgiit calismalarinda (organization studies) (Adler, Du
Gay, Morgan ve Reed, 2014; Augier, March ve Sullivan, 2005; Grothe-Hammer ve Kohl,
2020), ¢evre-orgiit iliskilerinin anlasilmasina her zaman 6zel bir 6nem verildigi (Daft ve
Armstrong, 2015; Hatch ve Cunliffe, 2013) goriilmektedir. Oyle ki, teknik, ekonomik,
politik ve kurumsal ¢evre faktorlerine farkli derecelerde 6nem verseler de biitiin orgiit
kuramlarinin, “gevreyi tanimlama bi¢imi” ve “gevre-orgiit iliskilerinin dogasina iligkin
temel varsayimlar1” bakimindan kendilerine 6zgii somut perspektifleri bulunmaktadir
(Sargut ve Ozen, 2007).

Yaygin olarak kabul edildigi lizere baslangict 1950’lilere kadar uzanan (Chen,
2009) ulusal varlik fonlarinin (UVF), 6zellikle kiiresellesme siirecinin yogun olarak
yasandigr 1980’11 yillardan itibaren pek cok iilkede bir drgiitlenme tipi olarak sayisinin
arttig1 gozlemlenmistir (Simsek ve Konukman, 2017). 2000'i yillarin bagindan bu yana
hizla yayginlasan bu fonlar artik gec¢tigimiz on yilda uluslararasi ekonomik ve finansal
diizenin 6nemli bir oyuncusu haline gelmis (Aggarwal & Goodell, 2017; Simsek ve Eren,
2018; Megginson & Gao, 2019), 2008 ekonomik krizinden sonra ise UVF’lere olan ilgi
daha da yogunlagsmistir (Kayiran, 2016). Ancak buna ragmen yazinda varlik fonlari
lizerine yapilan caligmalarin nispeten yeni ve sinirli oldugunu séylemek miimkiindiir
(Zengin, Kogoglu ve Tanrioven, 2020). Ayrica, yazinda, UVF’lerin orgiit calismalar
acisindan degerlendirilip iilkeler bazinda hangi ¢evresel faktorlerle iliskilendirilerek
bicimlendigi ile ilgili caligmalarin katkiya agik oldugu goriilmektedir.

Bu nedenle bu calismada farkli {ilkelerde farkli bigimsel niteliklerde varligini
stirdiiren oOrgiitler olarak UVF’lerin yapisal niteliklerinin, c¢evre-orgiit iliskilerini 6n
planda tutan bir bakis agis1 ile ve karsilastirmali olarak incelenmesi amaglanmaktadir.
Dolayisi ile ¢aligmanin temel sorusu ‘farkl: iilkelerde farkli orgiitlenme bicimleri ile
karsimiza ¢itkan UVF'’lerin, bu bigimsel farklilasmalarinin ¢evre-orgiit iliskileri
cercevesindeki temelleri nelerdir? ” bigiminde ortaya konulmustur.

Bu sorunun cevabinin aranmasini teminen c¢alismada, kesfedici nitel arastirma
yontemlerinden betimsel analiz metodu kullanilmistir (Yildirim ve Simsek, 2018). Bu
cercevede, caligmaya konu edilen UVF’lerin resmi internet sitelerinden, yillik faaliyet
raporlarindan ve UVF Uluslararasit Forumu (International Forum of SWF (IFSWF))’nun,
UVF Enstitiisii (SWF Institute (SWFI))’niin, Dogal Kaynak Y 6netisim Enstitiisii (Natural



Resource Governance Institute (NRGI))’niin ve varlik fonlar1 ortak ¢alisma gruplarinin
resmi internet sitelerinden elde edilen veriler irdelenmis, kurumsalci bir bakis agisi ile
neden-sonug iligkileri kurulmaya ¢aba gosterilerek anlasilmaya c¢alisilmis ve
yorumlanmistir. Bu siirecte, dnceden ortaya konulmus tematik ¢ergeve olarak (Yildirim
ve Simsek, 2018), Uluslararas1 Para Fonu (International Monetary Fund (IMF)) (2008)
ve Santiago Ilkeleri’nin (2008) 5°li smiflandirmasi temel alinmistir. Bu yapisiyla
calismanin hem ¢evre-érgiit iligkileri meselesi ¢ergevesinde orgiit calismalarina, hem de
UVF’ler hakkindaki bilgi birikimine katki yapmasi beklenmektedir.

Calismanin bundan sonraki boliimlerinde ilk olarak UVF’ler ile ilgili kavramsal
cerceve verilmistir. Sonrasinda veri kaynaklar1 ve yonteme iliskin bilgilere deginilmis,
miiteakiben bulgular ortaya konulmustur. Calisma tartisma ve sonu¢ bdoliimil ile

tamamlanmaistir.



2. ULUSAL VARLIK FONU KAVRAMSAL CERCEVESI

2.1. Ulusal Varhik Fonu Kavram ve Tanimm

Ingilizce’ de sovereign wealth fund olarak bilinen kavram Tiirk¢e yazininda
“ulusal varlik fonu” ya da “ulusal refah fonu” seklinde karsimiza ¢gikmaktadir. Sovereign
Wealth Fund (SWF) terimi ilk kez Amerika’nin State Street Bank ekonomistlerinden biri
olan Andrew Rozanov’un (2005) varlik fonlari ile ilgili ¢alismasinda geg¢mektedir
(Aguilera, Capape, & Santiso, 2016; Monk, 2008). Dolayisiyla, Rozanov bu fonlarin ne
ulusal kamu emeklilik fonlar1 ne de doviz destekleyici rezerv varliklar olduguna dikkat
¢ekerek (Monk, 2008), bir iilkenin makroekonomisinin, ticari sartlarinin ve mali
dengelerinin iyilesmesi, aynit zamanda uzun vadeli biit¢eyle ilgili fazlaliklar ve uygulanan
mali harcama kisitlama politikalarindan kaynakli olan biit¢e fazlaliklar1 ve doviz rezerv
fazlaliklarinin birikmesi sonucu olusan toplam fazlaliklar1 yonetmek adina kurulan
yatirim kurumlarmin = “Sovereign Wealth Fund” olarak isimlendirilebilecegini
vurgulamistir (Chen, 2009).

Esasen akademide UVF’ler ile ilgili genel kabul gormiis bir tanim
bulunmamaktadir. Fakat varlik fonlarinin hizli biiyiimesi zaman zaman ¢esitli
tanimlamalar1 beraberinde getirmistir. Ornegin, Aizenman ve Glick (2008) UVF’leri
hiikiimet kontroliinde, yabanci varliklar1 elinde tutan ve yoneten tasarruf fonlari olarak
tanimlarken, Balding (2008) UVF’ler igin, risksiz getiri oraninin {izerinde getiri arayan
varliklara yatirrm yapan hiikiimet veya hiikiimete bagli bir kurulus tarafindan kontrol
edilen bir sermaye havuzu oldugu ifadelerini kullanmistir. Kern’e (2007) gore ise,
UVF’ler kamu fonlarini elinde tutan, ydoneten veya yonettiren ve bu fonlari gesitli tiirlerde
daha genis bir varlik yelpazesine yatiran devletlerin sahip oldugu finansal araglardir.
Diger bir benzer tanimlama ise, ABD Dis liskiler Konseyi’nin eski danismani Teslik
(2009) tarafindan ortaya atilmistir. Teslik, UVF’leri, hitkiimetlerin kar i¢in yatirim yaptigi
para havuzlar1 seklinde tanimlayarak, genellikle bu paralarin yabanci sirketlere yatirim
yapmak i¢in kullanildigini belirtmis ve Cin'in UVF’sinin ABD finans sirketleri Morgan
Stanley ve Blackstone Group'un hisselerini, Dubai'nin UVF’sinin ise, Sony de dahil
olmak tizere birgok Asya sirketinin hisselerini satin aldigina dikkat ¢ekmistir.

ABD Hazine Bakanlig1 raporlarinda da UVF’ler, doviz gelirleri ile finanse edilen
ve bu gelirleri para otoritelerinin resmi rezervlerinden ayri olarak yoneten bir devlet

yatirim organizasyonu olarak tanimlanmis, UVF yoneticilerinin ise tipik olarak daha



yiiksek bir risk toleransina ve ulusal resmi rezerv yoneticilerine gore daha yiiksek
beklenen getiriye sahip olduklarini belirtilmistir (U.S. Department of the Treasury, 2007).

Bu konuda daha kapsamli caligmalar yiiriiten kurumlar da UVF’leri ¢esitli sekilde
tanimlamaktadir. Ornegin Ulusal Para Fonu (IMF) (2008), UVF’leri birgcok
makroekonomik amaca hizmet eden devlete ait yatirnm fonlar1 olarak tanimlarken,
Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD)’iin (2008) ¢alismalarinda UVEF’ler
ulusal hedeflerin gergeklestirilmesi i¢in hiikiimetlerin dogrudan veya dolayl olarak sahip
oldugu ve yonettigi varlik havuzlari olarak tanimlamistir. Uluslararast UVF Forumu
(IFSWF) (2021) ve Ulusal Varlik Fonu Enstitiisii (SWFI) (2021) ise, benzer sekilde
UVF’leri genellikle resmi doviz islemleri, devlet transfer 6demeleri, 6demeler dengesi
fazlalari, 6zellestirme gelirleri, mali fazlalar veya kaynak ihracatindan kaynaklanan
gelirler ile kurulan bir devlet yatirim fonu gibi daha ag¢ik tanimlamaktadir.

Bu tiir gesitli tanimlamalardan farkli olarak Santiago Ilkeleri kapsaminda
olusturulmus tanim UVF’leri diger benzeri kurumlar olan para otoriteleri, kamu iktisadi
tesebbiislerinin (KIT) faaliyetleri, emeklilik fonlar1 veya bireylerin yararina ydnetilen
diger varliklardan ayirarak daha net bir cerceve ¢izmektedir. Santiago Ilkeleri UVF’leri,
genellikle 6demeler dengesi fazlaliklari, resmi doviz islemleri, dzellestirmeler ve emtia
gelirlerden olusturulmus varliklar1 yoneten ve finansal hedeflere ulagmak igin bir dizi
yatirim stratejisi kullanarak yabanci finansal varliklara yatirim yapan hiikiimete ait
kurumlar olarak tanimlamaktadir (IWG, 2008). Rozanov (2009), teoride UVF’leri diger
benzeri kurumlardan ayirmak igin her ne kadar Santiago Ilkeleri tanimi yeterli olsa da
pratikte bu ayrimi yapmanin daha zor olduguna dikkat ¢ekerek, IFSWF ve politika
yapicilarin daha keskin bir ¢erceve olusturabilmek igin birlikte ¢alismalart gerektigini
vurgulamustir.

Yazinda UVF’lerle ilgili benimsenmis net bir tanimin olmamasina karsin zaman
zaman gesitli kaynaklarda UVF’lerin ortak 6zellikleri tizerinden tanimlanmaya g¢aligildig
goriilmektedir. Ornegin, diinyanin en biiyiik danismanlik firmalarindan biri olan Monitor
Group ve Italyan Fondazione Eni Enrico Mattei (FEEM) isimli arastirma merkezi, bir
fonun UVF olarak smiflandirilabilmesi i¢in asagida yer alan alti kriteri karsilamasi
gerektigini ifade etmistir. Bu kriterler sadece UVF’lerin ne oldugunu degil, ayn1 zamanda
da politik veya stratejik hedeflere hizmet etmek i¢in olusturulduklar: fikrini ortadan
kaldirarak ne olmadigini da géstermektedir (Makhlouf, 2010). Buna gére UVF’ler:

e Devlete ait olmalidir,

e Diger devlet varliklarindan ayr1 olarak yonetilmelidir,



e Acik emeklilik yiikiimliiliikklerinden kaginmalidir,

e (Cesitli varlik siniflarina yatirim yapmalidir,

e Yatirimlarini finansal getirilerin gerceklesmesine yonlendirmelidir,

e Sermayesinin 6nemli bir boliimiinii kiiresel yatirimlara taahhiit etmelidir.

UVPF’ler i¢in halka agik bilgilere dayali islem veri taban1 gelistirmek amaciyla
2008 yilinda ortaklik kuran ABD merkezli strateji danigmanlik firmas1 Monitor Group ile
Italyan uluslararasi1 arastirma merkezi Fondazione Eni Enrico Matte (FEEM) da 2008
yillik raporlarinda UVF’leri devlete ait diger yatirim araglarindan ayiran temel 6zellikleri
acisindan tanimlamislardir (Monitor-FEEM, 2008). Bu tanima gére UVF’ler:

e Dogrudan hiikiimete aittir,

e Diger devlet mali kurumlarindan bagimsiz olarak yonetilir,

e Biiyiik emeklilik yiikiimliiliikleri yoktur,

e Ticari getiri elde etmek i¢in ¢esitli finansal varlik siiflarina yatirim yapar,

e Kamuya agiklanmig yatirimlarinin 6nemli bir boliimiinii uluslararas: diizeyde

gerceklestirmektedir.

Belirtmek gerekir ki, UVF’lerin karakteristik 6zellikleri yazinda yer alan gesitli
calismalarda da yukarida siralanan kriterlerle benzer sekilde agiklanmistir (Beck &
Fidora, 2008; Sovereign Investment Lab, 2016).

2.2. Tarihsel Siirecte Ulusal Varlik Fonu

Her ne kadar modern anlamda varlik fonlarinin sayisinin artmasina bagl olarak
varlik fonu kavrami 2000°li yillardan sonra daha ¢ok duyulmaya baslasa da aslinda bu
uygulamanin uluslararasi finansta yeni olmadigini belirtmek gerekir. Yazinda varlik
fonlarinin tarihteki ilk drnekleri ile ilgili cesitli fikirlere rastlamak miimkiindiir. Ornegin,
Yi-Chong ve Bahgat (2010) ortak c¢alismasinda tarihte ilk varlik fonu uygulamasinin
vergiden muaf fonlarin yonetimini kolaylastirmak i¢in 1816 yilinda Fransizlarin kurmus
oldugu “Caisse des Dépots et Consignations” isimli fon oldugunu vurgularken,
Stiickelberger vd.’nin ortak caligmasinda ise ¢alismasinda ise kamu egitiminin
finansmanin1 kamu vergilerinden ayirmak i¢in Teksas Eyaleti tarafindan 1854 yilinda
kurulan “The Pernament School Fund” ile 1876 yilinda kurulan “The Permanent

University Fund” isimli fonlara dikkat c¢ekilmistir (Stiickelberger, Rossouw, Geerts,

Chavaz, & Xinwa, 2015).



Ozellikle, UVF'lerin hizl1 gelisimi, gelismekte olan ekonomiler i¢in diinyanin
bor¢lularindan diinyanin alacaklilarina dogru o6nemli bir degisimi yansitmaktadir.
Gergekten de yirminci yiizyilin ikinci yarisi boyunca, yilikselen ekonomiler cari agik
vermeleri sonucu yabanci sermaye ithal etmeye baslamistir (Castelli & Scacciavillani,
2015). Giiniimiizde modern anlamda bilinen varlik fonlarin diinyadaki ilk 6rnegi ise,
toplam ihracat kazanclarinin en biiylik payr petrol gelirlerinden olusan Kuveyt
Devleti’nin 1953 yilinda kurmus oldugu “Kuveyt Yatirim Otoritesi (Kuwait Investment
Authority (KIA))” isimli fondur. Kuveyt hiikiimeti, tilkenin petrole dayali ekonomisini
potansiyel petrol soklart riskine karsi korumak ve aym1 zamanda ulusal zenginligin
gelecek nesillere ulagmasini saglamak i¢in diinyada emtia bazli bir UVF kuran ilk
hiikiimettir (Bazoobandi, 2011).

KIA’dan sonra ikinci UVF ise fosfat gelirlerinin kontrolii i¢in Kiribati’de kurulan
“Gelir Esitleme Rezerv Fonu (Revenue Equalization Reserve Fund (RERF))” isimli
fondur (Yayla, 2019).

Modern anlamda UVF’lerin olusumundaki bir sonraki dalga 1970 ve 1980’lerde
yasanan petrol fiyatlarindaki patlama sonucu gergeklesmis (Yi-chong, 2009) ve Birlesik
Arap Emirlikleri, Suudi Arabistan ve Kanada (Alberta) gibi petrol ihracatgisi iilkelerin
fon kurmasiyla baglayarak devem eden siire¢ (Balin, 2009), 1990'larin sonunda
gelismekte olan ekonomilerin cari hesap fazlasi biriktirmeye bagladigi Asya mali
krizinden sonra daha da hizlanmistir (Yi-chong, 2009). Ayn1 zamanda 2008 mali krizinin
yasandigi donemlerde de UVF’lerin 6nemi daha da artmistir (Kavecioglu, 2018). Sekil
2.1’de UVF’lerin kurulus yillarina gore dagilimi yer almaktadir.

= 1970 6ncesi

= 1970-79

= 1980-89
1990-99

= 2000-09

= 2010-17

Sekil 2.1 UVF'lerin kurulus yillarina gore dagilimi
Kaynak: (Preqin, 2018).



Sekil 2.1°de goriilduigii tizere biitiin UVF’lerin iginde %41°lik bir oranin yiiksek
emtia fiyatlart nedeniyle 2000-2009 doneminde, %27'sinin ise 2010-2017 doneminde
kuruldugu anlasiimaktadir (Parry & Jan, 2019).

2.3. Ulusal Varhk Fonlarimn Amaclari ve Siniflandirilmasi

UVF’lerin yayginlasmasi ile birlikte farkli kriterlere gore siniflandirilmasi da
zaman zaman ilgi goren konular arasinda yer almistir (Capape & Blanco, 2013). Agirlikli
olarak olusturulma amaglar1 (Kunzel, Lu, Petrova, & Pihlman, 2011; Griffith-Jones &
Ocampo, 2009) ve finansman kaynaklarina gore (Kotter & Lel, 2011; Boubakri, Cosset,
& Grira, 2017) siniflandirilsalar da yazinda daha yenilik¢i siiflandirma tipi olarak,
aragtirmacilar tarafindan politik olarak bigimlendirilmis 5°1i siniflandirmaya da rastlamak
miimkiindiir (Haberly, 2014):

e Somiirgecilik sonras1t UVF’ler (postkolonyal): Cok uluslu firmalar ve daha
giiclii devletlerle iliski kurmak icin zayif ve yeni bagimsizlik kazanmig
devletler tarafindan kurulur,

e Rantga UVF’ler: Kaynak rantlarmmi koruyarak yonetici elitlerin giiciini
gelecege tasimay1 hedefler,

e Uretken UVF’ler: Devletin uluslararasi faaliyetlerini kiiresel iiretim aglarina
dogru genisletir,

e Bolgeci UVF’ler: Yerel sanayi politikalarina hizmet eder,

e Ahlake¢1 UVF’ler: Kurumsal sosyal sorumluluklar: siirdiirmeye ¢aligir.

UVF’lerin diizenlenmesine iliskin ¢esitli ¢aligmalar gergeklestiren IMF de,
UVF’ler tarafindan izlenen g¢esitli politikalara en uygun olan smiflandirma seklini
belirlemek igin ¢aba gostermistir (Capape & Blanco, 2013). Oyle ki, IMF kaynakl
calismalarda UVF’ler ekonomik hedefleri bakimindan genel olarak asagida yer alan 5 ana
baslik altinda degerlendirilmektedir (Allen & Caruana, 2008; Al-Hassan vd., 2013; Lu,
Das, Mulder, & Sy, 2009):

o Istikrar Fonlar1 (Stabilization Funds): Ulkeyi ekonomik soklardan

korumak i¢in olusturulmus devlete ait fonlardir,

e Tasarruf Fonlar1 (Saving Funds): Ulke zenginliginin kusaklararasi esit

dagilimi i¢in olusturulmus devlete ait fonlardir,



e Emeklilik Rezerv Fonlar1 (Pension Reserve Funds): Gelecekteki emeklilik
yikiimliiliklerini hafifletmek adma biitge destegi saglamak amaciyla
olusturulmus devlete ait fonlardir,

e Rezerv Yatirim Fonlari (Reserve Investments Fund): Fazla rezerv tutma
maliyetlerini azaltmak i¢in olusturulmus devlete ait fonlardir,

e Kalkinma Fonlar1 (Development Funds): Sosyoekonomik projeleri finanse
etmek veya belirli sektorlere yatirrm yapmak gibi temel amagla
olusturulurmus devlete ait fonlardir.

Genellikle hiikiimetler, ekonomilerini en iyi sekilde desteklemek icin ellerindeki
varliklar1 nasil kullanacaklar1 konusunda yenilik¢i davranmiglardir. Dolayisiyla, bazi
UVF’ler yukaridaki hedeflerden birkagina ayni anda hizmet edebilmektedir (IFSWF,
2019a).

UVF’ler amaglar1 bakimindan heterojen olup, genellikle miilkiyetinde bulundugu
iilkenin kosullarini, politik onceliklerini ve sorumluluklarini yansitir. Ayrica, UVF’ler
genis anlamda ekonomik istikrar, sermaye maksimizasyonu ve stratejik gelisme olmak
tizere li¢ ana Oncelik kategorisinde degerlendirilebilir. Buna karsilik, UVF tiirleri bu ii¢
oncelik kategoriSine gore simiflandirilirsa istikrar fonlar ilk kategoride; tasarruf,
emeklilik ve rezerv yatirim fonlar ikinci kategoride ve son olarak kalkinma fonlari ise
ticiincii kategoride yer alacaktir (Gbadebo-Smith, 2021).

Capape & Blanco (2013), bu tiir siniflandirmalarin UVF’leri tanimlamak i¢in
yararlt bir yontem oldugunu belirtmis, ancak UVF’leri karakterize eden degiskenler goz
Oniine alindiginda statik tanimlardan kaginmanin daha iyi olacagini da ifade etmistir.

Her bir UVF’nin kendine 6zgii faaliyet amaci olsa da bir takim ortak hedefleri
bulunmaktadir (SWFI, 2021):

e Biitceyi ve ekonomiyi gelirlerdeki veya ihracattaki asir1 oynakliktan korumak

ve dengelemek,

e Yenilenemeyen emtia ihracatindan ¢esitlendirmek,

e Doviz rezervlerinden daha fazla gelir elde etmek,

e Para otoritelerinin istenmeyen likiditeyi dagitmalarina yardimer olmak,

o Gelecek kusaklar i¢in tasarruflar arttirmak,

e Sosyal ve ekonomik kalkinmay1 finanse etmek,

e Hedefiilkeler icin siirdiiriilebilir uzun vadeli sermaye biiylimesi,

e Siyasi strateji.



Ayrica, SWFI’nin resmi internet sitesinde, asagida aciklanan ii¢ 6nemli istisna
disinda UVF’lerin genellikle makroekonomik politikalara dogrudan katilmadiklari
belirtilmektedir (SWFI, 2021):

e Istisnai ve hedeflenen ihtiyaglar icin biit¢eye transferler,

e Istisnai ddemeler dengesi veya para politikasi ihtiyaglar1 durumunda merkez

bankasina transfer i¢in fon ¢ekilmesi,

e Ekonominin ¢ikarlar i¢in hayati 6nem tasiyan yerli isletmeleri veya sirketleri

istikrara kavusturmak.

2.4. Ulusal Varhik Fonlarimin Finansman Kaynagina Gore Simiflandirilmasi

Finansman kaynaklarina gére UVF’ler emtia bazli ve emtia disi olmak tizere iki
alt gruba ayrilir. Emtia bazli fonlar devlet tarafindan, basta petrol ve dogalgaz gibi dogal
kaynaklar olmak iizere sahip olunan veya vergilendirilen emtia ihracati yoluyla
olusturulur (U.S. Department of the Treasury, 2007). Emtia bazli UVF’ler genellikle,
ongoriilemeyen keskin bir fiyat diisiisii sirasinda fiyat risklerine karsi hiikiimetlerin
savunma mekanizmalarinin temel unsurlar1 olarak kabul edilmektedir. Petrol ihra¢ eden
tilkeler, ihracat yapilarini ¢esitlendirerek veya mali varliklarini biriktirerek ekonomilerini
dalgali fiyatlara karsi kendi kendine sigortalama egilimindedir. Ihracat yapismin
cesitlendirilmesi uzun vadeli yapisal reformlar ve arastirma, gelistirme ve teknolojiye
erisim gerektirdiginden, varliklarin biriktirilmesi petrol ihra¢ eden hiikiimetlerin cogu i¢in
uygun bir ¢6ziim yontemi haline gelmistir. Emtia bazli UVF’lerin kurulmasinin bir bagka
amaci da nesiller arasi tasarruf ve koruma rolidiir. Ciinkii dogal kaynaklarin zamanla
degerlerini kaybedebilme ihtimali oldugundan, iiretimi azaltmak ve kaynaklar1 yeraltinda
tutmak gelecek nesiller igin serveti korumanin yararli bir yontemi olmayabilir. Bu
nedenle, yeraltindaki dogal kaynaklar1 gelecek nesiller ig¢in diger varlik tiirlerine
doniistiirmek tlizere emtia bazli UVF’lerin olusturulmasi, bir {ilkenin gelecek nesiller i¢in
mevcut zenginligini korumanin iyi bir yolu olarak goriilmiistiir (Bazoobandi, 2011).
Diinyada en 6nemli emtia bazli fonlara sahip iilkelere Kuveyt, Suudi Arabistan, Katar,
BAE, Rusya ve Norveg 6rnek verilebilir.

Emtia dis1 fonlarmin kaynagi ise genellikle ihracat fazlasi, doviz rezervleri ve
Ozellestirme gelirlerinden olusmaktadir. Bu fonlara, ihracat vasitasiyla 6nemli dl¢iide cari
fazla degerleri yakalayan Cin ve Singapur’da bulunan fonlar 6rnek verilebilir (Karagol

ve Kog, 2016).



Emtia bazli ve emtia dist UVF'lerin farkli finansman kaynaklarinin, iki grup

arasinda olusturdugu bir dizi farkliliklar su sekilde siralayabiliriz (Bazoobandi, 2011):

Emtia bazli UVFlerin finansmani genellikle hidrokarbon ihracati ile
saglanmasi nedeniyle net mali tasarruf olusturmaktadir. Bunun aksine, emtia
dist UVF’ler, doviz kuru kontrol politikalarinin yan iiriinleri olarak fazla
rezervlerle finanse edilir,

Emtia bazli UVF’lerin varliklarinin biiyiimesi dogrudan petrol fiyatiyla
ilgilidir. Emtia dis1t UVF'lerin varliklarindaki artis, yerel para birimi cinsinden
borg artistyla dogrudan baglantilidir,

Emtia dis1 UVF'lerin yonetimi altindaki varliklar net ulusal tasarruflar1 temsil
etmemektedir. Emtia bazli UVF’ler ise net devlet tasarruflarini temsil eder,
Emtia dist UVF'ler, emtia bazli UVF’lere kiyasla daha az cesitli yatirim
portfoyline sahiptir,

Emtia dist UVF'ler portfoylerinin 6nemli bir kismin1 emtialara yatirirken,
emtia bazli UVF'ler genellikle bunu yapmamaktadir. Son zamanlarda Korfez
iilkelerinin emtia kaynakli varlik fonlarinin petrol ve gaz disindaki emtialara
yatirim yapmaya ilgi gosterdikleri ve portfoylerine tarimsal yatirimlari dahil

ettikleri goriilmektedir.

Sekil 2.2’de UVF’lerin finansman kaynaklarina gore dagilim oranlan yer

almaktadir.

= Emtia = Emtia disI

Sekil 2.2 UVF'lerin finansman kaynaklarina gore dagilimi
Kaynak: (Bocconi Students Investments Club, 2016).
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Sekil 2.2°de goriiliigii tizere diinya tizerinde olusturulmus UVF’lerin biiyiik bir
kismi emtia gelirleriyle finanse edilmektedir.

Emtia dis1 ilk varlik fonu ise 1973 yilinda Tayvan’da kurulan “Ulusal Finansal
Istikrar Fonu (National Financial Stabilisation Fund)” olarak bilinmektedir
(Stiickelberger vd., 2015). Ulusal varlik fonlarinin siralamasina baktigimizda ise diinyada
varlik hacmine gore en biiyiik varlik fonunun petrol gelirine dayali kurulmus olan ve
1,323 trilyon dolar varligi yoneten “Norve¢ Emeklilik Fonu Global (Norway Goverment
Pension Fund-Global)” oldugu goriilmektedir. Ulusal varlik fonlarinin toplam biiytikligii
ise 8,230 trilyon dolara ulasmigtir (SWFI, 2021a).

Tablo 2.1°de varliklarina gore diinyanin en biiyiik 20 UVF’si yer almaktadir.

Tablo 2.1 Varlik hacmine gore en bityiik 20 UVF

Sira Ulke UVF Adi Varlik Hacmi Kaynak
No (ABD Dolari-Milyar)

1 Norveg Government Pension Fund-Global 1,323 Petrol

2 Cin China Investment Corporation 1,045 Emtia Dis1

3 Hong Kong Hong Kong Monetary Authority Investment 580 Emtia Disg1

Portfolio

4 Abu Dabi Abu Dhabi Investment Authority 579 Petrol

5 Kuveyt Kuwait Investment Authority 533 Petrol

6 Singapur GIC Private Limited 453 Emtia Dis1

7 Singapur Temasek Holdings 417 Emtia Dis1

8 Suudi Public Investment Fund 399 Petrol

Arabistan

9 Cin National Council For Social Security Fund 372 Emtia Dis1
10 BAE Investment Corporation Of Dubai 301 Petrol
11 Katar Qatar Investment Authority 295 Emtia
12 Tiirkiye Turkey Wealth Fund 244 Emtia dig1
13 BAE Mubadala Investment Company 243 Emtia
14 Rusya National Welfare Fund 183 Emtia
15 Giiney Kore Korea Investment Corporation 157 Emtia dis1
16 Awvustralya Future Fund 136 Emtia dist
17 Kanada Alberta Investment Management Corporation 90 Emtia
18 ABD Alaska Permanent Fund Corporation 67 Emtia
19 Libya Libyan Investment Authority 67 Emtia
20 Bruney Brunei Investment Agency 66 Emtia

Kaynak: (SWFI, 2021a).
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UVF’lerin 6neminin her gecen gilin artmasiyla beraber sayilar1 da hizla
artmaktadir. Uzun zaman Oncesine dayanan varlik fonlari, 6zellikle son 10-15 yil i¢inde
petrol fiyatlarindaki artis veya uluslararasi ticaret ve finansal kiiresellesmedeki artis gibi
nedenlerle giiclii bir sekilde biiyiimiistiir. Kiiresel bazda dagilim g6z oniine alindiginda,
UVF’lerin, zengin dogal kaynaklar nedeniyle genellikle Orta Dogu ve Orta Asya
tilkelerinde, ihracat ve finans merkezleri nedeniyle ise genellikle Uzak Dogu iilkelerinde
yogunlastigi goriilmektedir (Arslan vd., 2018).

Son donemde gelismekte olan iilkelerden bir¢ogunun petrol geliri ve cari fazla
vermemesine ragmen UVF’ler olusturdugu goriilmektedir. Bugiiniin UVF'leri, Latin
Amerika Tllkelerinden baglayarak Afrika iilkelerine dogru genis bir cografi alana
yayilarak, kalkinmay1 desteklemek, uluslararas: yardimlar1 degerlendirmek ve yatirim
yaptiklar sektorleri gelistirmek amaciyla kurulmaya baglanmigtir (Kayiran, 2016).

Sekil 2.3’de UVF’lerin cografi dagilimi yer almaktadir.

6%
= Kuzey america
Avrupa

Asya
= Afrika

15%
19%
= Orta Dogu
= Okyanusya

Sekil 2.3 UVF’lerin cografi dagilimi
Kaynak: (SWFI, 2021b).

2.5. Ulusal Varhik Fonlarina iliskin Gériisler ve Diizenlemeler

Sayilarinin artmast ile birlikte uluslararasi finansta etkisinin artmasi nedeniyle
zaman zaman UVF’lere yonelik hem olumlu hem de olumsuz goriisler s6z konusu
olmustur.

Gieve (2009), UVF'lerin faydalarini arttirmasi i¢in daha seffaf olmasi gerektigini,
aksi takdirde 6nemli mali korumacilikla kars1 karsiya kalacagina vurgu yaparken, Mattoo

ve Subramanian (2009) UVF endisesinin iki unsurdan kaynaklandigini not ederek
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birincisinin ulusal miilkiyet ve kontrol ¢ikarina iliskin siiphe, ikincisinin ise ulusal
givenlikle ve UVF'lerin ekonomik degil daha ¢ok siyasi giidiilerle yonlendirilip
yonlendirilmedigiyle ilgili oldugunu belirtmistir. Bahoo, Alon ve Paltrinieria (2019) ise,
diger bazi 6zel yatirim fonlarinda oldugu gibi UVF’lerin de faaliyetleri hakkinda zorunlu
olarak asgari diizeyde agiklama gerektiren standartlarin gelistirilmesi {izerine tartigilmasi
gerektigini, aksi takdirde UVF’lerin yatirim yaptiklari firmalarin yonetim kurulunda yer
alarak gizli bilgilere erisme olasiliklarinin oldugunu ifade etmistir.

Drezner (2008), UVF’lerin ulusal giivenlik veya dig politika i¢in herhangi bir
tehdit tasimadigini savunurken, Jory, Perry ve Hemphill (2010) de UVF'lerin kendi
ilkelerindeki hiikiimetlere birden fazla fayda sagladigimi belirtmis ve bu faydalar
asagidaki sekilde agiklamiglardir:

e UVF’ler yatinmlar araciligiyla  hiikiimetlerin = gelir  kaynaklarim

cesitlenmesine olanak saglar,

e UVF'ler hiikiimetlerin fazla ticaret fazlalarini, doviz rezervlerini ve/veya biitce
fazlalarini karli bir sekilde yonetmelerine izin verir,

e UVF’ler yerel endiistrilere yatirim yaparak istihdam ve biiyiimeye katki
saglar,

e UVF yurt disina yatirim yaparak kiiresel anlamda iilke itibarinin artmasina
yardimei olabilir,

e UVFler yurt disina yatinm yaparak fon sahibi hiikimet igin yerel
endiistrilerin ve sektorlerin gelisiminde ekili olabilecek yeni becerilere,
bilgilere ve teknolojiye erisim firsati verir.

Makhlouf (2010) ise UVF’lerin ev sahibi iilkeler agisindan faydalarini su sekilde

stralamigtir:

e UVF’ler bir yatirimci olarak bazi sirketlerin ve finansal kurumlarin ihtiyag
duydugu sermayeyi saglar,

e UVF’ler uzun vadeli yatirima odaklanmalar1 dolayisiyla yatirim yaptiklar
firmalarin  istikrarina  katki  saglarlar. Kisa vadeli yatirimcilar ve
spekiilatorlerden farkli olarak, hisse senedi degerlerinde kisa vadeli
dalgalanmalar veya ii¢ aylik getirilerdeki bozulma nedeniyle yatirimlarini geri

cekmezler,
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e UVF’ler tarafindan yapilan yatirimlar, kisa vadeli finansal sorunlar nedeniyle
sermaye sorunu yasayan sirketlerin ve bankalarin hayatta kalmasina katkida
bulunur,

e UVF’lerin yatirim yaptig1 sirketlerin hisse senetleri genellikle UVF yatirim
stratejilerine duyulan giiven nedeniyle deger kazandigindan, uzun vadeli
hissedarlarin degerini artirmaya yardimci olurlar,

e Sermaye acig1 olan gelismekte olan iilkelerdeki kalkinma projelerini
desteklerler.

Zaman zaman UVF’lerle ilgili yapilan ampirik ¢aligmalarda da arastirmacilarin
cesitli sonuglara ulastiklar1 goriilmektedir. Ornegin, Gasparro ve Pagano (2010), finansal
krizlerin ve UVF’ler tarafindan gercgeklestirilen yatirimlarin Avrupa ve Amerikan
firmalarinin getirileri {izerinde olumsuz etkileri oldugunu ileri stirseler de genellikle
yazinda yer alan ampirik ¢alismalarda UVF’lerin hedef firma {izerinde pozitif etkisinin
oldugu savunulmaktadir (Bertoni & Lugo, 2014; Kotter & Lel, 2011; Johan, Knill, &
Mauck, 2013; Bortolotti, Fotak, & Megginson, 2015).

Yazinda UVF’lerle ilgili endiselerin giderilmesi yoniinde ¢esitli Onerilere de
rastlamak miimkiindiir. Ornegin, Fleischer (2008) UVF’lerin en iyi uygulamalara veya
seffaflik ve hesap verebilirlik 6nlemlerine uyumuyla baglantili ek vergi ile birlikte devlet
servetine bir tiiketim vergisi uygulanmasini tavsiye ederken, Truman (2007) UVF’lerin
hedeflerini, yatirim stratejilerini, yonetim ve seffafligin1 igeren bir standardin
hikkiimetlerin ~ tim  uluslararas1  yatinm faaliyetlerini  kapsamasi1  gerektigini
savunmaktadir. Bu tip onerilerden farkli olarak siyasi miidahale algilarin1 azaltmak i¢in
UVF’lere bagimsiz merkez bankalar ¢izgisinde hiikiimetlerden bagimsizlik verilmesi
savunanlar da bulunmaktadir (Gilson & Milhaupt, 2008; Summers, 2007).

Asagida UVF yatinmlarinin bulundugu ev sahibi {iilkelerde goriilen ortak
diizenlemeler ve kurumsal yapilar kisaca agiklanmistir (Akbulak, 2008):

e Sermaye piyasasindaki yatirimlar ve ev sahibi lilkenin kurumsal yonetim

ilkelerine uyum ile ilgili diizenlemeler,

e Yabanci yatirnmlarin ulusal giivenlik agisindan incelenmesi i¢in olusturulmus
0zel giivenlik ajanslari,

e UVF’ler finansal kurumlara yonelik yatirimlar yaparken ev sahibi tilkenin bu

kurumlarla ilgili diizenlemelerine tabi tutulmaktadir,
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e UVPF lerin stratejik sektorlere yonelik yatirnrmlarinda ev sahibi iilke tarafindan

kisitlamalar getirilebilmektedir,

e UVF’nin yatirimlar anti-tekel diizenlemelere tabi tutulmaktadir.

UVPF’lere yonelik endiselerden dogan olumsuz goriisler nedeniyle ev sahibi
tilkelerde rastlanilan ortak diizenlemelerle beraber 2007-2009 yillarinda daha kapsamli
caligmalar da yuritilmustir. Fakat olumsuz goriisleri iceren g¢alismalarin tarihleri
incelendiginde bu diizenlemelerin yeterince tatmin edici olmadig1 goriilmektedir.

Tablo 2.2°de mevcut diizenlemelere iliskin baz1 6rnekler yer almaktadir.

Tablo 2.2 UVF'lere iligkin 6rnek mevcut diizenlemeler

Ulke / Kurum Politika / Diizenleme
Avustralya Y_a‘?anm devlet araglarmimn yatirimlarmi daha iyi incelemek igin alt1 ilkeden olusan bir

dizi yonerge yayinlad.

Kanada Yabanci1 yatirim ve miilkiyet kurallarini yeniden gézden gegirdi.

AB UVF'lerin daha seffaf olmasi gerektigini belirtti ve yeni teklifi degerlendirdigi
bildirildi.
Fransa UVF'leri diizenlenmesine yonelik ortak bir Avrupa tepkisi i¢in ¢agrisinda bulundu.
Almanya Yabanci yatirimeilarin Alman sirketlerinde biiyiik hisseler almasini engellemesine

yonelik yasa diizenlemesi.

IWG / IMF | 24 genel kabul edilmis ilke ve uygulamalar1 gelistirdi.

UVF'lerin yatirimlarmim genellikle yiizde 5 yerel sirket olarak kalmasi gerektigini

Italya T =

belirtti (Disisleri Bakani Franco Frattini'ye gore).
OECD UVF yatirimi alan iilkeler i¢in bir dizi goniilli en iyi uygulamalar1 gelistirmek.
ABD UVF'lerin ABD ekonomisi ve ulusal giivenligi iizerindeki etkilerini incelemek i¢in

bir kongre gorev kuvveti olusturdu.

Kaynak: (Monk, 2009).

2.5.1. Uluslararast UVF Cahsma Grubu ve Santiago Ilkelerinin gelisimi

2000’11 yillardan itibaren kiiresel ekonomide etkisini arttiran UVF’lere yonelik
ulusal giivenlige kars1 risk olusturduguna dair tartismalar giindeme gelmistir. Ozellikle,
Birlesik Arap Emirlikleri tarafindan sermayesi Ingilizlere ait Peninsular and Oriental
Steam Navigation isimli ABD liman isletmesinin satin alinmasi ve Cin’in ABD petrol
tireticisi Unocal'1 satin alma ¢abalar1 tartismalarin alevlenmesinde 6nemli etken olmustur
(Marchick & Slaughter, 2008). Dolayisiyla, UVF’lerin stratejik dneme sahip endiistrilerin
kontroliinii iistlenmek, teknoloji bilgilerini veya diger 6zel bilgileri elde etmek ya da ev
sahibi hiikiimetleri dogrudan veya dolayli bir sekilde etkileme araci olarak kullanilabilme

olasilig1 giivenli olmayan bir diinyada kolayca goz ardi edilemeyecek olan ulusal
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giivenlikle ilgili mesru endiseleri artirmaktadir (Cohen, 2009). 2007-08 doneminde
UVF’lere odaklanan kamu politikasi, uluslararasi para sisteminin isleyisiyle ilgili birkag
onemli konuyu giindeme getirmistir. Bu konular, UVF’lerin fonlanma ve biiylime seklini,
yatirim amaglarini, yonetimini, seffafligini, ayrimci diizenleyici tutumu ve bagimsiz
yatirimlara karsi korumaciligi kapsamaktadir (Das, Mazarei, & Van Der Hoorn, 2010).
Sonug olarak, UVF’lere yonelik olumsuz diislinceler nedeniyle sermaye hareketlerine
iliskin kisitlayici politikalarin giindeme gelmesi ve ayn1 zamanda G7 iilkelerinin talebi ile
IMF ve OECD bu konuda ¢alismalar baglatmistir (Aykin, 2011). Bu konuda OECD, kamu
isletmelerine yonelik UVF’lerin de sorumlu oldugu birtakim yonergeler tasarlarken, IMF
ise UVF’lerin yonetimi ve operasyonlari i¢in daha kapsamli bir calisma yiirtitmiis (Aykin,
2011) ve UVF’lerle ilgili endiselerin giderilmesi yoniinde fon sahibi ve ev sahibi iilkeler
arasinda yapilandirilmis bir diyalogu kolaylastirarak UVF’ler igin bir dizi goniilli ilke
gelistirme goriistinii benimsemistir. Ayn1 zamanda IMF, UVF’lerin operasyonlarini kendi
tilkelerinin makroekonomik politika ¢ercevelerine daha siki bir sekilde entegre etme
ihtiyacinin da daha ¢ok farkina varmistir. Her iki hedef de IMF'nin sinir 6tesi yatirim
akislarinin adil ve agik bir sekilde yiiriitiilmesini saglamaya yonelik temel goreviyle
tutarhidir (Das vd., 2010). Sonug olarak 2008 yilinda, diinyanin dort bir yanindan 23 6nde
gelen devlete! ait uluslararasi yatirimcilardan olusan bir grup tarafindan IMF, G20 ve
ABD Hazine Bakanligi gibi organizasyonlarla yapilan goriismelerin ardindan
Uluslararast UVF Calisma Grubu (IWG) kurulmustur (IFSWF, 2021). Bu siiregte
sekreterlik saglamak ve IWG'nin ¢aligmalarini desteklemekle gérevlendirilen IMF, IWG
tiyeleri arasinda miizakere ve fikir birligi olusturulmasini kolaylagtirmistir. Ayrica IWG,
alic iilkelerden ve OECD gibi kurumlardan gelen dogrudan geri bildirim ve girdilerden
de yararlanmaktadir (Das vd., 2010). Nihayet Eyliil 2008'de Sili'nin Santiago kentinde,
IMF’nin rehberliginde IWG tarafindan UVF’lerin yonetimi ve operasyonlari icin
Santiago Ilkeleri (Santiago Principles) veya diger adiyla Genel Kabul Edilmis Ilke ve
Uygulamalar (Generally Agreed Principles and Practices (GAPP)) adi altinda birtakim
yonergeler olusturulmustur. Daha sonra calismalarin ardindan 2009 Kuveyt

Deklarasyonu ile Ulusal Calisma Grubu, iiyelerin ilkeleri uygulamalarin1 kolaylastirmak

1 ABD, Avustralya, Azerbaycan, BAE, Bahreyn, Botsvana, Kanada, Sili, Cin, Ekvator Ginesi, iran islam Cumhuriyeti,
Irlanda, Kore Cumhuriyeti, Kuveyt, Libya, Yeni Zelanda, Meksika, Katar, Norveg, Singapur, Rusya Federasyonu,
Dogu Timor ve Trinidad ve Tobago.
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icin Uluslararast UVF Forumu olarak degistirilerek kar amaci giitmeyen kalict bir kurum
haline getirilmistir (IFSWF, 2021).

Giiniimiizde, iiyelerin Santiago ilkelerini uygulamalarina yardimeci olmak,
IFSWF'nin faaliyetlerinin temeli olmaya devam etmekte ve ayni zamanda da diinyanin
her késesinden, farkli yetkilere ve farkli gelisim diizeyine sahip 33 iilkenin® UVEF’sinden
olusan bir grubu temsil etmektedir. Dolayisiyla, buna bagli olarak odak noktasi da gelisen
IFSWF, Santiago Ilkelerine siirekli bagliligi tesvik etmenin yani sira, arastirma
yiirlitmekte, akran yardimi uygulamalarini kolaylastirmakta ve iiyelerin mevcut yatirim
yeteneklerini gelistirmelerine yardimei1 olmak i¢in seminerler diizenlemektedir. IFSWF
ayrica iiyelerini kiiresel finans ve politika topluluklarinda temsilini {istlenmektedir
(IFSWF, 2021).

Santiago ilkeleri ise, ulusal varlik fonlarmin isleyisi ile ilgili siyasi konulardan
ziyade finansal konular1 da izlemeyi ve istikrarli bir kiiresel finansal sistemi siirdiirmegi
kabul eden standartlastirilmis is prosediirleridir. Dolayistyla, Santiago ilkeleri iyi
yonetim, ihtiyath yatirim, seffaflik ve hesap verilebilirlik uygulamalarini tesvik ederek,
UVF faaliyetlerinin daha anlasilir hale gelmesini saglamaktadir. Santiago Ilkelerinin
hedefleri asagida daha ayrintili bir sekilde yer almaktadir (IWG, 2008):

e Kiiresel finansal istikrarin ve serbest sermaye hareketlerinin korunmasina

destek olmak,

e Yatirim yapilan iilkenin kurallarina uymak,

e UVF’lerin ekonomik ve finansal risk olmak iizere ayni zamanda getiri
hususlar1 temelinde yatirim yapmasini saglamak,

e UVF’lerin operasyonel yonetiminin kontrolii, risk yonetimi ve hesap
verebilirligi icin seffaf ve saglam bir yonetim cergevesine sahip olmasini
saglamak.

Tiim IFSWF iiyelerinin goniillii olarak onayladig1 Santiago Ilkeleri, genel olarak

hukuki, kurumsal ve yatirim gergevesi olmak iizere {i¢ kategoride diizenlenmis 24 genel
kabul edilen ilkeden olusmaktadir (IWG, 2008).

Tablo 2.3’te sz konusu ilkeler verilmistir.

?ABD, BAE, Ruanda, Fransa, Meksika, Italya, Cin, Ispanya, Panama, Senegal, Angola, Avustralya, Singapur, Nauru,
Irlanda, Fas, Kazakistan, Malezya, Giiney Kore, Kuveyt, Libya, Iran, Yeni Zelanda, Nijerya, Umman, Filistin, Katar,
Rusya, Azerbaycan, Trinidad ve Tobago, Botsvana, Dogu Timor ve Tiirkiye.
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Tablo 2.3 Santiago ilkeleri

Makroekonomik politikalarla yasal cerceve, hedefler ve koordinasyon

UVF’nin yasal ¢ercevesi fonun etkin isleyisini ve belirtilen hedeflerine ulagsmasimi

Tlke 1. daglayacak sekilde saglam olmali.
Aliflke 1.1. | UVF'nin yasal cer¢evesi, UVF’nin ve prosediirlerinin yasal yiiriitiilmesini saglamahdir.
Al lke 1.2 UVF'nin hukuki yapismin temel 6zellikleri yanm1 sira UVF ile diger devlet organlari
| arasindaki hukuki iliski kamuya ac¢iklanmalidir.
ilke 2. UVF’nin politika hedefleri a¢ik¢a tanimlanmali ve kamuya agiklanmalidir.
UVF fealiyetlerinin 6nemli derecede yerel makroekonomik etkileri oldugu durumlarda,
flke 3. bu faaliyetlerin iilkenin makroekonomik politikalar1 ile uyumunu saglamak adma maliye
ve para otoriteleri ile koordine etmek gereklidir.
. UVF’nin finansman ve harcama iglemleri ile ilgili politikalar, prosediirler, kurallar veya
Iike 4. .. o .
diizenlemeler agikga belirtilmelidir.
ilke 5 UVF ile ilgili ilgili istatistiksel veriler, uygun oldugunda makroekonomik veri setlerine
’ dahil edilmek tizere zamaninda veya gerekli oldugu sekilde mal sahibine bildirilmelidir.
Kurumsal Cerceve ve Yonetisim Yapisi
UVF’nin yonetisim cergevesi saglam olmali ve UVF’nin hedeflerine ulasmak igin
Ilke 6. yonetiminde hesap verebilirligi ve operasyonel bagimsizlig1 kolaylastirmak i¢in agik ve
etkili bir rol ve sorumluluk paylagimi olusturmalidir.
Isletme sahibi, UVF’nin hedeflerini belirlemeli, ydnetim organ (lar) min iiyelerini agikca
flke 7. tanimlanmis prosediirlere gore atamali ve UVF’nin operasyonlar iizerinde gozetim
uygulamalidir.
. UVF’nin yonetim kurulu gorevleri yerine yetirebilecek diizeyde yeterlilige sahip olmali
Ilke 8. y S
ve fonun ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket etmelidir.
ilke 9 UVF’ nin operasyonel yonetimi, UVF stratejilerini bagimsiz bir sekilde ve agikga
) tanimlanmis sorumluluklarina uygun olarak yerine getirmelidir.
. UVF’nin faaliyetlerine iliskin hesap verebilirlik cergevesi, ilgili mevzuatta, tiiziikte,
Ilke 10. » .
diger kurucu belgelerde veya yonetim anlagsmasinda agik¢a tanimlanmalidir.
UVF’nin faaliyetlerine ve performansina iligkin yillik bir rapor ve beraberindeki mali
Ilke 11. tablolar, tutarh bir sekilde, zamaninda ve taninmig uluslararasi veya fon sahibi iilkenin
muhasebe standartlarma uygun olarak hazirlanmalidir.
ilke 12 UVF’nin faaliyetleri ve mali tablolari, taninmis uluslararasi denetim firmalarinca veya
: ulusal denetim standartlarma gore yillik olarak tutarli bir sekilde denetlenmelidir.
. Mesleki ve etik standartlar agik¢a tanimlanmali ve UVF'nin yonetim organlarmin,
Ilke 13. e e R . e L.
yonetiminin ve personelinin {iyelerine bildirilmelidir.
. UVF’nin operasyonel yonetimi amaciyla iigiincii sahislarla iligkiler ekonomik ve mali
Ilke 14. g . LS
temellere dayanmali ve agik kural ve prosediirleri takip etmelidir.
. Ev sahibi iilkelerdeki UVF operasyonlar1 ve faaliyetleri, faaliyet gosterdikleri iilkelerin
Ilke 15. - S . e P o
tiim gegerli diizenleme ve ifsa gerekliliklerine uygun olarak yiiriitiilmelidir.
ilke 16 UVF yonetimi miilkiyet sahibinden bagimsiz oldugu kadar, yonetim gercevesi ve

hedefleri de kamuya agiklanmalidir.
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Uluslararasi finans piyasalarinda istikrara katkida bulunmak ve alici iilkelerde giiveni
ilke 17. artirmak i¢in, UVF ile ilgili ilgili mali bilgiler, ekonomik ve mali yonelimini géstermek
icin kamuya agiklanmalidir.

Yatirim ve Risk Yonetimi Cercevesi

UVF’nin yatirim politikasi, mal sahibi veya ydnetim organlar1 tarafindan belirlenen
ilke 18. tanimlanmis hedefleri, risk toleransi ve yatirim stratejisi ile agik ve tutarli olmali ve
saglam portfoy yonetimi ilkelerine dayanmalidir.

Yatirim politikasi, UVF'nin finansal risk maruziyetlerine ve olasi kaldira¢ kullanimina

flke 18.1 | renberlik etmelidir.
: Yatirim politikasi, i¢ ve/veya dis yatirim yoneticilerinin ne 6l¢tide kullanildigini, faaliyet
llke 18.2. o i . .
ve yetkilerinin kapsamini ve se¢ilme ve performanslarinin izlenme siirecini ele almalidir.
Ilke 18.3. UVF'nin yatirim politikasinin bir agiklamast kamuya agiklanmalidir.

UVF’nin yatirim kararlari, yatirim politikas: ile tutarh bir sekilde ve ekonomik ve
ilke 19. finansal temellere dayali olarak riske gore ayarlanmis finansal getirileri maksimize
etmeyi hedeflemelidir.

Yatirim kararlari, ekonomik ve finansal degerlendirmelerin disinda bir konu ise, bunlar

Llke 19.1. yatirim politikasinda agikga belirtilmeli ve kamuya agiklanmalidir.

Bir UVF varliklarmim ydnetimi, genel olarak saglam varlik yonetimi ilkeleri olarak kabul

Tlke 19.2. edilenlerle tutarli olmalidir.

UVF, 6zel kuruluglarla rekabet ederken daha genis hiikiimetin ayricalikli bilgileri veya

Tike 20. uygunsuz niifuzunu aramamali veya bunlardan yararlanmamalidir.

UVF’ler, hissedarlarin sahiplik haklarini 6z sermaye yatirimlarinin degerinin temel bir
unsuru olarak goriirler. Bir UVF sahiplik haklarin1 kullanmay1 segerse, bunu kendi
yatirim politikasiyla tutarli ve yatirimlarmin mali degerini koruyan bir sekilde
yapmalidir. Ulusal varlik fonu, borsada kote olan isletmelerin menkul degerlerini
se¢cmeye iligkin miilkiyet haklarinin kullanimini yonlendiren temel faktorler dahil genel
yaklagimin1 halka agiklamalidir.

ilke 21.

UVF, faaliyetlerinin risklerini tanimlayan, degerlendiren ve yoneten bir ¢er¢eveye sahip

Ilke 22. olmalidir.

Risk yonetimi gercevesi, ilgili risklerin kabul edilebilir parametreler ve seviyeler,
kontrol ve tesvik mekanizmalari, davranis kurallary, is siirekliligi planlamasi ve bagimsiz
bir denetim islevi dahilinde yeterli sekilde izlenmesini ve yonetilmesini saglayacak
giivenilir bilgi ve zamaninda raporlama sistemlerini icermelidir.

Ilke 22.1.

Ilke 22.2. UVF’nin risk yonetimi ¢ercevesine genel yaklasim kamuya a¢iklanmalidir.

UVF'nin varliklari ve yatirim performansi mutlak veya karsilagtirmali degerlendirmeler

ilke 23. seklinde agik¢a tanimlanmig ilkelere veya standartlara gore dlglilmeli ve mal sahibine
bildirilmelidir.

GAPP'nin uygulanmasmim diizenli olarak gézden gegirilmesi siireci, UVF tarafindan
veya onun adina gergeklestirilmelidir.

Kaynak: (IWG, 2008).

ilke 24.

Santiago Ilkeleri, SWF'lerin anlasilmasini ve seffafligini tesvik etmenin olumlu
bir yolu olarak goriilse de gerekse uygulanmasinin goniilliilik esasina dayali olmasi,
gerekse de UVF’lerin genis heterojen gruplandirmasi nedeniyle ileriye doniik etkisi

sorgulanmaya devam etmektedir. Ayrica, cogu UVF nin, Santiago Ilkelerini karsilamaya
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yonelik ¢ok az ilerleme kaydettigini de soylemek miimkiindiir (Aggarwal & Goodell,
2017).

Fon sahibi iilkelerin politikacilari, genellikle yurt disindan gelen ek mali
kaynaklart memnuniyetle karsilarken ayn1 zamanda da yatirimcilarin motivasyonlar1 ve
siyasi, ekonomik ve finansal giivenlige yonelik olasi tehditler hakkindaki endiselerini
ifade etmektedir. Dolayisiyla, UVF’lerin artan etkisi ekonomistleri ve finans diinyasini
da endiselendirmeye baslamistir. Bu endiselere yanit veren bir¢ok iilkede UVF'lerden
sorumlu yetkililer ve yoneticiler fonlarin gizemini ¢6zmek i¢in birtakim adimlar atmis ve
UVF'lerin seffaflik diizeyini 6lgmek icin ¢esitli yontemler tasarlanmistir. Bu yontemler
arasinda en popiiler olanlar Truman Skorbordu (Truman Scoreboard) ve Linaburg-
Maduell Seffaflik Endeksi (Linaburg-Maduell Tranceparency Index (LMTI))'dir. Her iki
yontem fonlarin seffaflik diizeyini 6lgmek i¢in tasarlanmis puanhi sorulara verilen

yanitlara gore bir seffaflik endeksi belirlemektedir (Bazoobandi, 2011).
2.5.2. Truman Skorbordu

fIk olarak 2007 yilinda Peterson Uluslararasi Ekonomi Enstitiisii'nden Edwin
Truman, UVF'leri sistematik ve diizenli olarak halka acik bilgilerine gore siralamak i¢in
“Truman Skorbordu” olarak bilinen bir puan tablosu modeli olusturmustur. 33 6geden
olusan modelde her kategori i¢in sorulan soruya verilen yanit sartsiz evet ise 1, hayir ise
0 (sartli yanitlarda 0.25, 0.50 ve 0.75) seklinde puanlanmaktadir (Truman, 2010). Truman
Skorbordu’nun 6geleri asagida yer alan 4 kategoride gruplandirilmistir (Truman, 2011):
e Hedefleri de dahil olmak {izere fonun alt yapisi, hiikiimetin maliye
politikasiyla baglantilar1 ve fonun {ilkenin uluslararasi rezervlerinden
bagimsiz olup olmadigi,
e Hiikiimetin rolleri de dahil olmak iizere fon yonetiminde yonetim kurulunun
ve miidiirlerin fonun kurumsal sorumluluk ilkelerine uyup uymadigi,
e Fonun yatirim stratejisinde, yatirim faaliyetlerinde, raporlamasinda ve
denetimlerinde hesap verebilirligi ve seffafligi,
e Fonun portfoyiinii yonetme davranist ve kaldirag ve tiirevlerin kullanim1 da
dahil olmak iizere risk yonetimi politikalari.

Tablo 2.4’de Truman Skorbordu’nun seffaflikla ilgili sorulari yer almaktadir.
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Tablo 2.4 Truman Skorbordu seffaflik sorulari

Sira Alt Yap1

1 UVF’nin amaglar1 agik¢a belirtilmis mi?
2 UVF ig¢in belirlenmis net bir yasal ¢cer¢eve var mi?
3 UVF'nin yapisint degistirme prosediirii agtkca belirtilmis mi?
4 Genel yatirim stratejisi agikca belirtilmis midir?
5 UVF’nin fon kaynag1 agikca belirtilmis mi?
6 Anaparanin sonradan kullanim niteligi ve fonunun kazanci agike¢a belirtilmis mi?
7 UVF’nin operasyonlar1 maliye ve para politikalartyla uyumlu mu?
8 UVF iilkenin uluslararasi rezervlerinden ayri mi?

Yonetim
9 UVF’nin yatirim stratejisini belirlemede hiikiimetin rolii agikca belirtilmig mi?
10 | UVF’nin ydnetim organlarinin rolii agik¢a belirtilmis mi?
11 | Yatirim stratejisinin yiiriitilmesinde yoneticinin agikga belirtilmis mi?
12 | Spesifik yatirim kararlar1 yoneticiler tarafindan m1 veriliyor?
13 | UVF’nin yonetimi ve personeli i¢in dahili etik standartlar1 var m1?
14 | UVF’nin, takip ettigi kurumsal sorumluluk i¢in yiirtirliikkte olan ve kamuya agik yonergelere sahip mi?
15 | UVF’nin takip ettigi etik yatirim kurallar1 var n1?

Seffaflik ve Hesapverilebilirlik

16 | Yatirim kategorilerini igeren diizenli rapor yayimliyor mu?
17 | Yatirnmlarda kiyaslama stratejisi kullantyor mu?
18 | Kredi derecelendirme stratejisi kullantyor mu?
19 | Yatirim yetkilileri belirlenmis mi?
20 | Fon biiyiikliigiinii hakkinda bilgi igeren diizenli raporlar yayimlantyor mu?
21 | Getiri bilgilerini igeren diizenli raporlar yayimlantyor mu?
22 | Yatirmmlarin cografi konumu ile ilgili bilgiler iceren diizenli raporlar yaymlaniyor mu?
23 | Ozel yatirmlarla ilgili bilgi igeren diizenli raporlar yayimlaniyor mu?
24 | Yatirmmlarin para birimi bilesimi hakkinda bilgi iceren diizenli raporlar yayimlaniyor mu?
25 | UVF faaliyetleri ve sonuglar1 hakkinda en azindan yillik raporlar yaymmliyor mi1?
26 | UVF ¢eyrek raporlar yaymmliyor mu?
27 | UVF diizenli bir denetime tabi mi?
28 | UWF, islemlerini ve hesaplarini derhal yaymliyor ve denetler mi?
29 | Denetimi bagimsiz mi1?

Davrams
30 | UVF’nin operasyonel risk yonetim politikas1 var m1?
31 | UVF’nin kaldirag kullaniminda bir politikas1 var m1?
32 | UVF’nin tiirev kullanimu ile ilgili politikas1 var mi?
33 | UVF’nin portfoyiinde diizenlemenin dogas1 ve hiz1 hakkinda bir kilavuzu var mi?

Kaynak: (Truman, 2007).
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Tablo 2.4 ‘den de goriildiigi tizere 2, 10, 13 ve 30 sayili sorular sirasiyla 1.1, 8,
13 ve 22.2 sayili Santiago Ilkelerinden derlenmistir (Truman, 2007).
Sekil 2.4’de ise Truman Scorebord’a gére UVF’lerin seffafliga gore siralamasi

yer almaktadir.

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

0 20 40 60 80 100 120

Sekil 2.4 Truman Skorbordu’na gére UVF’lerin 2019 seffaflik oranlari
Kaynak: (Marie, Mazarei, & Truman, 2021).
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Sekil 2.4’den de goriildiigii tizere Norveg Emeklilik Fonu-Global ve Yeni Zelanda
Emeklilik Fonu, Truman Skorbordu’na gore en yiiksek seffafliga sahip fonlar, Gana
Petrol Fonu ve Peru Mali Istikrar Fonu da seffaflik diizeyi en diisiik fonlar olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.
2.5.3. Linaburg-Maduell Seffaflik Endeksi

Linaburg-Maduell Seffaflik Endeksi (LMTI), 2008 yilinda SWFI’nin genel
baskani Michael Maduell ve yonetim kurulu baskani Carl Linaburg tarafindan
gelistirilmis ve o zamandan beri diinya ¢apinda devlet varlik fonlar1 tarafindan resmi
yillik raporlarinda ve beyanlarinda kiiresel standart 6l¢iitii olarak kullanilmistir (SWFI,
2021c).

Bu endeks, kamu varlik fonunun seffafligini gésteren 10 temel ilkeye dayanmakta
olup, her bir ilke i¢in evet ise 1, hayir ise 0 seklinde puanlanarak seffaflik endeksi
hesaplanir. Bir fonun alabilecegi minimum puan 1°dir ve seffaf olarak taninabilmesi igin
ise en az 8 puan almasi gerekmektedir. Fonlar ek bilgi yayimnladikca seffaflik dereceleri
degisebilir. Her ilkeye gore farkli derinlik seviyeleri vardir. Bu ilkelerin degerlendirilmesi
ise SWFI'nin takdirine birakilmistir (SWFI, 2021c). Tablo 2.5°de LMTI ilkeleri yer

almaktadir.

Tablo 2.5 Linaburg-Maduell Seffafik Endeksi ilkeleri

Puan ilkeler

+1 | Fon, olusturulma nedeni, zenginligin kaynagi ve devlet miilkiyeti yapist hakkinda bilgi sunar

+1 | Fon, bagimsiz olarak denetlenmis giincel yillik raporlar hakkinda bilgi saglar

+1 | Fon, sirket holdinglerinin sahiplik orani ve holdinglerin cografi konumlarini bildirir

+1 | Fon, toplam portfSy piyasa degeri, getiri ve yonetim tazminat1 hakkinda agiklama sunar

+1 | Fon, etik standartlara, yatirim politikalarina ve uygulayicilarna iliskin yonergeler saglar

+1 | Fon net stratejiler ve hedefleri belirtir

+1 | Varsa, fon, bagli kuruluslar1 ve iletigim bilgilerini agik¢a tanimlar

+1 | Fon varsa dis yoneticileri tanimlar

+1 | Fon kendi web sitesini yonetiyor

+1 | Fon, ana ofis konumu adresini ve telefon ve faks gibi iletigim bilgilerini belirtir

Kaynak: (SWFI, 2021c).

Sekil 2.5’de ise SWFI’nin son verilerine uygun olarak UVF’lerin LMTI
degerlerine gore siralamasi yer almaktadir.
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Sekil 2.5 Linaburg-Maduell Seffaflik Endeksine gére UVF’ler
Kaynak: (SWFI, 2021c).

Sekil 2.5’den de goriildiigii lizere en bilinenler arasinda Yiiksek LMTI puanina
sahip UVF’ler olarak Norve¢ Emeklilik Fonu-Global, Mubadala Yatirim Otoritesi ve

Yeni Zelanda Emeklilik Rezerv Fonu listenin baslarinda yer alirken, Emirlik Yatirim
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Otoritesi, Bruney Rezerv Fonu ve Kazakistan Ulusal Fonu ise diisik LMTI puani ile

listenin en sonlarimda yer almaktadir.

2.6. Ulusal Varhik Fonlari ile Diger Benzer Kuruluslar Arasindaki Farkhhiklar

UVF'lerin isleyisine yonelik yeni kurallarin diizenlendigi zamanlarda, hangi
fonlarin bu tiir kurallara tabi olacagi gibi 6nemli sorular giindeme gelmistir. Yeni kurallar
kiiresel yatirim {izerinde yeni sinirlamalar anlamina gelmekte ve bu da bir fonun getiri
elde etme ve riski cesitlendirme kabiliyetini sinirlamaktadir. Ozellikle kamu emeklilik
fonlar1 basta olmak tizere bazi finans kurumlari artan diizenlemelerden kaginmak igin
kendilerini UVF'lerden farklilastirma cabalarma girmislerdir. Ornegin, Cin Yatirim
Sirketi ve Abu Dabi Yatirim Otoritesinin UVF oldugu kabul edilse de California Kamu
Calisanlar1 Emeklilik Sistemi (CalPERS) gibi kamu emeklilik fonlarinin UVF olup
olmadig1 konusunda tartisma konusu olmustur. UVF etiketi yiiksek bir maliyete neden
olacagindan CalPERS kendisinin UVF olmadigi konusunda kararli olsa da buna
katilmayanlarin sayist da az degildir. Dolayisiyla, politika yapicilarin UVF'leri nasil
tamimladiklar1 son derece 6nemlidir (Monk, 2008).

Esasen UVF’lerin ve kamu emeklilik fonlarmin gerek finansman kaynaklari
gerekse yiikiimliiliikler agisindan farkli kurumlar oldugu agik¢a goriilmektedir. UVF'ler
temel olarak emtia ihracatindan elde edilen doviz gelirleri veya merkez bankasindan
gelen doviz rezervleri ile finanse edilirken, kamu emeklilik fonlar1 daha ¢ok sosyal
giivenlik gelirleri veya hiikiimetten dogrudan mali transferler yoluyla finanse
edilmektedir. Kamu emeklilik fonlari, kamu emekli ayliklar1 ve diger ilgili faydalar igin
uzun vadeli bir finansman araci olarak hizmet ederken, UVF'ler normalde i¢ ekonomiyi
emtia fiyatlarindaki dalgalanmalardan (6rnegin petrol) korumak ve yabanci rezerv
varliklarini digerlerinin yani sira daha yiiksek getirili varliklara dogru ¢esitlendirmek icin
kurulur. Bu nedenle, kamu emeklilik fonlar1 varliklarin1 agik¢a tanimlanmig
yiikiimliiliikleri karsilayacak sekilde yonetirken, UVF'ler genis hedeflere sahip olma
egilimindedir ve nadiren belirli hiikiimet harcamalarin1 karsilamak i¢in kurulmaktadir
(OECD, 2008). Sonug olarak UVF'lerin, net tanimlanmis yiikiimliiliikklere sahip devlete
ait emeklilik fonlarindan ayristigi goriilmektedir.

Diger bir benzer kurum olan para otoriteleri agirlikli olarak monoton
portfoylerinde yer alan tahvillere karsi deger korumaya calisirken, UVF’ler genellikle
tahvil, hisse senedi ve hedge fonlari gibi diger yiiksek riskli varliklar1 kapsayan
cesitlendirilmis bir portfoy yontemiyle deger arttirmaya calisir. Ayrica, bazt UVF’ler
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varlik yonetimi igin dis yonetici Kiralama modelini de tercih edebilirken, para otoriteleri
genellikle merkez bankas1 yonetim modelini kullanmaktadir (Chen, 2009).

KiT’ler ile arasindaki farkliliklara bakildiginda ise, UVF’ler, merkezi hiikiimet
tarafindan kurularak ihracat gelirleri ve doviz rezervleri ile finanse edilirken, KiT ler,
merkezi veya yerel hiikiimet tarafindan Kurularak sirket karlar1 ve devlet hibeleri ile
finanse edilmektedir. Ayrica, KiT'ler ¢ogu zaman genel sirketler hukuku uyarinca
kurulan sirketler iken, UVF’ler ise varlik havuzu, belirli bir kamu hukuku kapsaminda bir
tiizel kisilik veya genel sirket hukuku kapsaminda bir tiizel kisilik gibi ii¢ sekilde
kurulabilir (Chen, 2009).

Hedge fonlar ise, tipik olarak kaldira¢ igeren riskli yatirim stratejileri kullanarak
0zel yatirimcilar icin riske gore ayarlanmis pozitif getiriler elde etmeye calisan finansal
yatirimcilardir. Hedge fonlar, yalnizca gevsek bir sekilde diizenlenir ve performansa
dayali olarak 6denen ve igse bagli onemli kisisel servetleri olan yoneticiler tarafindan
yonetilir (Gomes, 2008).

Tablo 2.6’da UVF’ler ile diger benzer kuruluslar arasindaki farkliliklar

Ozetlenmistir.
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Tablo 2.6 UVF’ler ile diger benzer kurumlarin karsilastirmasi

Kurum Tiirii | Ulusal Varhk fonlar Geleneksel Para Yonetim | Kamu iktisadi Ozel Hedge Fonlar
Devlet Emeklilik | Kurumlar Tesebbiisleri (KiT) Sermayeli Fonlar
Fonlan
Nitelikler
Sahiplik Genel Hiikiimet Emeklilik sahibi | Merkezi Merkezi veya yerel Ozel Ozel
(merkezi/federal, hiikiimet yonetimler
eyalet/yerel ya da kraliyet
ailesi)
Kaynak Déviz rezervi, hammadde Emeklilik Uluslararasi Devlet transferi / KiT Ozel (uluslararasi) Ozel (uluslararas1)
gelirleri gibi gesitli sahibinin bagiglar1 | rezervler gelirleri
kaynaklar
Mali Belirsiz Emeklilik Yok Yok Belirsiz Belirsiz
yiikiimliiliikler Odemesi
Yatirim amaci Makro istikrar, nesiller aras1 | Yaslilik Giivenlik ve Aktif yonetim (genellikle | Aktif yonetim Aktif yonetim
refah aktarimi, emeklilik harcamalar1 enflasyonla kontrol amagli olmak (genellikle kontrol (genellikle kontrol
rezervleri ve kalkinma miicadele lizere stratejik ve politik | amaci olmak lizere | amaci olmak iizere
nedenlerle deger artirma) | kar maksimize kar maksimize
etmek) etmek)
Portfoy Finansal portfoyler, Finansal Finansal Temel olarak reel Belirlenen yatirim Finansal portfoyler
alternatif varliklar ve portfoyler portfoyler varliklara yatirim hedefleri
dogrudan yatirimlar
Yatirnm ufku Orta ve uzun vadeli Orta ve uzun Kisa ve orta Uzun vadeli Orta ve uzun vadeli | Kisa-orta vadeli
vadeli vadeli
Devlet kontrolii | Tam Belirsiz Tam Tamamen / daha az / Yok Yok
daha ¢ok
Bilgi paylasimi Smirl seffaf Seffaf Minimum seffaf | Kisith Smirh seffaf Kisith

Kaynak: Bu tablo yazar tarafindan Meng’in (2015, s. 212) ¢alismasindan ¢evrilmis olup, Konukman ve Simsek’in (2017, s. 1918) tablolagtirmasindan da yararlanilmastir.
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2.7. UVF’lerin Genel Yonetim Cercevesi ve Yatirim Stratejisi

UVF'lerin etkin yonetimi i¢in saglam kurumsal yasal ¢ergeve olusturmak son
derece 6nemlidir. Uygulamada, UVF'lerin ¢ok cesitli yasal gercevelerinin bulunmasi
farkli ilkeler tarafindan olusturulmus fonlar icin farkli yasal yapilar tercih edildigi
gercegini yansitmaktadir. Dolayisiyla, UVF’ler hukuki yapilari agisindan genellikle
kanun kapsaminda bagimsiz hareket etme kapasitesine sahip ayri tiizel kisilikler, ayri
tiizel kisilik olarak devlete ait yatirim sirketleri ve merkez bankasi biinyesinde ayr1 bir
tiizel kisiligi bulunmayan devlete ait varliklar olarak olusturulur (Al-Hassan vd., 2013).

UVF’ler arasindaki kurumsal c¢erceveler agisindan da ¢esitli farkliliklar
bulunmaktadir. IMF ¢alismalarinda, bir UVF'nin hedeflere ulasiimasini engelleyebilecek
potansiyel siyasi etkiyi veya miidahaleyi en aza indirmek i¢in operasyonel yonetimin
bagimsiz bir temelde yiiriitiilmesi gerektigi vurgulanmis ve “yonetici modeli” ve “yatirim
sirketi modeli” olmak tizere UVF’lerin kurulusunda tercih edilen iki modelden
bahsedilmistir (Al-Hassan vd.,2013).

Yonetici modelinde, UVF varliklarinin yasal sahibi yatirim yetkilerini bir varlik
yoneticisine verir. Bu model genellikle ii¢ alt kategoride uygulanmaktadir (Al-Hassan
vd.,2013):

e Maliye bakanlig1 belirledigi yetki ¢cer¢evesinde varliklarin yonetimini merkez
bankasina devreder. Bu durumda merkez bankasi portfoyiin bir kismi i¢in bir
veya daha fazla dis fon kullanmay tercih edebilir,

e Maliye bakanlig: tarafindan verilen bir yetki kapsaminda varliklar1 yonetmek
icin devlete ait ayr1 bir fon yonetimi birimi kurulur. Bu durumda yonetici,
kamu sektoriinden bagka varlik yonetimi yetkilerine de sahip olabilir,

e Maliye bakanligi, dogrudan bir veya daha fazla dis yoneticiye fon yonetimi
icin yetki verir. Bu model genellikle tavsiye edilmez, ¢linkii sozlesmelerin dis
fon yoneticilerine verilmesi basli basina bir siyasi organdan emsallere uzak bir
sekilde gergeklestirilmesi gereken bir yatinm kararidir ve yoOnetim
sozlesmelerinin degerlendirilmesi, izlenmesi ve feshedilmesi daha biiyiik
olasilikla 6zel beceriler gerektirdiginden 6zel bir yatirim organizasyonunda
bulunabilir. Ancak, ciddi insan sermayesi kisitlamalar1 olan {ilkeler i¢in tek
uygun ¢oziim olabilir.

Yatirim sirketi modelinde ise, fon sahibi olarak devlet fonun varliklarina sahip

olan bir yatirim sirketi kurar (Al-Hassan vd.,2013).
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Genel bir UVF kurulumunda, nihai kontrol, genel yonetici (fonu temsil eden
organ) ve operasyonel yonetici olmak tizere belirli rollere ve sorumluluklara sahip farkli
diizeylerdeki 3 yoOnetim organi bulunmaktadir. Nihai kontrole sahip organ, fon
yoneticisinin kararlarini onaylar veya fon yoneticisini gorevden alma hakkina sahiptir.
Fonun fiziksel konumuna bakilmaksizin, fon faaliyetleri izerindeki nihai kontrol yasama,
yuriitme, maliye bakanlig1 ve ¢ok nadir olarak merkez bankasina ait olabilir. Fonu temsil
etmek i¢in atanan fon yOneticisi ise, yatirim yonergelerini belirlemek ve fondan para
cekme yetkisine sahiptir. Ayrintilar fondan fona farklilik gosterse de genellikle fonun
yasal temsilcisi cumhurbagkanlif1 ofisi, basbakanlik ofisi veya maliye bakanlig1 gibi
yiirlitme organinin bir pargasi olmak iizere ayn1 anda, bazen bu gorev 6zel bir organa da
devredilebilir. Fon temsilcisi resmi fon yoneticisi olsa da genellikle finansal piyasalarda
ginlik alim satim islemlerini, dis portfoy yoneticilerinin se¢imini ve raporlama
gorevlerini kapsayan fonun operasyonel yonetimini maliye bakanligi, merkez bankasi
veya ayr1 bir birime aktarabilir (Bauer, 2014).

Iyi bir fon yonetimi icin giiclii bir seffaflik da onem arz etmektedir. ilk olarak
seffaflik, kamu beklentilerini hiikiimet hedefleriyle uyumlu hale getirerek mali kurallara
ve yatirrm kurallarma uyumu tesvik edebilir. ikincisi bakanliklar, parlamentolar ve
diizenleyici kurumlar veri kalitesinin gelisiminden yararlandig i¢in seffaflik hiikiimet
verimliligini artirabilir. Ugiinciisii ise seffaflik, hesap verebilirlik ve yonetisim kurallarina
uygunluk i¢in bir On sarttir, ¢iinkii gozetim organlar1 yeterli bilgi olmadan fon
performansini 6lgemez. Dolayisiyla seffaflik, fon faaliyetlerine iliskin raporlarin siradan
kisiler tarafindan sadece tamamen erisilebilir bir formatta yayinlanmasi degil, ayni
zamanda fonu yoneten kurallarin anlasilir ve kamuya agik hale getirilmesi anlamina gelir.
Seffafligi kurumsallagtirmanin bir yolu, tiim diizenlemelerin, politika belgelerinin, {i¢
aylik mali tablolarin ve yillik i¢ ve bagimsiz dis denetimlerin kamuya agiklanmasini ve
bunlarin uluslararasi standartlara uygun olmasini1 zorunlu kilmaktir. Raporlar yalnizca
geriye doniik olmamakla birlikte ayn1 zamanda performans icin Kriterler belirlemek ve
halkin beklentilerini belirlemek i¢in gelecekte nelerin basarilacagini da netlestirmelidir
(Bauer, 2014).

Genellikle her bir yonetim organinin, kendinden sonraki bir alt seviyenin
belirlenmis kurallar ve diizenlemeler ¢er¢evesinde ¢alistigini dogrulamak i¢in kendilerine

rapor veren denetim organlar1 vardir. S6z konusu denetim organlar1 tipik olarak sunlari

igerir (Al-Hassan vd., 2013):
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o Genellikle ¢cogu iilkede devletin yiiriitme organinin faaliyetlerini denetlemek
ve kontrol etmek icin parlamentonun atadigi genel denet¢i bulunmaktadir.
Genel denet¢inin gorevlerinden biri de maliye bakanliginin (veya ilgili diger
bir resmi organ) parlamentonun belirledigi yasa ve yonetmelikler kapsaminda
faaliyet gosterip gostermedigini raporlamaktir,

e Fonlarin denetim siirecinde yer alan diger bir organ olarak bagimsiz denetim
veya dis denetim organlari, kurallara uyumu ve iyi fon yonetimi icin tesvik
edici bir unsurdur. Bazi durumlarda, kotli davraniglart engellemek adina ifsa
etmeden direkt para cezalarina, hapis cezasina veya uluslararasi yaptirimlara
kadar cesitli cezai tedbirler uygulayabilir (Bauer, 2014). Bagimsiz denetgi
genellikle fonu temsil eden yonetim organi tarafindan atanir ve UVF'nin
belirlenen kurallar ve diizenlemeler ¢ergevesinde yonetildigini dogrulamak
icin UVF’nin hesaplarin1 denetler. Dis denet¢i bazen i¢ kontrol sisteminin
kalitesini degerlendirilmesi gibi diger faaliyetlerin de kontroliinii
gerceklestirebilir,

e ¢ denetci ise operasyonel yonetimin i¢ diizenlemelere uygun bir sekilde
yiritiiliip yiirtitilmedigini denetlemek i¢in yonetim kurulu tarafindan atanir
Ve ona rapor Verir,

e Uyum birimi, genel miidiir tarafindan kurulur ve genel midiirin tim
faaliyetlerin UVF operasyonlarini yoneten kural ve diizenlemelere uygun
oldugunu dogrulamasi i¢in bir ara¢ olarak hizmet eder.

Genellikle fonu temsil eden organ yonetim kurulundan (veya yatirim
komitesinden) bir tavsiye aldiktan sonra yatirim politikasini belirlemekten sorumludur.
Ayrica, herhangi bir tarafin tek tarafli karar alma riskini azaltmak amaciyla fonun
paydaslariyla (yani parlamento, genel halk, sivil toplum kuruluslar1 vb.) da istisareler
yapilabilir (Al-Hassan vd., 2013).

UVF’ler, varliklarini tipik olarak dort yatirim sinifina dagitir: (Gbadebo-Smith,
2021):

e Sabit getirili menkul kiymetler,

e Hisse senetleri,

o Nakit ve benzerleri,

e Gayrimenkul, altyap1 ve 6zel sermaye/dogrudan yatirim gibi alternatif varlik

siiflarini iceren 6zel piyasalar.
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Uygun bir yatirim talimatinin belirlenmesinde genel olarak UVF’nin amaci ve risk
tasima kapasitesi olmak tizere iki temel unsur vardir. Her iki unsurun da yatirim evreni
ve riskli varliklara maruz kalan UVF’ler uizerinde etkisi vardir. Genel olarak, bir fonun
yatirim ufku ne kadar uzunsa, yatirim risklerini iistlenme kapasitesi o kadar yiiksek olur.
Kisa bir yatirim ufku riskli varliklara maruz kalma i¢in daha diisiik bir kapsami isaret
eder. Genellikle, gii¢lii bir nesiller arasi tasarruf amaci olan yatirim fonlari, uzun
ufuklarin1 ve buna bagli olarak piyasa gerilemelerini asma yeteneklerini énemli bir
rekabet avantaji olarak gorme egiliminde olup riskli varliklara daha agresif bir sekilde

yonelirler (Al-Hassan vd., 2013).
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3. VERi KAYNAKLARI VE YONTEM

Belirtmek gerekir ki, SWFI’nin son verilerine gore diinya iizerinde toplam 130
adet UVF bulunmaktadir (SWFI, 2021b). Fakat bu ¢alismada, IFSWF’e gore Santiago
flkeleri tanimina uygun olarak nitelenen 70 adet UVF! arasindan hakkinda yeterli bilgiye
erisilebilen? 11 istikrar, 17 tasarruf, 22 kalkinma, 4 emeklilik rezerv ve 3 rezerv yatirim
tipli olmak {izere toplamda 26 iilkeden 30 adet UVF veri kaynag: olarak kullanilmigtir.
Bu fonlarla ilgili bilgilere, fonlarin resmi internet sitelerinden, yillik faaliyet
raporlarindan ve IFSWF’nin (www.ifswf.org), SWFI'nin (www.swfinstitute.org),
NRGI'nin (www.resourcegovernance.org) resmi internet sitelerinden ulasilmistir.
Calismada kullanilan veri kaynaklarinin ayrintili dokiimii EK-1’de verilmistir.

Calisma kesfedici nitelikte tasarlanmis olup nitel arastirma yontemlerinden
betimsel analiz metodundan yararlanilmistir (Yildirim ve Simsek, 2018). Bilindigi tizere,
betimsel analizde elde edilen veriler 6ncelikle irdelenir, neden-sonug iligkileri kurulmaya
caba gosterilerek anlasilmaya ¢alisilir ve yorumlanir. Sonrasinda ulasilan sonuglar, cogu
kez onceden ortaya konulmus tematik c¢erceveler ile iliskilendirilerek anlamlandirilir,
tanimlanir ve raporlastirilir. Bu suretle ortaya konulan arastirma sorularinin cevaplarina
ulagilmaya c¢alisilir (Y1ldirim ve Simsek, 2018).

Cok amagliliklarina ve zamanla yatirim stratejilerinde goriilen degisikliklere bagl
olarak birden ¢ok hedefe sahip olabilmeleri nedeniyle yazinda UVF’lerin cesitli
siniflandirmalara tabi tutuldugu goériilmektedir. Bu ¢ergevede, kimi kaynaklarda sadece
“istikrar” ve “tasarruf” tipli olarak ikili siniflandirma izlenirken (Griffith-Jones &
Ocampo, 2009), kimi kaynaklarda “emeklilik rezerv fonu” ve “rezerv yatirim fonu”nun
“tasarruf fonu” kapsaminda degerlendirilmesiyle 3’lii siniflandirmaya (PWC, 2015;
Karagol ve Kog, 2016), kimi kaynaklarda ise yukarida sozii gegen bes tiiriin arasina
“belirli sektorleri hedefleyen fonlar” ve “doviz rezerv fonlar1” gibi tiirlerin de eklendigi
7’li smiflandirmaya rastlamak miimkiindiir (Investopedia, 2020; Watson, 2021). Bu
calismada ise, onceden ortaya konulmus tematik ¢er¢eve olarak (Yildirnm ve Simsek,
2018), fon tiirlerinin daha anlasilir olmasi i¢in UVF’lerin ana olusturulma amaglar temel
almmis, IMF rehberliginde IWG (2008) tarafindan tasarlanan Santiago ilkeleri’nin
yaygin olarak kullanilan ve UVF’lerin baskin hedeflerine dayali olarak olusturulmus 5°1i

(istikrar, tasarruf, emeklilik rezerv, rezerv yatirim ve kalkinma) siniflandirmasindan

! Bu fonlarin listesi EK-1"de verilmistir.
2 Hakkinda yeterli bilgiye erisilebilen UVF tabiri ile @) agik olarak erisimi miimkiin resmi internet sitelerine sahip olan;
b) kendi resmi internet sitlerinde degilse bile resmi raporlarina ulagilabilen UVE’ler kastedilmektedir.
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yararlanilmistir. Elde edilen bulgulara gore UVF’lerin tiirlerine iliskin nitelikler ortaya
konulurken Chen (2009) ve Meng’in (2015) tablolastirmalarindaki unsurlar kullanilmus,

fon sahibi iilkeler icin ayrica ydnetim bi¢imi, ana ihracat iiriini, niifus medyan yasi ve
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4. BULGULAR

4.1. istikrar Fonlar

Istikrar fonlarinin ortaya ¢ikisinda dzellikle emtia ihracatgisi iilkelerin 6nemli bir
rolii oldugunu sdylemek miimkiindiir. Oyle ki, 1970'lerin basindaki petrol fiyatlarindaki
patlama bir¢ok petrol ihrag¢ eden iilkeyi kamu harcamalarini artirmaya tesvik etmis, fakat
1980'lerin basinda petrol fiyatlar1 diistiigiinde ise sancili bir siire¢le karsi karsiya
kalmiglardir. Dolayisiyla, bu patlama ve diisiis deneyimi sonras1 6zellikle IMF basta
olmak tizere uluslararasi finans kuruluslar birgok emtia ihracatgisini (6r. Rusya) patlama
yillarinin kazanimlarinin bir kismint biriktirerek istikrar fonlari1 kurmaya tesvik etmistir
(Singh, 2008).

Tablo EK-1"de dokiimii yer alan UVF’ler arasinda yapilan inceleme sonucunda
toplam 18 iilkede 19 adet istikrar tipli UVF oldugu goriilmiistiir. Genellikle biitce destegi
olusturmak ve iilke ekonomisini uluslararasi emtia fiyatlarindaki degisimlerden korumak
icin dogal kaynaklara sahip iilkelerde kurulan bu fonlar, cogunlukla ekonominin canl
oldugu zamanlarda kurulmustur ve daha sonra emtia fiyatlarinin diistiigii veya rezerv
sorunlar1 yasandigi zamanlarda devreye girmektedir (Singh, 2008). Dolayisiyla,
incelenen fon sahibi iilkelerin genel profiline bakildiginda, agirlikli olarak ana ihracat
kaleminin petrol ve diger mineral tipli dogal kaynaklardan olusan gelismekte olan iilkeler
oldugu goriilmektedir. Likidite hedefleri ve yatirim anlayislar1 bakimindan ise, ani
yiikselis ve diisiis dongiilerini hafifletmek i¢in uygulanan konjonktiirel mali politikalari
yoniinden merkez bankalar1 rezerv yoneticilerine benzeyen istikrar fonlari, varliklarinin
yiizde 80'inden fazlasini toplam aktiflerinin yaklasik yiizde 70'ini olusturan devlet tahvili
ile sabit getirili menkul kiymetlere tahsis etmekle, yiliksek likiditeye sahip varlik
portfoylerine yatirim yapma egilimindedirler (Al-Hassan vd., 2013). Fakat ayni anda hem
istikrar hem de tasarruf amacli fonlarda (6r. Norveg) ise bu durumun degiskenlik
gosterdigini sOylemek mimkiindiir. Ayrica, ekonomik gidisatin ters yoniinde hareket
eden bu fonlar Tablo 4.1'den goriildiigii iizere genellikle kisa ve orta vadeli olmak iizere
agirlikli olarak geligsmis piyasalara odaklandiklar: goriilmektedir. Yonetim sistemine gore
ise sO0z konusu {ilkeler arasinda Botsvana, Guyana, Norveg, Malezya ve Trinidad ve
Tobago parlamenter; Azerbaycan, Kazakistan, Nijerya ve Sili baskanlik; Rusya, Dogu
Timor yar1 bagkanlik sistemi ile yonetilmektedir (Bagce, 2017).

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

Seffaflik siralamasina gore incelenen istikrar fonlar1 arasinda, diger 6rneklerden
farkli olarak, parlamento adina genel denetci tarafindan diizenli denetime tabi ve bagimsiz
denetim raporlar1 diizenli olarak resmi internet sitesinde yayimlanan Azerbaycan, Sili,
Norveg, Guyana ve Dogu Timor Orneklerinin yiiksek seffaflik diizeyine sahip fonlar
oldugu goriilmektedir (SWFI, 2021c).

4.2. Tasarruf Fonlari

Tasarruf fonlari, hiikiimetler tarafindan gelecekteki ihtiyaglar1 karsilayacak
sekilde uzun vadede zenginlik yaratmak amaciyla kurulmus fonlar olarak tanimlanir
(Singh, 2008). Onlarca yillik yatirim ufkuna sahip olduklarindan bazen kusaklararasi
tasarruf fonlari olarak da adlandirilir (IFSWF, 2019a). Dokiimii EK-1’de yer alan
UVF’ler arasinda toplamda 24 iilkede 29 adet tasarruf amacina hizmet eden UVF oldugu
goriilmektedir. Genellikle dogal kaynaklara sahip iilkelerde olusturulan bu fonlar
yenilenemeyen varliklar1 ¢esitli finansal varliklara ¢evirerek iilke zenginligini nesiller
boyunca aktarmay1 planlamaktadir. Ayrica, istikrar fonlarinin aksine risk-getiri profiline
sahip yatirimci olarak agirlikli bicimde hisse senetlerine daha yliksek portfoy paylari
tahsis eder (Al-Hassan vd., 2013) ve fondan daha az siklikla para ¢ekilir (Singh, 2008).
Fakat bu durumum ayni anda hem istikrar hem de tasarruf tipli fonlarda (6r. Azerbaycan)
degiskenlik gosterebildigi  goriilmektedir. Fon sahibi {ilkelerin genel profili
incelendiginde 24 iilkeden 4’1 gelismis, 20°si gelismekte olan veya az gelismis diizeyde
tilkeler olup (United Nations, 2020), ana ihracat tirlinlerin ise 24 iilkenin 19’unda petrol,

5’inde diger mineral tipli dogal kaynaklardan olustugu goriilmektedir. Yonetim sistemine
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gore ise Norveg, Botsvana, Guyana, Kanada, Nauru ve Trinidad-Tobago parlamenter;
ABD, Azerbaycan, Kazakistan, BAE, Katar, Nijerya ve Suudi Arabistan ise baskanlik
sistemi ile yonetilmektedir.

Agirlikli olarak gelismis piyasalara yatirim yapan tasarruf fonlar1 da istikrar
fonlar1 gibi kurulus yontemleri agisindan farklilasmaktadir. Tablo 4.1°de de goriildigi
tizere istikrar fonlar1 arasinda Azerbaycan, BAE, Kanada, Kuveyt, Nauru, Nijerya, Katar
ve Suudi Arabistan 0rnekleri ayr1 bir tiizel kisilik olarak kurulurken; Norveg¢, Guyana,
Kazakistan, Trinidad-Tobago ve Katar 6rnekleri merkez bankasi biinyesinde bir birim
olarak ulusal rezervlerden ayr1 bir sekilde yonetilmektedir. ABD’de olusturulmus fonlar
ise, tabi oldugu yerel yonetimlerin merkez bankalariyla resmi iliskileri bulunmadigindan
genellikle politik olmayan bir birim igerisinde yer almaktadir (Bauer, 2014). Fakat
kurulus yontemleri benzer fonlarin Orgiitlenme bicimi tilkeden iilkeye farklilik
gosterebilmektedir.

Orgiitlenme big¢imlerine gore incelendiginde Norveg, Botsvana, Guyana, Kanada,
Nauru ve Trinidad-Tobago 6rneginde nihai kontroliin yasama organina ait oldugu
goriilmektedir. Dolaysiyla yasama organi tarafindan atanan yonetim kurulu veya maliye
bakanlig araciligiyla temsil edilen bu fonlarin operasyonel yonetimi genellikle merkez
bankasi ya da maliye bakanligindan talimat alan bir icra kurulu tarafindan
yiiriitiilmektedir. ABD, Azerbaycan, Kazakistan, BAE, Katar, Nijerya ve Suudi Arabistan
orneklerinde ise nihai kontrol yiiriitme organa ait olup, fonu temsil eden organ baskanin
yer aldig1 veya bagkan tarafindan atanan yonetim kurulu, operasyonel yonetim ise bagkan
tarafindan atanan veya yonetim kurulu iiyelerinden secilen genel miidiir tarafindan
yiiriitilmektedir.

Genellikle diisiik seffafliga sahip tasarruf tipli fonlar arasinda en seffat UVF’ler
olarak Azerbaycan, Norveg, Nijerya, ABD ve Kanada 6rnekleri SWFI’nin son verilerine

gore seffaflik i¢in gerekli ortalama 8 puan kriterini karsilamis UVF’lerdir (SWFI, 2021c).

4.3. Emeklilik Rezerv Fonlari

Yazinda, gelecekteki kamu emekli maaslarini finanse etmek i¢in kurulmus devlet
miilkiyetli fonlar olarak tanimlanan emeklilik rezerv fonlarinin bazilarinin on yi1l boyunca
odeme yapmama gibi yiikiimliiliikleri de bulunmaktadir (Singh, 2008). Incelenen
ornekler arasinda gelismis iilkeler sinifindan Avustralya ve Yeni Zelanda, gelismekte
olan iilkeler sinifindan ise Sili ve Rusya olmak iizere 4 iilkenin emeklilik rezerv tipli

UVF’si bulunmaktadir (United Nations, 2020). Ulkelerin genel profiline incelendiginde
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Avustralya ve Yeni Zelanda’da parlamenter monarsi (Bagce, 2017), Rusya’da yari
baskanlik ve Sili’de ise baskanlik sistemi olmak tizere farkli yonetim bi¢imine sahip
iilkelerin (Bagce, 2017) ortak 6zellikleri agisindan yiiksek medyan yasina sahip oldugu
goriilmektedir (www.atlasbig.com, 2021).

Emeklilik rezerv tipli fonlarin yonetim sekli incelendiginde Avustralya ve Yeni
Zelanda Orneginde fonun yasal temsilcisi maliye bakanligi iken, operasyonel yonetim
Ozerk kraliyet kurulusu olan fakat yasal olarak operasyonel bagimsizligi bulunan bir
organizasyon tarafindan yiriitiildiigii goriilmektedir. Yonetim kurulu ig¢in bagimsiz
secilen adaylar parlamentonun nihai karari ile vali tarafindan atanmaktadir. Fakat yatirimi
yonergelerinin, Avustralya Orneginde maliye bakanligi tarafindan, Yeni Zelanda
orneginde yasama organi tarafindan belirlenmesi agisindan farklilik icermektedir. Sili ve
Rusya orneginde ise nihai kontrole sahip maliye bakanligi ayn1 zamanda fonun genel
yonetiminden de sorumlu iken, fonun operasyonel yonetimi merkez bankasi tarafindan
yiriitilmektedir. Sabit getirili menkul kiymetler i¢in sinirli talebe sahip olmasi agisindan
tasarruf fonlarina benzeyen portfoy yapisi agirlikli olarak hisse senelerinden olusur
(Lorgova, 2012). Genellikle uzun vadeli olarak yurtdisina gesitli yatirnmlar gerg¢eklestiren
bu fonlarin agirlikli olarak gelismis piyasalara odaklandigi gorilmektedir.

Genellikle yiliksek seffaflikla yonetilen emeklilik rezerv fonlar1 arasinda
Avustralya, Yeni Zelanda ve Sili 6rneklerinin kiiresel seffaflik endeksi 10 puandir.
Bagimsiz denetim raporlart diizenli yayimlanmayan ve para ¢ekme kurallarinin net

belirlenmemis Rusya 6rnegi ise 7 puanla diger 6rneklerden geri kalmistir (SWFI, 2021c).

4.4, Rezerv Yatirim Fonlar

Rezerv yatirnm fonlari, rezerv bulundurmanin maliyetlerini azaltmak veya bol
rezervlerden daha yiiksek getiri elde etmek i¢in varliklarimi ¢esitli alanlarda
degerlendirmek adina kurulmus fonlar olarak tanimlanmaktadir (Al-Hassan vd., 2013).
Fonlama ve ¢ekme kurallari, rezerv yeterlilik sartin1 karsilamaya odaklanmaktadir. Oyle
ki, hedeflenen rezerv yeterlilik orani asildiginda fazla rezervler rezerv yoneticisinden
rezerv yatirim ortakligina, yetersiz goriilmesi durumunda ise tersi sekilde transfer edilir.
Fazla rezervler, 6zellikle bor¢ ihracinin nispeten daha maliyetli oldugu gelismekte olan
ilkelerde dis bor¢ yiikiinii hafifletmek i¢in kullanilabilir. Bor¢ olmadiginda ise fazla
rezervler, daha genis bir kiiresel varlik tahsisinde tutularak daha yiiksek bir risk-getiri
hedefiyle yatirim yapilabilir (IFSWF, 2014). Dolayisiyla, agirlikli olarak uzun vadeli

yurtdisi yatirimlara odaklanan rezerv yatirim fonlari, portfoy yapisinin agirlikli olarak
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hisse senetlerinden olusmasit acisindan tasarruf ve emeklilik rezerv fonlarina
benzemektedirler. Incelenen iilkeler arasinda Singapur, Cin ve Giiney Kore’nin rezerv
yatirim tipli UVF’si oldugu goriilmektedir. Gelismislik diizeyine gore Singapur gelismis,
Cin ve Giiney Kore’ ise gelismekte olan ekonomiye sahiptir (United Nations, 2020). Hizla
artan ihracatlarinin bir sonucu olarak uzun yillardir kalici ticaret fazlasi veren bu iilkelerin
(Singh, 2008), ana ihracat kalemlerinin agirlikli olarak elektronik cihazlar ve entegre
devreleri gibi iiriinlerden olusmas1 ortak 6zelikleri olarak goze ¢arpmaktadir. Ulkelerin
yonetim bigimi ise, Singapur’da parlamenter, Giiney Kore’de baskanlik ve Cin’de tek
parti tipli olmak tizere farklilik gostermektedir.

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

Bu grupta yer alan fonlardan en seffafi 10 puanla Singapur iken, Giiney Kore 8
puanla ortalama seffaflik sartin1 saglamakta, Cin ise 7 puanla ortalama seffafligin altinda

yonetilmektedir (SWFI, 2021c).

4.5. Kalkinma Fonlari

Besinci UVF grubu olan kalkinma fonlari, 6ncelikli olarak tilkenin kalkinmasina
katki saglayacak altyapiya ve sosyoekonomik projelere finansman saglamak amaciyla
olusturulmus fonlar seklinde tanimlanir (Al-Hassan vd., 2013). Bazen sosyal kalkinma
fonlar1 olarak tanimlanan bu fonlarin yetki alan1 varliklardan makul bir getiri elde etmenin
Otesine gegerek belirli endiistrilerin gelisimi, petrole bagimli bir ekonominin
cesitlendirilmesi veya yoksullugun azaltilmasi gibi hedefler de igermektedir (Castelli &
Scacciavillani, 2015). Ayrica, diger UVF tiirlerinin aksine agirlikli olarak yurti¢i yatirim
yapan bu fonlarin genellikle teknoloji, finansal hizmetler, ulastirma ve lojistik, egitim ve
gayrimenkul sektoriine odaklandiklar1 goriillmektedir. Tablo EK-1’den de goriildii gibi
toplamda 29 {ilkede 33 adet kalkinma amacina hizmet eden UVF bulunmaktadir. Fon
sahibi 29 iilkeden 4’iiniin gelismis, 25’inin ise gelismekte olan veya az gelismis iilkeler

oldugu goriilmektedir (United Nations, 2020). Bu iilkelerden 15’inde ana ihracat
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kalemlerini petrol ve diger mineral tipli dogal kaynaklar olustururken, 14’iinde ise emtia
dis1 diger ihracat triinleri olusturmaktadir. 29 iilkenin 10’u parlamenter, 19’u ise
baskanlik ve yari baskanlik sistemi ile yonetilmektedir. Bunlar arasinda Ispanya, irlanda,
Italya, Malezya, Singapur ve Dogu Timor 6rnekleri parlamenter, Angola, Bahreyn,
Fransa, Iran, Kazakistan, BAE, Nijerya, Kuveyt, Filistin, Katar, Rusya, Ruanda, Suudi
Arabistan ve Tirkiye 6rnekleri baskanlik ve yar1 baskanlik sistemi ile yonetilen iilkelerdir
(Bagce, 2017).

Dixon ve Monk (2014), kalkinma tipli fonlarinin kendi iglerinde de 2’li bir ayrim
ile siniflandirilabilecegine dikkat c¢ekerek, birinci tiir kalkinma fonlarmin proaktif bir
sekilde ulusal yatinmlar gerceklestirerek {ilke ekonomisinin iiretkenligine katki
saglamay1 hedeflerken, ikinci tiir kalkinma fonlarinin kiiresel bir yatirimci gibi hareket
ederek elde edilen gelirlerin vatandaslara esit dagitilmasi ve beseri sermayenin gelisimi
gibi daha c¢ok sosyoekonomik amaglara hizmet ettiklerini belirtmistir. Dolayiyla,
incelenen iilkeler bu siniflandirmaya gore degerlendirildiginde Bahreyn, Fransa, Irlanda,
Italya, Kazakistan, Malezya, Filistin, Rusya, Ruanda, Singapur, ispanya ve Tiirkiye gibi
iilkelerde kurulan kalkinma fonlar1 daha ¢ok birinci tiire yakinken; Angola, BAE, Iran,
Kuveyt, Nijerya, Katar, Suudi Arabistan, Dogu Timor gibi iilkelerde emtia gelirlerine
dayal1 olusturulmus kalkinma fonlar1 daha ¢ok ikinci tiirii yansitmaktadirlar.

Kurulus yontemleri agisindan diger UVF tiirlerinde yaygin olarak goriilen yonetici
modelinin aksine, bu tip fonlarda agirlikli olarak, devlet tarafindan fon varliklarinin
dogrudan sahibi olan yatirim sirketi modelinin tercih edildigi goriilmektedir. Oyle ki,
diger UVF tiirlerinde tercih edilen yonetici modelinde devlet miilkiyetini yonetmek i¢in
kurulan araci bir organizasyon gorevi goriirken, kalkinma fonlar1 varliklarin dogrudan
sahibi olarak devlete ait bir yatirim sirketi olarak faaliyet gostermektedirler. Dolayisiyla,
bu model 6zellikle konsantre portfoye sahip bireysel sirketlerde aktif miilkiyeti gerektiren
durumlarda veya fonun finansal getiri ile beraber kalkinma amacina hizmet ettigi
durumlarda uygulanmaktadir (Al-Hassan vd., 2013). Fakat bu durum tasarruf/kalkinma
veya istikrar/kalkinma gibi iki amagli fonlarda farklilik gosterebilir (6r. Kuveyt; Dogu
Timor).

Incelenen ve dokiimii EK-1°de yer alan kalkinma tipli fonlarm orgiitlenme
bicimlerinin hem iilkenin yonetim sisteminden etkilenerek hem de kalkinmasi istenen
sektore gore sekillenebildigi goriilmektedir. Oyle ki, diger 6rneklerden farkli olarak
Ispanya 6rneginde fonun kurulusu Ispanya’nin “idari Mali Tedbirler ve Sosyal Diizen
Kanunu”na dayanirken, fon faaliyeti ve isleyis sekli “Kraliyet Kararnamesi” uyarinca
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diizenlenmistir. Dolayisiyla, fonu temsil eden yonetim kurulunun {iiyeleri de diger
orneklerden farkli olarak, uluslararasi hizmet ticareti ve e-ticaret genel miidiir
yardimcisindan, sanayi, ticaret ve turizm bakanliginin, kredi enstitiisiiniin, biitce ve
harcamalardan sorumlu sekreterligin, sanayinin ve kii¢iik ve orta Olcekli isletmelerin
temsilcilerinden olugmaktadir. Kurul tiyelerinin atamalar ticaretten sorumlu devlet
bakaninin Gnerisi lizerine sanayi, ticaret ve turizm bakani tarafindan yapilmaktadir. Genel
miidiir ayn1 zamanda yonetim kurulu baskanidir. Devlet adina denetim ise, kamu
sektorlinii denetleyen devlet kurumlari tarafindan gergeklestirilmektedir.

Fransa Orneginde ise fonun yasal cergevesi Fransa’nin “Bankacilik Kanunu”
kapsaminda diizenlenmistir. Dolayisiyla, fonun denetimi ayn1 zamanda iilke bankalarini
da denetleyen finansal piyasalar diizenleyicisi tarafindan gergeklestirilmektedir.
Hiyerarsik agidan ise fonu temsil eden yonetim kurulu tiyeleri hissedar temsilcilerinden
olusurken, giinliik yonetimden sorumlu genel miidiir ilgili bakan tarafindan atanmaktadir.

Anonim sirket olarak kurulan Rusya Orneginin hukuki yapisi “Rusya Yatirim
Fonu Federal Yasasi”’na dayanmaktadir. Fonun temsilcisi ve sorumlu oldugu organ ayni
olup Rusya Ekonomik Kalkinma Bakanliginin bir alt departmani olan “Federal Devlet
Miilk Yo6netim Ajansi (Rosimushchestvo)”dir.

Tiirkiye Ornegi ise daha ¢ok i¢ piyasalarin finansmanini saglamak iizere dis
bor¢clanmay1 igeren g¢alisma prensibi acisindan diger Orneklerden farklilagsmaktadir
(Arslan vd., 2018). Anonim sirket olarak faaliyet gostermektedir. Hukuki altyapisi
acisindan diger baskanlik sistemli {lilkeler arasindaki Azerbaycan ve Kazakistan
orneklerinde oldugu gibi “Cumhurbaskant Kararnamesi” uyarinca olusturulmus fon
hiyerarsik agidan ise daha ¢ok Orta Dogu fonlarini hatirlatmaktadir. Oyle ki, BAE ve
Katar 6rneklerinde siklikla goriilen model Tiirkiye 6rneginde de gézlemlenmekte; fonun
nihai kontrolii, yonetim kurulu baskanligi, operasyonel yoneticinin atanmasi ve en iist
diizey denetim gibi gorevler iilke bagskaninda bulunmaktadir.

Angola, BAE, Bahreyn, iran, Nijerya, Kazakistan, Kuveyt, Katar, Filistin, Ruanda
ve Suudi Arabistan’da da fonun nihai kontroliiniin iilke baskaninda/kralinda/emirinde
oldugu goriilmektedir. S6z konusu Orneklerde fonun genel yoOnetimi ise
baskanin/kralin/emirin atadig1 ve bazen kendilerinin de dogrudan yer aldig1 (6r. BAE,
Tiirkiye) yonetim kurulunun godzetimindeki bir yonetici (6r. genel miidiir) tarafindan
yiiriitiilmektedir. Irlanda, Italya Malezya, Singapur ve Dogu Timor drneklerinde ise fonun

kontrolii tamamen maliye bakanligina ait olup operasyonel yonetim merkez bankasi veya
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maliye bakanhiginin talimatlarina uyan bagimsiz organizasyonlar tarafindan
yiriitilmektedir.

Genellikle seffaflik ortalamasi diisiik olan kalkinma grubunda yer alan fonlar
arasinda en seffaf yonetilen UVF’ler, SWFI’nin son verilerine gore Irlanda, Singapur ve

Dogu Timor’dur (SWFI, 2021c).
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Tablo 4.1 UVF’lerin tiirlerine gore 6zellikleri

VF tiirii

Nitelikler

istikrar Fonu

Tasarruf Fonu

Emeklilik Rezerv Fonu

Rezerv Yatirim Fonu

Kalkinma Fonu

Miilkiyet

Devlet

Devlet

Devlet

Devlet

Devlet

Hizmet amaci

Makroekonomik istikrarin
korunmasinda bir arag
olarak gérme

Ulkenin uzun vadeli refahini
siirdiirmede bir ara¢ olarak
gorme

Gelecek emeklilik
o0demelerini kargilamada
bir arag olarak gérme

Do6viz tutma maliyetini
azaltmada veya karlilig1
arttirmada bir arag olarak
gorme

Ekonominin kalkinmasi igin
bir arag olarak gérme

Kaynak tipi

Emtia bazli

Emtia bazli

Emtia / emtia dig1

Emtia dis1

Emtia / emtia dig1

Ulkenin gelismislik
diizeyi

19 iilkeden 1’1 gelismis, 18’1
gelismekte olan veya az
gelismis diizeyde

24 {ilkeden 4’1 gelismis,
20’si geligmekte olan veya
az gelismis diizeyde

4 tilkenin 2’si gelismis,
diger 2’si gelismekte olan

1’si geligmis, 2’si
gelismekte olan

29 iilkeden 4’1 geligmis,
25’1 gelismekte olan veya az
gelismis diizeyde

Ulkenin ana ihracat
triinii

19 iilkenin 13’iinde petrol,
6’sinda diger mineral tipli

24 iilkenin 19’unda petrol,
5’inde diger mineral tipli

Petrol ve diger mineral tipli
kaynaklar, tarimsal ve siit
riinleri seklinde farklilik

Agurlikli olarak elektronik
cihazlar ve entegre devreleri

19 iilkenin 15°Inde petrol ve
diger mineral tipli
kaynaklar, 14’{inde diger

dogal kaynaklar dogal kaynaklar gostermektedir. emtia dig1 kalemler
U}kelerm ortalama 30 o5 38 35 27
niifus medyan yaslari
Yatirim dagilim Agirlikli olarak yurtdist Agurlikli olarak yurtdis: Agurlikl olarak yurtdis: Yurtici / yurtdisi Agirlikli olarak yurtigi
;(i;t;:;lll;ﬁz:lpllan Agirlikl olarak geligmis Agirlikli olarak gelismis Agirlikli olarak geligmis Agirlikli olarak gelismis Degisken
gelismislik diizeyi piyasalar piyasalar piyasalar piyasalar
Yatirim ufku Kisa / orta donem Uzun dénem Uzun dénem Uzun dénem Uzun dénem
Risk tolerans diizeyi Diisiik Yiiksek Yiiksek Yiiksek Degisken
Portfoy bicimi Cesitlendirilmis Cesitlendirilmis Cesitlendirilmis Cegitlendirilmig Cesitlendirilmis
. Agirlikli olarak sabit getirili | Agirlikli olarak sermaye Agrliklr olarak sermaye Agirlikl olarak sermaye Agirlikli olarak sermaye
Portfoy yapisi
yatirimlar yatirimlari yatirimlari yatirimlari yatirimlari
16’ si ayn tiizel kisi;
7’si ayr1 tiizel kisi; 1171 ayn tiizel kisi; 2’si tiizel kisi; 6’s1 merkez bankasi
Faaliyet sekli 4’1 merkez bankas1 6’sinda merkez bankas1 veya | 2’si merkez bankasi Ayr tlizel kisi biinyesinde;
biinyesinde. hazinedar biinyesinde 10’u hakkinda bilgiye
erisilemedi.

Devletin yonetim
bi¢imi

7’sinde parlamenter;
12’sinde bagkanlik;

11’inde parlamenter sistem;
13’linde bagkanlik sistemi.

2’si parlamenter, 2°si
baskanlik tipli yonetilmekte

Parlamenter; baskanlik, tek
parti tipli

10’u parlamenter;
19°u bagkanlik;
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VF tiirii

Nitelikler

istikrar Fonu

Tasarruf Fonu

Emeklilik Rezerv Fonu

Rezerv Yatirim Fonu

Kalkinma Fonu

Hukuki dayanak

4’tinde yasama organt;
6’sinda yiiriitme organt;
1’inde sirketler hukuku
uyarinca;

10’u hakkinda bilgiye
erisilemedi.

9’unde yasama organinin
diizenledigi kanun;
8’inde yiiriitme organinin
diizledigi kanun veya
kararname;

12’si hakkinda bilgiye
erigilemedi.

2’sinde yasama; 2’sinde
yiiriitme

2’si sirketler hukuku
uyarinca;
1’1 yasama organi

4’tinde sirketler hukuku
uyarinca;

1‘inde bankacilik kanunu;
2°si yasama organinin
diizenledigi kanun;
15’inde yiiriitme organmin
diizenledigi kanun veya
kararname;

10’u hakkinda bilgiye
erigsilemedi.

Fonun nihai kontrol
orgam

4’sinda yasama organi,
3’iinde baskan, 4’inde
maliye bakanlig;

10’u hakkinda bilgiye
erigilemedi.

6’sinda yasama organt;
11’inda yiiriitme organi;
12’si hakkinda bilgiye
erisilemedi.

2’sinde yasama organi,
2’sinde maliye bakanlig1

Devlet Konseyi (Hiikiimet);
Ulke Baskani;
Maliye bakanlig

16’sinde yiiritme organ;
6’sinda yasama organt;
10’u hakkinda bilgiye
erisilemedi.

Fonu temsil eden
organ

7’sinde maliye bakanlig1,
4’tinde yonetim kurulu;
10’u hakkinda bilgiye
erisilemedi.

6’sinda maliye bakanlig1
veya meclis tarafindan
atanan kurul;

11’inde baskanin yer aldig:
veya kendisinin atadig1
kurul;

12’si hakkinda bilgiye
erisilemedi.

Maliye bakanlig

2’sinde yiiriitme organt
tarafindan atanan yonetim
kurulu, 1’inde maliye bakan1

13’linde bagkan tarafindan
atanan veya baskanin yer
aldig1 yonetim kurulu; 5°i
maliye bakanlig1 veya
yonetim kurulu; 1’inde
hissedarlarin yer aldig1
kurul, 1’1 ticaret, maliye,
turizm bakanligindan
temsilcilerin yer aldig1
kurul;

10’u hakkinda bilgiye
erigilemedi.

Fonun operasyonel
yonetim orgam

7’sinde merkez bankasi,
4’tinde yonetim organina
bagh genel miidiir veya icra
kurulu;

10’u hakkinda bilgiye

6’sinda merkez bankasi veya
hazinedar, 10’unda yonetim
organina bagli genel miidiir
veya icra kurulu, 1°de
yatirim sirketi;

12’si hakkinda bilgiye

4 fondan 2’sinde merkez
bankast;

4 fondan 2’sinde bagimsiz
organizasyon

Icra Komitesi veya genel
miidiir

14’tinde yiirlitme tarafindan
atanan genel miidiir;
6’smnda merkez bankasi;
1’inde hazine yonetimi;

1’i bagimsiz organizasyon;
10’u hakkinda bilgiye

crigilemedi. erisilemedi. erisilemedi.
Fonlarin ortalama
seffaflik diizeyi 8 7 9 8 6
(LMTD)
Acgikhk Sinirl Smirlt Simirl Smirlt Sinirlt
Ornek iilke Iran, Meksika ve Azerbaycan, Kazakistan ve Avu_stralya, Sili, Rusya ve Cin, Singapur ve Giiney BAE, Ozbekistan ve
Tiirkmenistan Norveg Yeni Zelanda Kore Tiirkiye
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5. TARTISMA VE SONUC

Bu calismada, farkli iilkelerde farkli bicimsel niteliklerde varligini siirdiiren
orgiitler olarak UVF’lerin yapisal niteliklerinin, ¢evre-orgiit iliskilerini 6n planda tutan
bir bakis agis1 ile ve karsilastirmali olarak incelenmesi amaglanmistir. Bu ¢ercevede,
calismaya konu edilen UVF’lerin resmi internet sitelerinden, yillik faaliyet raporlarindan
ve Uluslararast Varlik Fonlar1 Forumu’nun, Ulusal Varlik Fonu Enstitiisii’niin, Dogal
Kaynak Yonetimi Enstitiisii’niin ve varlik fonlar1 ortak ¢alisma gruplarinin resmi internet
sitelerinden elde edilen veriler kesfedici nitel arastirma yontemlerinden betimsel analiz
metodu (Yildirim ve Simsek, 2018) ile irdelenmis, ¢evre-orgiit iliskilerini 6n planda tutan
bir bakis acisi ile neden-sonug iligkileri kurulmaya c¢aba gosterilerek anlagilmaya
calisilmis ve yorumlanmaistir.

Elde edilen bulgularda, UVF’lerin orgiitlenme bi¢imlerinin ait olduklar
devletlerin yonetim sistemlerinden etkilendigi ve genellikle benzer yonetim rejimine
sahip tlilkelerdeki UVF’lerin orgiitlenme sekillerinin birbirine benzedigi goriilmiistiir.
Oyle ki, parlamenter sistemle yonetilen iilkelerde genellikle UVF nin yasal gergevesini
diizenleyen yasama organi fonun nihai kontroliinii iistlenmektedir. Fonun genel yonetimi
maliye bakanligina, operasyonel yonetim ise merkez bankasina aittir. Baskanlik tipli
tilkelerde ise genellikle fonun yasal ¢cercevesinin diizenlenmesi ve nihai kontrolil yliriitme
organinda iken genel yonetim baskan tarafindan atanan veya kendisinin de yer aldigi
yonetim kuruluna aittir. Operasyonel yonetimden ise genellikle baskan veya yonetim
kurulu tarafindan atanan genel midiir sorumludur.

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

UVF tiirleri arasinda en c¢ok farklilasan kalkinma tipli fonlarin orgiitlenme
bicimlerinin diger fon tiirlerinden ayrilarak hem fon sahibi iilkenin yonetim rejiminden

etkilenip hem de hedef sektore gore farklilasabildigi goriilmektedir. Dolayisiyla buna
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bagli olarak hukuki dayanaklari da g¢esitlenmektedir (6r. bankacilik kanunu, sirketler
hukuku, vb.). Ayrica, diger tiirlerden farkli olarak kalkinma tipli fonlar fazla dogal kaynak
gelirinin s6z konusu olmadigi veya biitce fazlasi vermeyen iilkeler tarafindan da
kurulabildikleri anlagilmaktadir (6r. Tiirkiye). Dolayisiyla, kalkinma tipli fonlarin diisiik
ve orta gelirli ekonomiye sahip devletler tarafindan iilke i¢i sektdrlerin kalkinmasinda
mali bir ara¢ olarak tercih edildigini sdylemek miimkiindiir. Petrol gelirlerine dayali
olusturulmus bazi kalkinma fonlarinin ise ayn1 anda istikrar veya tasarruf amacina da
hizmet ettigi goriilmektedir (6r. Kuveyt, Malezya, Nijerya). Bu tip fonlar daha ¢ok kiiresel
bir yatirimci gibi hareket ederek daha ¢ok sosyal anlamda kalkinma amaci giitmektedir.

Agirlikl olarak yurtdist yatirnmlar gergeklestiren UVF’lerin ekonomik amaclar
disinda ayni1 zamanda siyasi amaglar i¢in de kullanilmasi da olasi oldugundan iilkelerin
kiiresel anlamda itibarina etkisi s6z konusudur. Dolayistyla bu noktada UVF’lerin
yonetiminde seffaflik 6nemli bir unsur olarak one ¢ikmaktadir. Elde edilen bulgularda,
genellikle siyasilerin kontroliinde yonetilen fonlarin seffaflik diizeylerinin ortalamanin
altinda oldugu goriilmiistiir. Fon yoOnetiminde siyasilerin etkisi bdlgesel olarak
degerlendirildiginde, Orta Dogu’da faaliyet gosteren fonlarin neredeyse tamamen iilke
baskaninin kontroliinde oldugu goriilmektedir. ABD ve Avrupa’da faaliyet gdsteren
kalkinma tipli fonlarin yonetiminde ise sektorde uzun siireli deneyime sahip uzmanlarin
tercih edilmesiyle fon fizerindeki siyasi etki minimuma indirilmistir. Dolayisiyla
siyasilerin kontroliinde bulunan fonlarda parlamenter denetimin saf dis1 birakilabildigi ve
bunun da hesap verilebilirlik agisindan olumsuz sonuglara yol actigi anlasilmaktadir.

Diger bir acidan ise dogal kaynak gelirlerine sahip iilkelerin gelir akiglarinin
karmagik olmasi goz Oniine alindiginda, bu gelirlerin genellikle suiistimal edilebilme
olasiliginin yiiksek oldugunu s6ylemek miimkiindiir. Dolayistyla bu tip iilkelerde kurulan
fonlarda yolsuzluk ve kotii yonetim riskini azaltmak sadece fon operasyonlari igin
kapsamli agiklama yapma gibi kat1 yiikiimliiliiklerinin oldugu ve yatirim operasyonlarini
gozetmek icin etkili bir denetim mekanizmasinin oldugu durumlarda miimkiin olabilir.
Bu ac¢idan bakildiginda parlamenter sistemli iilkelerde kurulan tasarruf tipli fonlarin
operasyonel yonetiminde genellikle merkez bankasimin tercih edilmesinin nedeninin
varlik yonetimindeki giivenilirligi garantilemek oldugu diisiintilebilir.

Genellikle dogal kaynak gelirlerinden olusmasi ve bazi UVF’lerin (6r. Botsvana,
Nijerya) ayni anda her iki amaca hizmet etmesi nedeniyle genel 6zellikleri benzesen
istikrar ve tasarruf tipli fonlarda diger bir ortak o6zellik olarak ortalama seffaflik
diizeylerinin diisiik oldugu goriilmektedir. Ayrica, bu iki tiirde yer alan fonlarin ait oldugu
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tilkelerde genellikle ortalama yolsuzluk oranlarinin yiiksek oldugu da géze carpmaktadir.
Bu durumun istisnalar1 Norveg ve Azerbaycan’dir. Bu noktada, yasama, yiiriitme ve yargi
organlarinin kati bir sekilde birbirlerinden ayrildigi iilkelerde yiiriitme organinin
kontroliindeki UVF’lerin yasama organi adina denetime tabi tutulmasinin seffaf yonetim
icin tesvik edici Onemli unsurlardan biri olarak karsimiza ¢iktig1 vurgulanmalidir.

Yasl niifusa sahip iilkeler tarafindan olusturulan emeklilik rezerv tipli fonlara
iliskin bulgular, Avustralya, Yeni Zelanda ve Sili 6rneklerinin yiiksek seffaflikla, Rusya
orneginin ise diisiik seffaflikla yonetildigini gostermektedir. S6z konusu UVF’lerin seffaf
yonetimini tesvik edecek nedenler incelendiginde, yolsuzluk algi endeksi diisiik olan
Avustralya ve Yeni Zelanda’da Anglo-Sakson hukuk sistemi kapsaminda uygulanan
kamuyu aydinlatma temelli kurumsal yonetim modelinin (Avan, 2017) avantajlarindan
bahsedilebilir. Fon sahibi iilkenin kuvvetler ayriligina dayali yonetildigi Sili 6rneginde
ise, ylriitme kontroliinde olan UVF’nin yasama organi adina denetime tabii tutulmasinin
fonun seffaflik diizeyinin yiiksek olmasindaki etkili unsur oldugu sdylenebilir. Diger
orneklere gore diisiik seffafliga sahip Rusya 6rnegi i¢in de yolsuzluk alg1 endeksi yiiksek
fon sahibi {ilkenin yonetim organlarimin fon yonetim kurulu ile bir arada ¢alismasinin
fonun seffaf yonetilmesi hususunda bir engel oldugu diistiniilmektedir.

Elde edilen bulgulardan da goriildiigii iizere iilkelerin yonetim bi¢imine gore
yonetim organlarinin fon iizerindeki gdérev ve sorumluluklarinin farklilastigi ve bu
nedenle standart bir denetim mekanizmasinin da bulunmamasi agisindan UVF’lerin
genellikle sinirli seffafliga sahip kurumlar oldugunu sdylemek miimkiin gériinmektedir.
Dolayisiyla, UVF’lerin gelistirilmesine yonelik ¢alismalar yiiriiten kurumlar tarafindan,
UVPF’lerin seffaf yonetiminde engel olabilecek karmasik yonetim yapilarina iliskin
standart bir ¢ergevenin ve ayni zamanda bunun pratikte de uygulanmasini tesvik edecek

denetim mekanizmalarinin olusturulmasi gereklidir.
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EK-1. Calismada incelenen UVF’lere iliskin temel bilgiler

7. EK

Sira | Fon Ismi Fon Tiirii Kaynak Ulke Yil Yararlamlan Kaynak Erisim Aciklama
No Tiirii Tarihi
1 Fundo Soberano de Angola Kalkinma Emtia Angola 2012 | fundosoberano.ao 06.05.2021 | Fonun resmi internet sitesindeki
bilgilerden yararlanilmistir.
2 Future Fund Emeklilik Emtia dis1 | Avustralya 2006 | www.futurefund.gov.au 06.05.2021 | Fonun resmi internet sitesindeki
rezerv bilgilerden yararlanilmistir.
3 Western Australian Future Fund Tasarruf Emtia Avustralya 2012 | - - Fon hakkinda gerekli bilgi
saglanamadi
4 State Oil Fund of the Republic of Istikrar / Emtia Azerbaycan 1999 | www.oilfund.az 03.05.2021 | Fonun resmi internet sitesindeki
Azerbaijan tasarruf bilgilerden yararlanilmustir.
5 Bahrain Mumtalakat Holding Kalkinma Emtia dis1 | Bahreyn 2006 | mumtalakat.bh 15.05.2021 | Fonun resmi internet sitesindeki
Company bilgilerden yararlanilmistir.
6 Fondo para la Revolucion Kalkinma Emtia dis1 | Bolivya 2012 | - - Fon hakkinda gerekli bilgi
Industrial Productiva (FINPRO) saglanamadi
7 Pula Fund Istikrar / Emtia Botsvana 1994 | resourcegovernance.org 10.05.2021 | Fon hakkinda bilgiler NRGI'nin
tasarruf internet sitesinden elde edilmistir.
8 Brunei Investment Agency Tasarruf Emtia Bruney 1983 | - - Fonun yillik raporlarina erisilemedi
9 Alberta Heritage Savings Trust Tasarruf Emtia Kanada 1976 | www.alberta.ca 10.05.2021 | Fonun resmi internet sitesindeki
Fund bilgilerden yararlanilmustir.
10 Economic and Social Stabilization | Istikrar Emtia Sili 2006 | resourcegovernance.org 14.05.2021 | Fon hakkinda bilgiler NRGI’nin
Fund internet sitesinden elde edilmistir.
11 Pension Reserve Fund Emeklilik Emtia Sili 2006 | - - Fon hakkinda gerekli bilgi
rezerv saglanamadi
12 China Investment Corporation Rezerv yatirim | Emtia dis1 | Cin 2007 | www.china-inv.cn 03.05.2021 | Fonun resmi internet sitesindeki
bilgilerden yararlanilmustir.
13 Fondo de Ahorro y Estabilizacion | Istikrar / Emtia Kolombiya 2011 | - - Fon hakkinda gerekli bilgi
(FAE) tasarruf saglanamadi
14 National Investment Fund Tasarruf Emtia Kibris 2019 | - - Fon hakkinda gerekli bilgi
saglanamadi
15 Egypt Sovereign Wealth Fund Kalkinma Emtia Misir 2018 | tsfe.com 15.05.2021 | Siteye erigim saglanamadi.
16 BpiFrance Kalkinma Emtia Fransa 2014 | www.bpifrance.com 17.05.2021 | Fonun resmi internet sitesindeki
Dis1 bilgilerden yararlanilmustir.
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Sira | Fon Ismi Fon Tiirii Kaynak Ulke Yil Yararlamlan Kaynak Erisim Aciklama
No Tiirii Tarihi
17 Fonds Gabonais d’Investissements | Kalkinma Emtia Gabon 2012 | www.fgis-gabon.com 12.05.2021 | Fonun internet sitesindeki veriler
Stratégiques sadece yerel dilde
yayinlanmaktadir.
18 Ghana Petroleum Funds Istikrar / Emtia Gana 2011 | - - Fon hakkinda gerekli bilgi
tasarruf saglanamadi
19 Natural Resources Fund Istikrar / Emtia Guyana 2019 | - 10.05.2021 | Fon hakkinda bilgiler IFSWF’nin
tasarruf internet sitesinden elde edilmistir.
20 Pemerintah Investasi Indonesia Kalkinma Emtia dig1 | Endonezya 2006 | - - Fon hakkinda gerekli bilgi
(PIP) saglanamadi
21 National Infrastructure Investment | Kalkinma Emtia dig1 | Hindistan 2016 | niifindia.in - Faaliyet raporuna rastlanmadi.
Fund
22 National Development Fund of Kalkinma Emtia fran 2011 | en.ndf.ir 18.05.2021 | Fonun resmi internet sitesindeki
Iran bilgilerden yararlanilmistir.
23 Ireland Strategic Investment Fund | Kalkima Emtia dis1 | Irlanda 2001 | isif.ie 27.05.2021 | Fonun resmi internet sitesindeki
bilgilerden yararlanilmistir.
24 CDP Equity Kalkinma Emtia dis1 | Italya 2011 | en.cdpequity.it 27.05.2021 | Fonun resmi internet sitesindeki
bilgilerden yararlanilmistir.
25 National Investment Corporation Istikrar / Emtia Kazakistan 2000 | www.nicnbk.kz 10.05.2021 | Fonun resmi internet sitesindeki
of National Bank of Kazakhstan tasarruf bilgilerden yararlanilmustir.
26 Samruk-Kazyna Kalkinma Emtia dis1 | Kazakistan 2008 | www.samruk-kazyna.kz 18.05.2021 | Fonun resmi internet sitesindeki
bilgilerden yararlanilmistir.
27 Revenue Equalization Reserve Istikrar Emtia Kiribati 1956 | - - Fon hakkinda gerekli bilgi
Fund saglanamadi
28 Kuwait Investment Authority Tasarruf / Emtia Kuveyt 1953 | kia.gov.kw 10.05.2021 | Fonun resmi internet sitesindeki
kalkinma bilgilerden yararlanilmistir.
29 Libyan Investment Authority Tasarruf Emtia Libya 2006 | lia.ly 11.05.2021 | Fonun faaliyet raporlari sadece
yerel dilde yaymlanmakta.
30 Khazanah Nasional BHD Istikrar / Emtia dis1 | Malezya 1992 | www.khazanah.com.my 11.05.2021 | Fonun resmi internet sitesindeki
kalkinma bilgilerden yararlanilmistir.
31 Fondo Mexicano del Petréleo para | Istikrar / Emtia Meksika 2014 | www.fmped.org.mx - Fonun internet sitesindeki veriler
la Estabilizacion y el Desarrollo tasarruf sadece yerel dilde
yayinlanmaktadir.
32 Fondo de Estabilizacion de los Istikrar Emtia Meksika 2000 | www.fmped.org.mx - Fonun internet sitesindeki veriler

Ingresos Petroleros

sadece yerel dilde
yayinlanmaktadir.
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http://www.fmped.org.mx/

Sira | Fon Ismi Fon Tiirii Kaynak Ulke Yil Yararlamlan Kaynak Erisim Aciklama

No Tiirii Tarihi

33 Future Heritage Fund Tasarruf Emtia Mogolistan 2016 | - - Fon hakkinda gerekli bilgi
saglanamadi

34 Fiscal Stabilization Fund Istikrar Emtia Mogolistan 2016 | - - Fon hakkinda gerekli bilgi
saglanamadi

35 Ithmar Capital Kalkinma Emtia dis1 | Fas 2011 | - - Faaliyet raporuna rastlanmadi.

36 Intergenerational Trust Fund for Tasarruf Emtia Nauru 2015 | naurufinance.info 12.05.2021 | Fonun 2017 faaliyet raporunda yer

the People of the Republic of alan bilgilerden yararlanilmugtir.
Nauru
37 New Zealand Superannuation Emeklilik Emtia dis1 | Yeni Zelanda 2002 | www.nzsuperfund.nz 10.05.2021 | Fonun resmi internet sitesindeki
Fund rezerv bilgilerden yararlanilmustir.
38 Nigeria Sovereign Investment Istikrar / Emtia Nijerya 2011 | nsia.com.ng 10.05.2021 | Fonun resmi internet sitesindeki
Authority tasarruf / bilgilerden yararlanilmustir.
kalkinma

39 Government Pension Fund Global | istikrar/ Emtia Norveg 1990 | www.nbim.no 03.05.2021 | Fonun resmi internet sitesindeki

tasarruf bilgilerden yararlanilmistir.

40 Oman Investment Fund Tasarruf / Emtia Umman 2006 | www.0ia.gov.om 12.05.2021 | Siteye erisim saglanamadi

kalkinma

41 State General Reserve Fund of the | Kalkinma Emtia Umman 1980 | www.sgrf.gov.om 12.05.2021 | Siteye erisim saglanamadi.

Sultanate of Oman

42 Palestine Investment Fund Kalkinma Emtia dig1 | Filistin 2003 | www.pif.ps 17.05.2021 | Fonun resmi internet sitesindeki
bilgilerden yararlanilmistir.

43 Fondo de Ahorro de Panama Tasarruf Emtia dis1 | Panama 2012 | www.fondoahorropanama.com | - Fonun internet sitesindeki veriler
sadece yerel dilde
yayinlanmaktadir.

44 Fondo de Estabilizacion Fiscal Istikrar Emtia dis1 | Peru 1999 | www.mef.gob.pe - Fonun internet sitesindeki veriler

(FEF) sadece yerel dilde
yayinlanmaktadir.

45 Qatar Investment Authority Tasarruf / Emtia Katar 2005 | www.gia.ga 12.05.2021 | Fonun resmi internet sitesindeki

kalkinma bilgilerden yararlanilmustir.

46 Russian Direct Investment Fund Kalkinma Emtia dis1 | Rusya 2012 | www.rdif.ru 12.05.2021 | Fonun resmi internet sitesindeki
bilgilerden yararlanilmustir.

47 National Reserve Fund Istikrar Emtia Rusya 2008 | resourcegovernance.org 14.05.2021 | Fon hakkinda bilgiler NRGI’'nin
internet sitesinden elde edilmistir.

48 National Wealth Fund Emeklilik Emtia Rusya 2008 | resourcegovernance.org 18.05.2021 | Fon hakkinda bilgiler NRGI’nin

rezerv internet sitesinden elde edilmistir.
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Sira | Fon Ismi Fon Tiirii Kaynak Ulke Yil Yararlamlan Kaynak Erisim Aciklama
No Tiirii Tarihi
49 Agaciro Development Fund Kalkinma Emtia dis1 | Ruanda 2012 | www.agaciro.rw 18.05.2021 | Fonun resmi internet sitesindeki
bilgilerden yararlanilmustir.
50 Public Investment Fund Tasarruf / Emtia Sudi Arabistan | 1975 | www.pif.gov.sa 12.05.2021 | Fonun resmi internet sitesindeki
kalkinma bilgilerden yararlanilmustir.
51 Fonds Souverain Kalkinma Emtia dis1 | Senegal 2012 | www.fonsis.org 19.05.2021 | Fonun faaliyet raporlar1 yerel dilde
d’Investissements Stratégiques yayimlanmaktadir.
(FONSIS)
52 GIC Pte. Limited Rezerv yatirim | Emtia dis1 | Singapur 1981 | www.gic.com.sg 18.05.2021 | Fonun resmi internet sitesindeki
bilgilerden yararlanilmistir.
53 Temasek Holdings Kalkinma Emtia dis1 | Singapur 1974 | www.temasek.com 19.05.2021 | Fonun resmi internet sitesindeki
bilgilerden yararlanilmistir.
54 Korea Investment Corporation Rezerv yatinm | Emtia dis1 | Giiney Kore 2005 | www.kic.kr 16.05.2021 | Fonun resmi internet sitesindeki
bilgilerden yararlanilmigtir.
55 Compaiiia Espaiiola de Kalkinma Emtia dis1 | Ispanya 1997 | www.cofides.es 25.05.2021 | Fonun resmi internet sitesindeki
Financiacion del Desarrollo bilgilerden yararlanilmistir.
56 Petroleum Fund of Timor—Leste Istikrar / Emtia Dogu Timor 2005 | resourcegovernance.org 14.05.2021 | Fon hakkinda bilgiler NRGI'nin
kalkinma internet sitesinden elde edilmistir.
57 Heritage and Stabilization Fund Istikrar / Emtia Trinidad ve 2000 | resourcegovernance.org 13.05.2021 | Fon hakkinda bilgiler NRGI'nin
tasarruf Tobago internet sitesinden elde edilmistir.
58 Turkey Wealth Fund Kalkinma Emtia dis1 | Tiirkiye 2017 | ww.tvf.com 03.05.2021 | Fonun resmi internet sitesindeki
bilgilerden yararlanilmistir.
59 Turkmenistan Stabilization Fund Istikrar Emtia Tiirkmenistan 2008 | - - Fon hakkinda gerekli bilgi
saglanamadi
60 Abu Dhabi Investment Authority Tasarruf Emtia BAE 1976 | www.adia.ae 03.05.2021 | Fonun resmi internet sitesindeki
bilgilerden yararlanilmistir.
61 Emirates Investment Authority Kalkinma Emtia BAE 2007 | www.eia.gov.ae 10.05.2021 | Fonun resmi internet sitesindeki
bilgilerden yararlanilmistir.
62 Investment Corporation of Dubai Kalkinma Emtia dis1 | BAE 2006 | icd.gov.ae 18.05.2021 | Fonun resmi internet sitesindeki
bilgilerden yararlanilmistir.
63 Mubadala Investment Company Tasarruf / Emtia BAE 2002 | www.mubadala.com 12.05.2021 | Fonun resmi internet sitesindeki
Kalkinma bilgilerden yararlanilmistir.
64 Petroleum Investment Fund Istikrar Emtia Uganda 2015 | - - Fon hakkinda gerekli bilgi
saglanamadi
65 Alabama Trust Fund Tasarruf Emtia ABD 1985 | - - Fon hakkinda gerekli bilgi

saglanamadi
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66 Alaska Permanent Fund Tasarruf Emtia ABD 1976 | www.apfc.org 12.05.2021 | Fonun resmi internet sitesindeki
bilgilerden yararlanilmustir.
67 New Mexico State Investment Tasarruf Emtia ABD 1957 | www.sic.state.nm.us 10.05.2021 | Fonun resmi internet sitesindeki
Council bilgilerden yararlanilmustir.
68 North Dakota Legacy Fund Tasarruf Emtia ABD 2011 | - - Fon hakkinda gerekli bilgi
saglanamadi
69 Permanent Wyoming Mineral Tasarruf Emtia ABD 1974 | resourcegovernance.org 12.05.2021 | Fon hakkinda bilgiler NRGI’nin
Trust Fund internet sitesinden elde edilmistir.
70 State Capital Investment Corp Kalkinma Emtia dis1 | Vietnam 2006 | www.scic.vn 15.05.2021 | Fon bilgilerinin kisitli olmas1

nedeniyle i¢in yeterli veri
saglanamadi.

Kaynak: (IFSWF, 2019b).
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