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Turkiye Ulusal Varlik Fonunun Norvec Emeklilik Fonu
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Linaburg - Maduell Seffaflik Endeksi ile Analizi

Ozet

Finansal sistem icerisinde énemli bir yere sahip olan varlik fonu TUrkiye’de de kurulmus ve kurulusu sonrasinda birgok
tartismanin da odak noktasi haline gelmistir. TUrkiye’de bir varlik fonu kurulmasina yonelik ilk adimlar, 27.06.2016
tarihinde Bakanlar Kurulu’nca fon kurulmasinin kararlastirnlip TBMM’ye génderilmesi ile baglamaktadir.

Bu ¢alismada, petrol fonu olarak kurulmasina ragmen 2006 yilinda yapisal bir degisiklik ile emeklilik rezerv kaynaklarinin
eklenmesi Uzerine petrol temelinde olsa da enerji disi fona donudsturtlen ve 2022 yili itibariyle en bUyuk ulusal varlik
fonu olan Norveg Emeklilik Fonu (Government Pension Fund of Norway) gergevesinde Turkiye Varlk Fonu (TVF)
degerlendirilecek ve Linaburg - Maduell Seffaflik Endeksi ile TVF’ nun seffafligi irdelenecektir. Nihayetinde TVF’nun
etkinliginin arttinimasina yonelik birtakim énerilerde bulunulacaktir.
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The Evaluation of The Turkish National Wealth Fund
Within The Framework of The Norway Pension Fund
And Analysis of The Transparency With The Linaburg -
Maduell Transparency Index

Abstract

The wealth fund, which has an important place in the financial system, was also established in Turkey and has become
the focus of many discussions after its establishment. The first steps towards the establishment of a wealth fund in
Turkey begin with the decision to establish a fund by the Council of Ministers on 27.06.2016 and sending it to the
Grand National Assembly of Turkey.

In this study, although it was established as an oil fund, in 2006, with a structural change and the addition of pension
reserve resources, it was transformed into a non-energy fund, albeit based on oil, and as of 2022, within the framework
of the Norwegian Pension Fund (Government Pension Fund of Norway), which is the largest national wealth fund. Fund
(TVF) will be evaluated and the transparency of the Linaburg - Maduell Transparency Index and TVF will be examined.
Finally, some suggestions will be made to increase the effectiveness of TWF.
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Turkiye Ulusal Varlik Fonunun Norveg Emeklilik Fonu Cercevesinde Degerlendiriimesi ve Seffafliginin Linaburg -

1. Giris

Varlik fonlari, etkin kullanildiginda piyasaya 6zellikle
istikrar saglayici ve olasi krizlere kargi bir gtivenlik
araci olarak fayda saglamaktadir. Ayrica varlik
fonlar gelecek nesillere refah aktarma konusunda
da etkili bir aractir. Fona dahil edilen varliklar ve
fonu olusturan kaynaklarin uzun vadeli yatinmlara
dénustirilmesi birgok alanda finansman ihtiyacini
da karsilamaktadir. Yaslanan nifusa sahip Ulkeler
icin ylUkselen sosyal gtvenlik harcamalarindan,
blylUk projelerin maliyetlerini kargilamaya, gelisen
sermaye piyasalarinin desteklenmesinden,
rekabet Ustlnlliglu saglanmasi gereklilik haline
gelen stratejik sektorlerin gli¢lendiriimesine kadar
birgok alanda ihtiyag duyulan kaynagi ve teminati
saglayan bir aragtir. Bu kapsamda devletler igin
guvenilir bir i¢c borglanma mekanizmasi olarak da
kullaniimaktadir.

Yatirmlarin ~ fon  sahibi  Ulkelerin  disinda
degerlendiriliyor olmasi egemenlik ve risk
acllarindan olumsuz olarak gortliyor ise de bu
riske dair kanitlanmig bir durum séz konusu
degildir. Yine benzer bir yanilgi fonlarin sadece
rezerv fazlasi bulunan tlkelerce kullaniidigidir. Varlk
fonlar rezerv fazlasi olan Ulkelerce tercih ediliyor
olmakla birlikte uzun vadeli finansman ve yatirm
ihtiyaci bulunan Ulkeler tarafindan bitce acigi ve/
veya cari agiklari olsa dahi kullaniimaktadir.

Ulusal varlik fonlari kiresellesmenin yénini
degistiren bir gerceklikti. Bu gerceklikte dinya
capinda en dikkat cekici fon Norve¢c Emeklilik
Fonudur. Bu fon 2022 yili itibariyle 1.4 trilyon dolarlik
bir blyiklige ulagsmistir. Dinya uygulamalarinda
en iyi 6rnek olarak adlandirlan bu fonun yapisinin
irdelenmesi 6nem arz etmektedir.

Tarkiye’'nin - bulundugu konum ve bdlgedeki
stratejik dnemi géz online alindiginda varlik fonu
gibi fonksiyonel bir ekonomik mekanizmanin
olusturulmasi kaginilmaz olmustur. Bu kapsamda
26 Agustos 2016 tarih ve 29813 saylli Resmi
Gazetede TVF A.S.nin  kurulmasina iligkin
kanun yayimlanmigtir. Fonun &ncelikle kamu
kaynaklarindan faydalaniimasi suretiyle temeli
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olusturulmustur. Kuruldugu dénemden bu yana
6nemli bir ivme kazanan TVF bugiin itibariyle 2.2
trilyon TLlik bir bilango biyukligine ulagmistir.
Bazi eksiklikler hala bulunmaktadir.

Calismada o6ncelikle ulusal varlik fonlarindan
ve bu fonlarin amaglarindan bahsedilecektir.
Fonlarin seffafiginin  énemi vurgulanacak ve
Linaburg-Maduell seffaflik endeksi agiklanacaktir.
Sonrasinda basaril  uygulama ©6rneg@i olarak
Norve¢ Emeklilik Fonu detaylandirilacak ve TVF
ile karsilagtirilacaktir. Nihayetinde TVF’nin seffaflik
diizeyi Linaburg-Maduell seffaflik endeksi ile ortaya
konularak varsa eksikliklerin neler oldugu tespit
edilerek Norve¢ Emeklilik Fonunun gugli yanlan
ile birlestirilerek birtakim 6nerilerde bulunulacaktir.

2. Literatur

Bahgat (2008) yaptidi ¢alismada varlk fonlarinin
ozellikle tehlike ve firsatlarini ortaya koymustur.
Yabanci yatirmin ulusal givenlik icin bir tehdit
oldugu gorisiinin bir hata olabilecegi ve varliklarin,
portféylerin, ydnetisim prosedirleri ve yatirm
hedefleri ile ilgili bilgilerin gondlli olarak seffafliginin
arttirmanin  fonlarin ¢ikarina olacagr sonucuna
varmistir. Ayrica Asya Ulkeleri ve petrol ihracatcilari
Birlesik Devletler ve Avrupa pazarlarina yatirm
yapmasi ile tUm taraflar i¢in kiresel ekonomik
refah ve siyasi istikrarin kazanimlarin dogru orantili
olacag@ina dair 6nerilerde bulunmustur.

Akbulak ve Akbulak’in (2008) ulusal varlik fonlarina
dair calismasinda ise diinyanin en buyuk fonlarinin
yatinm tercihleri ele alinmis ve Ulkemiz agisindan
bu Ulkelerin basarih olmalarini saglayan farkl
uygulamalarin  6rnek alinmasinin ve tercihler
yapilirken ulusal guvenlik ile ilgili sektdrlere dikkat
edilmesinin dnemine dikkat cekmigleridir.

Hacihasanoglu ve Soytas (2010) finansal mimaride
fonlarin rolini farkh acilardan incelemiglerdir.
Ulusal varlik fonlarinin aktiflerindeki artiglar
dogrultusunda cesitlendirme amaciyla alternatif
Ulkelerin para birimlerine ve ekonomilerine
yonelecegi ve Tirkiye’nin fonlara iliskin kriterlere
uygunlugu g6z o6nine alininca kaynak akisi
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acisindan ciddi bir potansiyeli oldugu sonucuna
varmiglardir. Ayrica ulusal varlik fonlarinin dogru ve
iyi analiz edilip, uygunlugun tespit edilmesi halinde
gereken duzenlemelerin  yapilmasina ihtiyac
bulundugundan bahsetmislerdir (Hacihasanoglu &
Soytas, 2010).

Truman 2007 yilindan bu yana yapmis oldugu
farkll calismalarda fonlarin 6zelliklerini ortaya
koyarken seffaflik ve hesap verebilirlik konusunda
kendi adiyla anilan derecelendirme yontemine
dair uygulamalari konu almistir. Ayrica, Truman
(2007) fonlarin diinya ekonomisi (zerinde giderek
artan bir etkiye sahip oldugunu belirterek, seffaflik
ve hesap verebilirlik konularina daha fazla dikkat
etmeleri gerektigini vurgulamakta, 6zellikle seffaflik
ve muhasebe standartlarina uyumun seffaflik i¢in
6nemli oldugunu belirtmektedir.

Yalginer ve Sirekli (2015) tarafindan yapilan
calismada ise varlk fonlar detayl bir sekilde
incelenerek Tirkiye'de varlik fonu kurulmasinin
gerekliligi ve kurulacak fonun yapisina dair dneriler
getiriimigtir. Calismada, fona sahip olmanin
Tlark ekonomisine katkilarinin yaninda 6énemli
bir enstriman olacagi ve Ulkenin uluslararasi
piyasalarda etkin olmasini saglayacag sonucuna
variimistir.

Ang, Brandt, ve Denison (2014) tarafindan yapilan
calisma Norveg Emeklilik Fonu — Global ile ilgili bir
genel bilgi derlemesi 6zelligi tasirken ayni calisma
fonun aktif yénetimi ile ilgili; risk &énlemleri ve risk
butceleri, raporlama gereksinimleri ve diger fonlarin
karsilastinlabilir stratejilerinin kiyaslanmasina iligkin
bilgiler icermektedir.

Ulusal varlik fonlari ile ilgili kapsamli ¢galismalardan
bir digerinde, fonlarin yatinm portféylerinin giderek
cevre ve sosyal faktérlere yonelik strdirdlebilirlik
kriterlerini icerecek  sekilde  genislemekte
oldugu ve sulrdirilebilirligin tesvik edilmesine
yardimci olabilecedi belirtiimektedir. Calismada
surdurUlebilirlik  kriterleri agiklanarak uygulama
dereceleri  karsilastirnimaktadir. Bu  amagcla,
yazarlar 33 Ulkeden 64 fonu incelemis ve her bir
fonun sirdirilebilirlik  kriterlerini  aciklama ve

10 MART 2023 Sayr:31

uygulama duzeylerini 10 farkl kriter Uzerinden
degerlendirmiglerdir.  Fonlarin  slrdurdlebilirlik
kriterlerini aciklama ve uygulama konusunda daha
fazla seffaflik ve standardizasyon ihtiyaci oldugu
sonucuna ulasmiglardir (Wurster & Schlosser,
2021, s. 17-21).

Masimov ve Turhan (2022) ise calismalarinda,
farkl Ulkelerdeki ulusal varlik fonlarini inceleyerek,
fonlarin nasil isledigi, amaglari, hedefleri ve yatinm
stratejileri gibi konular ele almiglardir. Fonlarin
dogru bir sekilde ydnetiimesinin  ekonomik
kalkinma ve sosyal refah icin bliylk bir potansiyele
sahip oldugu sonucuna varmiglardir.

Seffafligi konu alan bir dider calismada ise
Bahoo ve arkadaglar; gelecekte, fonlarin
yatinm faaliyetlerinde artan seffaflk ve hesap
verebilirligin daha da énemli hale gelecegini ve
fonlar siyasi amaglarla kullaniimaktan kaginmanin
ve yatinmcilarin glvenini sadlamak icin daha
seffaf ve acik bir sekilde yénetilmeleri gerektigini
belirtmektedirler (Bahoo, Alon, & Paltrinieri, 2020,
s. 13-15). Bahoo ve arkadasglarinin bir diger
calismasinda ise islami Varlik Fonlari ele alinmistir.
Calisma islami fonlarin kurulusu, ydnetimi ve
faaliyetleriyle ilgili gorisler sunmaktadir. islami
fonlarin, Islami yatirm esaslarina uygun bir
sekilde yatirm yapmayl ve sosyal sorumluluk
ilkelerini uyumu da gézetmekte olduklari sonucuna
ulasmiglardir (Bahoo, Hassan, Paltrinieri, & Khan,
2019).

Kotter ve Lel (2011) ise calismalarinda, varlk
fonlarinin yatinm stratejilerini, bunlarin hedef firma
degerlemesi Uzerindeki etkilerini ve bunlarin fon
seffafligi ile nasil iligkili oldugunu incelemiglerdir.
Fonlarin finansal zorluklarla karsilagsan buyik
ve duslk performansh firmalan tercih ettigini ve
yatinmlarin, kisa vadede firmalarin hisse senedi
fiyatlarnr Gzerinde olumlu bir etkisi oldugunu
belirlemiglerdir. Ancak uzun vadede firma
performansi ve yonetimi Uzerinde dnemli bir etki
belirlenememigtir. Seffaflik ise yatinm faaliyetlerini
ve faaliyetlerin hedef firma degeri Uzerindeki
etkilerini olumlu etkilemekte oldugu sonucuna
variimisgtir (Kotter & Lel, 2011, s. 360).
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Seffaflik bashgini iceren bir diger ¢calisma Bernstein
ve arkadaslan tarafindan yapimistir. Calismada,
fonlarin yatinm stratejileri ve kararlan hakkinda
daha fazla seffaflk saglanmasi gerektigine ve
faaliyetlerine yoénelik artan kamuoyu baskisina
deginilmistir. Calismaya gore fonlarin daha fazla
seffaflk saglamalari, hem vyatirm Kkararlarinin
uygunlugunu kontrol etmek hem de politik baskiyi
onlemek icin énemlidir. Yazarlar ayrica, Sovereign
Wealth Funds' (SWF) yatinm sireglerinin agik
bir sekilde tanimlanmasi, etik standartlarinin ve
denetim mekanizmalarinin daha da guglendiriimesi
gerektigini  vurgulamaktadirlar.  Bu  sekilde,
SWF’lerin faaliyetleri daha seffaf ve hesap verebilir
hale gelebilir ve kiresel finansal sistemdeki roll
daha etkili bir sekilde degerlendirilebilir. (Bernstein,
Lerner, & Schoar, 2013, s. 235-238)

3. Ulusal Varlik (Refah) Fonlari

Ulusal varlik fonu (UVF) olarak dilimize gecen
“Sovereign Wealth Fund” (SWF) kavrami, Ulke
glindemine yeni girmis olsa da ortaya ¢ikigi 1900°1u
yillarin ortalarina rastlamaktadir. Cari islemler
dengesi fazla kalani vermekte olan dlkelerin
yabanci para rezervlerindeki yikselmenin yarattigi
rezerv birikimini degerlendirme arayisindan olusan
bir kavram olup, kisa bir anlatimla, bir havuz
olusturan bahse konu rezervlerle finanse edilen
devlet yénetim ve denetimindeki yatinm kurumlari
olarak tanimlanmaktadir. Kavrama dair ortak bir
tanim bulunmasa da birkag farkli kurum tarafindan
yapilan ve kavramin daha ¢ok amacini ve gelisim
sireci belirten calismalar yer almaktadir.

3.1. Ulusal Varlik Fonu Tanimlan

Uluslararasi  Ulusal Varlk Fonlarr  Forumu
“International Forum of Sovereign Wealth Funds”
(IFSWF), Ulusal Varlik Fonlarini; “devlete ait 6zel
amagcl yatinm fonu veya dizenlemesi” olarak
tanimlamaktadir. Devlet tarafindan makroekonomik
amaglarla dizenlenen Ulusal Varlik Fonlari mali
hedefleri gergeklestirmek igin finansal varliklari
elinde tutar, yonetir veya igletir ve yabanci finansal

1 Ulusal varlik fonlari.

GUMRUK  TICARET

Maduell Seffaflk Endeksi ile Analizi D E R G I s i

varliklara yatinrm da dahil bir dizi yatirm stratejisi
kullanir IFSWF, 2008, s. 3).

Uluslararasi Para Fonu “International Monetary
Fund” (IMF) ise ayni tanimi benimserken Ulusal
Varlik Fonlarinin kamu mdlkiyeti ile olusturulmalari
ve devletlerin 6zel amaclarn igin kullaniimalarini
ortak noktalar olarak isaret etmistir (Das, Lu,
Mulder, & Sy, 2009, s. 5).

Ulusal Yatinmlar Laboratuvani  “Sovereign
Investment Lab” (SIL) tarafindan hazirlanan
raporda Ulusal Varlk Fonlarn asagidakilerden
olusan bir yatinm araci olarak tanimlanmistir
(Bortolotti, 2015, s. 9).

e Dogrudan bir hiikimet tarafindan sahip olunan

* Diger devlet finans ve politik kurumlarindan
bagimsiz olarak yonetilen

*  Dogrudan emeklilik yikimluligd bulunmayan

e Ticari getiri arayigi ile cgesitli finansal varlk
tUrlerine yatirim yapan

* Kamuya bildirilen yatirimlarinin énemli kismini
uluslararasi diizeyde yapan.

UlusalVarlik Fonlari, yayginolarak 6demeler dengesi
fazlalari, resmi déviz iglemleri, 6zellestirme gelirleri,
devletlerin transfer 6demeleri, finansal fazlalar ve/
veya kaynak ihracatindan kaynaklanan gelirlerden
kurulan devlete bagli bir yatinm fonlandir. Ulusal
Varlk Fonu kapsamina; karsiliklar, geleneksel
6demeler dengesi veya para politikasi amagclari igin
tutulan déviz varliklari, geleneksel anlamda devlete
bagll isletmeler, devlet calisanlarinin emeklilik
fonlar veya kisilerin menfaati igin idare edilen
varliklar girmemektedir (SWFI, 2023).

Ulusal Varlik Fonlar ¢ogunlukla yer alti kaynaklari
bakimindan zengin ve net ihracat¢i pozisyonunda
olan devletlerce tercih edilse de fonunun
olusturulmasi igin bu bir 6n sart degildir. Ulke
disindan saglanacak uzun vadeli fonlar kullanilarak
yine uzun vadeli yurtdigi yatinmlarin yapiimasinin
saglanmasi ile cari islemler dengesi ile bagh
olmaksizin da oldukga buyiik dlgege sahip ulusal
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varlik fonlan kurulabilmektedir (Gurcan, 2017, s.
2). Yalciner ve Surekli (2015) tarafindan Avrupa
Merkez Bankasr’nin ulusal varlik fonlarina iligkin
calismasindan derlendigi Uzere fonlarn ortak
ybnleri doért ana baglk altinda toplanmaktadir.
Bunlar sirasiyla (Beck & Fidora, 2008);

*  Devlet sahipligi ve denetimi,

e Aktiflerinde yer alan varliklarina Kkarsilik
sorumluluklarinin olmamasi, olanlarinda ¢ok
disiik dizeyde bulunmasi sebebiyle risk
toleransinin ylksek olmasi,

* Yatirm hedeflerinin ve uygulanan politikalarin
ulusal déviz rezervleri ile farkliliklar géstermesi,

* Yonetiminde bulunan sermayenin neredeyse
timinin ya da énemli bir miktarinin yabanci
Ulkelere ait varliklarda degerlendiriimesidir.

*  Koklu kurumsal yatirmcilar olan Ulusal Varlik
Fonlari, uzun vadeli ve sinir étesi yatirmlar
yapmaktadir. Yatirnmlari, sermayeyi ihrag eden
ve alan Ulkelerde bliyime, refah ve ekonomik
kalkinmayi tesvik etmeye yardimci olmaktadir.
Ulusal Varlik Fonlari kendi (Ulkelerinde,
kamu maliyesinin ydnetimini gelistirmeye,
makroekonomik istikrarin saglanmasina ve
ylksek kalitede blylimenin desteklenmesine
yardimci olmak igin merkezi énem tasiyan
kurumlardir. Ayrica yatinmlarindaki uzun
vadeli bakis agisi ve is dongisi kurma
becerileri, 6zellikle finansal kargasa ve
makroekonomik stres ddnemlerinde son
derece yararll olabilecek 6nemli finansal
cesitlilik saglamaktadir (IFSWF, 2008, s. 3).

Ulusal Varlk Fonlannin politikalar, ugruna
kurulduklari makro mali hedeflere bagl olarak
cesitlilik gdstermektedir. Organizasyon yapisinin,
sorumluluklarin ve otoritenin net bir gsekilde
ayriimasi gerekir. Bu nedenle, iyi tanimlanmig bir
yapi, Ulusal Varlik Fonlarn ydnetim faaliyetlerinin
bUtinligini ve etkili bir sekilde kontrol edilmesini
saglayarak riskleri sinirlayan bir karar dizenegi
olustururlar (Al-Hassan, Papaioannou, Skancke, &
Sung, 2013, s. 4).
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Ulusal Varlik Fonlarinin hukuki boyutu U¢ sekilde
belirlenmektedir. ilk tlird, belirli bir kurucu yasayla,
faaliyet ve yénetim icin tam kapasiteye sahip ayn
bir yasal kimlik olarak kurulmustur. Diger kategori,
devlete ait bir sirket bicimindedir. Bu sirketler
genellikle genel sirket kanunlarina tabi olsa da,
diger Ulusal Varlik Fonlarina 6zgl yasalar da
uygulanabilir. Son ayrim ise ayn bir yasal kimlik
olmaksizin varlik havuzundan olugmaktadir. Varlik
havuzu, hikiimete veya merkez bankasina aittir. Bu
durumlarda, mevzuat, varlik havuzunu diizenleyen
belirli kurallar diizenler (IFSWF, 2008, s. 11).

Ulusal Varlik Fonlarinin blUylk 6&l¢lide finansal
piyasalarin blylk sirketleri oldugu kanitlanmis,
ortaklarn da hisseleri gercevesinde sekillenmistir
(Rose, 2015, s. 50). Bu fonlari genel olarak diger
kolektif yatinmlardan farkl kilan 6zellik, aéz konusu
bu fonlara kaynak saglayan ilgili devlet tarafindan
yonetilmesi ve denetlenmesidir (Akbulak & Akbulak,
2008, s. 238). (Akbulak ve Akbulak, 2008:238).

3.2. Fonlarin Amaclari

“Ulusal Varlik Fonu” terimi, bitce fazlasindan
finanse edilen ve devlete ait herhangi bir yatirm
araci i¢in paralel olarak kullaniimaya baslanmig
olsa da gercekte “ulusal varlk” kavrami, farkh
Ulkelerin yapisal ve makroekonomik ihtiyaglarini
yansitan farkl &zelliklere sahip, heterojen bir fon
grubudur. Ornegin, Sili, Mogolistan veya Cezayir
gibi kaynak temelli ekonomiler, altindaki metanin
asir oynakhgina karsi para birimlerini ve bitgelerini
korumak icin istikrar fonlari kurmayi tercih
etmektedir. Hindistan ya da Suudi Arabistan gibi
Ulkeler, gelir akiglarinin ve yapisal aciklarin oynakhgi
nedeniyle déviz rezervlerini ylksek seviyelerde
tutma egilimindedir. Japonlar, yaslanmaya bagh
olarak varliklarinin biyik bir kismini emeklilik
fonlarinda muhafaza ederler. Basra Korfezi ya
da Norvec’teki petrol zengini Ulkeler, petrol
rezervleri tUkenince gelecek nesiller igin yurt
disina petrol geliri fazlalanini yatirmaktadir. Son
olarak, dzellestirmelerden saglanan kazanc geliri
veya uzun vadeli yatinmlarn artirma ve ekonomik
blytmeyi tesvik etme ihtiyaci, irlanda, Kazakistan
veya Fas’ta faaliyet gosteren, ulusal ekonomi
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icin stratejik sayilan sirketlerde go6rilmektedir
(Bortolotti, 2015, s. 7).

Ulusal Varllk Fonlar yaygin olarak 6demeler
dengesi disindaki fazlaliklar, resmi yabanci para
islemleri, 6zellestirme gelirleri, mali fazlaliklar ve/
veya emtia ihracatindan kaynaklanan kazanclar
ile kurulur (Das, Lu, Mulder, & Sy, 2009, s. 5).
Bazi emtia ihracati temelli fonlar, Ulkelerin doviz
gelirlerinin bir bdlimdnu idare etmek amaciyla
onlarca yildir kullaniiyor olsa da mali fazlalklar
ve birikmis ddviz rezervleri kullanilarak da Ulusal
Varlik Fonlan kurulmaktadir. Henlz ne zaman
bir Ulusal Varlik Fonu kurulur? sorusuna cevap
verecek bir teorik model bulunmamaktadir. Yatirm
kuruluslarn olarak iyi niyetle ¢alisan, ekonomik ve
finansal risk ve getiri ile ilgili hususlara dayanarak
yatinm yapan Ulusal Varlik Fonlar llkelerindeki ve
yatinm yaptiklar Ulkelerdeki gecerli diizenleyici ve
aciklama sartlarina uymaktadirlar (IFSWF, 2008, s.
6).

Ulusal varlik fonlarinin sahip oldugu varliklar ve bu
varliklara iligkin gelirler Ulkelerin &zellikle maliye
politikalari ve ddemeler dengesi Uzerinde pozitif
etkiler yaratmaktadir. Mali hedeflere ulagsmak
icin kurucu devletlerin para politikasi ve maliye
politikasi uygulayicilarina destek saglamaktadirlar.
Mali sisteme dogru ve uygun sekilde entegre
edilmesi durumunda varlik fonlari, talep fazlahigina
sebep olmasi muhtemel gelirlerden kaynak
olusturup talep kontrolline ve dolayisiyla enflasyon
hedeflemesine destek olabilirler. Bunlara ek olarak
bu kaynaklar nitfusun yaslanmasi durumunda
mevcutta sahip olunan zenginligin gelecek nesillere
aktariimasi ile tasarruflarin Ulkenin kalkinmasi icin
ihtiya¢c duyulan yatinmlara aktariimasina da olanak
saglamaktadir (Yalginer & Sirekli, 2015, s. 4).

Bu fonlarin ortak noktasi kamu muilkiyetinde
olmalari ve makroekonomik bir amaca uygun
olarak kurulmalaridir (Das, Lu, Mulder, & Sy, 2009,
s. 9), degisen ve temposu ylkselen ginimiz
finansal piyasalarinda bu fonlar yalnizca mevcut
varliklarin istikrarini saglamakla kalmamakta yeni
yatinm (borglanma) stratejileri icin de kaldirag etkisi
olusturmaktadirlar (Johnson, 2007 , s. 1).
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Bu baglamda ulusal varlik fonlarinin esas amaci;
butce gelirleri, déviz rezerv fazlalari, belirli digsatim
gelirleri ve Ulke ici tasarruflardan pay ayrilarak,
ekonomik krizlerin etkisini azaltmak, blylimeye
destek olmak ve gelecek kusaklar igin birikim
saglamaktir (Giircan, 2017, s. 3). Her ulusal varlik
fonunun kurulus dogasinda kendine 6zgu bir amag
vardir. Tum fonlarin kendi hedefleri olsa da (SWFI,
2023) varlk fonlarinin yaygin hedefleri su sekilde
listelenebilir (Glrcan, 2017, s. 4).

e Ekonomi ve butgeyi ihracat  geliri
hareketlerinden koruyarak istikrar saglamak

* Yenilenemeyen ticari mal ihracatlarina karsi
cesitlendirme saglamak

e Doviz rezervlerine goére yiksek getiri elde
etmek

e Para otoritelerini, istenmeyen likidite
harcamalarina karsi gli¢lendirmek

*  Gelecek nesiller i¢in birikim saglamak

e Sosyal refah ve ekonomik kalkinma igin
finansman kaynagi olusturmak

e Hedef piyasalar igin uzun vadeli ve
surdurulebilir sermaye artigi saglamak

e Politik hedeflere ulasmak icin kullanilacak
stratejiler olusturmak

Ayrica varliklarin fonlara tahsis edilmesi ile kamu
maliyesinde kamu denetiminin arttirlmasi hiikiimet
acisindan seffafligi ve hesap verebilirligi saglamaya
yardimci olabilir. Kurumun yapisina ve fonun yerine
getirmek zorunda oldugu raporlama gerekliliklerine
bagl olarak, ulusal varliklari ayr bir kurum
araciligiyla yénetmek, teorik olarak, daha seffaf bir
ulusal varlik yénetimine katkida bulunabilir (Kern,
2007, s. 5).

3.3. Fonlarin Gelisim Siireci ve Dinyadan Bazi
Fon Uygulamalari

Ulusal Varlik Fonlarinin ilk ortaya cikisi ABD’nin
Teksas Eyaletinin 1854’te kurdugu okul fonu
(Permanent School Fund) ve 1876’da kurdugu
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Universite fonuna (Permanent University Fund)
kadar dayandirilsa da buglnki anlamda ilk fonun
Kuveyt'in 1953 yilinda kurdugu fon oldugu kabul
edilmektedir (Kayiran, 2016, s. 59). Baslangicta
zengin yeraltt kaynaklarina sahip Ulkelerin bu
kaynaklarin ihracatindan elde ettikleri gelirleri/d6viz
fazlasini degerlendirerek cari dengeyi saglamak
icin kurulan UVF’lerin sayisi ve blytkllikleri zaman
icerisinde artarak 6nemli bir blytklige erigsmistir.

Ulusal varlik fonlarinin asil yayginlik kazanmasi
2000’li yillara tekabll etmektedir. GinUmuzdeki
blylk 71 fon esas alindiginda, fonlarin %35’inin
2000 yilindan 6nceki dénemde kuruldugu, 2000-
2012 yillan arasinda kurulan fonlarin oraninin ise
%65’e denk geldigi gorilmektedir (Aykin, 2017 , s.
4).

GlUnumizde anlasildi§i anlamda ulusal varlik
fonlarinin ilk 6rneklerini en énemli petrol zengini
devletlerden olan Suudi Arabistan da1952 ve Kuveyt
de 1953 vyillarinda olusturulan “Saudi Arabian
Monetary Agency” ve “Kuveyt Investment Authority”
adi verilen yapilar tarafindan ydnetilen fonlar teskil
etmektedir. Ayrica Norveg, Kuveyt, Rusya, Katar
gibi devletlerin fonlari petrol; Sili, Botsvana, Kiribati
gibi Ulkelerin fonlari bakir, elmas, fosfat gibi baska
dogal kaynak gelirlerine dayanmaktadir. Trkiye’nin
fon kaynagi ise fona ortak olan &zellikle enerji ve
hizmet sektdrl sirketlerinin  gelirleridir. Fransa,
Avustralya, Yeni Zelanda gibi tlkelerin fonlari sosyal
glvenlik primlerine dayaliyken Singapur, Kore, Gin
gibi Ulkelerin fonlar ise genellikle &zellestirme,
tasarruf politikalari ve ihracat kaynakli cari islemler
fazlasi ve doviz rezervlerine dayalidir (Akbulak &
Akbulak, 2008, s. 240). Ocak 2023 tarihi itibariyle
diinya capinda 148 adet varlik fonu bulunmaktadir
(SWFI, 2023).

3.4. Fonlarin Tiirleri

Ulusal varlik fonlarinin mengei emtia ve emtia disi
yukdmlUlikler olarak ikiye ayriimaktadir. Emtia
kékenli olanlar, hilkkimet tarafindan vergilendirilen
veya miilkiyetindeki emtiayl konu alan fonlar iken
emtia disi varliklar konu alanlar genellikle resmi
doviz rezervlerinden varlik transferleriyle olusturulur.
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Emtia gelirlerine dayanan ulusal varlik fonlari basta
petrol ve dogalgaz gibi birincil enerji kaynaklarinin
ihracat gelirlerinin bir bdlimdntn bir havuzda
toplanmasiyla olusturulmaktadir (Yalginer & Surekli,
2015, s. 3). Ulusal varlik fonlarinin sahip olduklari
yatinm araclanr dort baglkta toplanmaktadir.
Bunlardan ilki fonun tamamini kapsayan yani
fonun kendisini olusturan “ulusal varlik fonlar”,
ikincisi halkin sosyal gulvenlik &demeleri gibi
unsurlari iceren “kamu emeklilik fonlar”dir. Ayrica
fonlara esneklik saglayabilmesi adina kullanilan ve
dogrudan ulusal bir servet fonunun kontroli altinda
olan “devlete ait igletmeler” ve fon tarafindan
kurulan “ulusal varlik tesebbusleri” ise diger
araclardir (SWFI, 2023).

Ulusal Varlik Fonlari, genellikle belirtilen politika
hedeflerine ve bunun sonucunda varlik dagiimina
dayall olarak ayirt edilmektedir. IMF’ye ve
Santiago llkeleri taksonomisine dayanan goklu
hedeflere sahip bircok fon var olsa da fonlar besg
baglkta tasnif etmek mumkindir (Al-Hassan,
Papaioannou, Skancke, & Sung, 2013, s. 3).

Tasarruf veya Gelecek Nesil Fonlari; yillik devlet
bitgesi slrecinin disinda faaliyet gdsteren bitce
disi fonlardir. Genellikle makroekonomik bir hedefe
ulasmak igin olusturulmaktadirlar (Bauer, 2015).

istikrar Fonlar; bu fonlar 6ncelikle ihracat
kazanclarindaki dalgalanmalarin yerel ekonomik ve
mali etkilerinin arindirimasi da dahil olmak (zere
orta vadeli makroekonomik istikrar hedeflerine
ulasmak igin tasarlanmigtir (Truman, 2007, s. 4).

Emeklilik Rezerv Fonlari; 6zel veya kamu
sektérinde bulunan emeklilik fonlarindan veya
firmalar tarafindan saglanan varliklarin  &zel
portféylerini ydneten yatinmlardir (Truman, 2007,
s. 8). Amaci, devlet bitgesinde, beklenmedik
dénemde ve belirsiz boyutta olusabilecek
emekliliklerden kaynaklanabilecek 6deme
yuklerine karsi ihtiyati rezerv kaynak olusturmaktir
(Akbulak & Akbulak, 2008, s. 239).

Rezerv Yatinm Fonlari; Yedeklerin ve elde tutulan
karsiliklarin, rezervleri tagimanin olumsuz maliyetini
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azaltmak veya daha yiksek getirili yatirm
politikalar izlemek icin ayr bir tlzel kisilik olarak
kurulan araclardir (Mezzacapo, 2009, s. 13).

Stratejik Kalkinma Fonlan; devletin stratejik
sektdr ve faaliyetler icin kullandidi kaynaklara dair
olusturulan fonlardir. Bu fonlarin amaci, Ulkenin
blyimesine katki saglayacak sosyoekonomik
projelerin ve sanayilesme politikalarinin
finansmanidir (Akbulak & Akbulak, 2008, s. 239).

3.5. Fonlarda Seffaflik

Piyasa kosullarina uygun, etkin bir politika
rejiminin saglanabilmesi fonlarin tagsimasi gereken
ozelliklerden biri geffafliktir. Uluslararasi Para
Fonu (IMF) tarafindan tanimlanan bir dizi “en iyi
uygulama 6l¢utli”’nin arasinda uluslararasi kabul
goérmis bir davranis kuralina dayanarak 6&zellikle
“ulusal varlik fonlarinin saglayacaklari daha
yuksek seffafllk” kavraminin alti cizilmektedir.
Seffaflik ile kiresel finansal piyasalarda istikrar
guglendirilebilmektedir. Ayrica ekonomideki olasi
bulasici etkilerin énlenmesi icin, seffafligin; fonlarin
boyutu, genis yénetim stratejisi ve yatinm hedefleri
hakkinda en azindan zamaninda bilgi icermesi
gerekligi savunulmaktadir (Kern, 2007, s. 2).

Ulusal varlik fonlarinin  bulundugu Ulkedeki
vatandaslarin yani sira, yatinm yaptigi Ulkelerin
vatandaslar ve hikimetlerine ve mali piyasadaki
katilimcilara hesap verebilir olmasi, en iyi fon
uygulamalarinin ana motivasyon amaci olmalidir.
Fonun yapisi ve iglemleri ile ilgili seffafik, bu
anlamda en iyi aragtir (Truman, 2009 , s. 429).
Ozellikle diizenli raporlama seffafigin = &zini
olusturur ve seffaflk ise hesap verebilirligin
temelidir (Truman, 2007, s. 7). Ulusal varlik fonlarinin
kurumsal yapisi, yonettikleri fon buyUklugu, tercih
ettikleri yatinm alanlarn, isletme satin almalan,
temel yatinm politikalan gibi konulardaki seffaflik
seviyesi benzer yapidaki diger uluslararasi finansal
olusumlara gére zayiftir. Bu sebeple izlenmeleri ve
denetimleri ile ilgili zorluklar bulunmaktadir. Piyasa
isleyisini aksatmayi hedeflemeseler de seffafigin
yeterli seviyede olmayisi, piyasada yer alan diger
oyuncular ile varlik fonlan arasindaki rekabet
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ortami zarar gorebilmektedir (Aykin, 2017, s. 15).

Fonlarda seffaflk goénulliluk esasina dayall
olmakla birlikte bircok kurumun seffafligin tesis
edilebilmesinin  faydalar ve vyollarna iligkin
calismasi yer almaktadir. Bu konuda Avrupa Birligi
serbest dolasim ve acik ekonomi temel ilkelerinden
uzaklasmadan ulusal varlik fonlarinin ¢alismalari
ile ilgili ortak bir yaklasim gelistirme faaliyetleri
cercevesinde, esas olarak ulusal varlik fonlarinin
yatinmlarinda seffaflik, dngérilebilirik ve hesap
verebilirlik dzelliklerinin tesvik edilmesi gereklidir.
Ayrica Ulkeler varlik fonlarinin  faaliyetlerini
denetleme ¢abalarinin orantill olmasi disilincesini
benimsemis ve Uye Ulkeler tarafindan génullGlik
esasina dayall bir sekilde uygulama Onerileri
gelistirerek, bu konu ile ilgili olarak IMF ve OECD
gibi cokuluslu orgutlerle  esgudimliu  olarak
hareket edilmesini uygun gérmustir (Akbulak &
Akbulak, 2008, s. 249). Bunlara ek olarak Avrupa
Birligi ulusal varlik fonlarina yonetim ve seffaflik
konularinda olusturulmasi gereken politikalar ile
seffafligi arttiracak uygulamalar ile ilgili dnerilerde
de bulunmustur.

Ustel bir hizla buylyen, farkl amag ve inhtiyaclar
icinde kullanilmaya baslayan ve yayginlasan ulusal
varlik fonlarinda en temel sorunlardan biri olan
hesap verebilirlik ve seffaflik konularinin dlgtimine
yénelik farklh ydntemler geligtirilmisti. Hesap
verilebilirlik ve seffafigin dlciminde genel kabul
gérmis ve yaygin olarak kullanilan G¢ yéntem
bulunmaktadir.

Bu yoéntemler Santiago ilkeleri, Truman Cetelesi
ve son olarak bu ¢alismada da kullanilacak olan
Linaburg-Maduell Seffaflik Endeksi’dir.

Santiago llkeleri, Ulusal Varlk Fonlarina dair
yapilan ¢ok ydnli diizenlemelerin daha yumusak
bir sekli olan Santiago Ilkeleri, &zellikle fon
yatinminin olusturdugu endigeleri ydnetmek Uzere
olusturulmustur (Rose, 2015, s. 58) Santiago
ilkeleri, Ulusal Varlik Fonu yatinm uygulamalarini
ve hedeflerini dogru bir sekilde yansitan Genel
Kabul Gérmiis ilkeler ve Uygulamalar “Generally
Accepted Principles and Practices” (GAPP) temsil
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eder. ilkeler, Ulusal Varlik Fonlari Uluslararasi
Calisma Grubu “The International Working
Group of Sovereign Wealth Funds” (IWG)
Uyeleri tarafindan desteklenmekte ve gdnullulik
esasinda uygulanmaktadir (Al-Hassan ve
digerleri, 2013:4). Daha basit bir anlatimla GAPP,
IWG Uyelerinin destekledigi ve uygulamakta
oldugu veya uygulamak istedigi gonulli ilkeler
ve uygulamalar batintdir. GAPP, ekonomik
kalkinmanin her duzeyindeki Ulkeler tarafindan
potansiyel olarak elde edilebilecek genel pratik
ve ilkeleri belirtir. IFSWF, 2008:6).

Truman Cetelesi ise 2007 yilinda Truman
tarafindan  gelistiriimesinin  ardindan  bircok
uzman, akademisyen, uygulayici ve varlik sahibi
tarafindan kullanilan bir y®&ntemdir. Fonlarin
niyetlerini belirtebilmelerini kolaylastiran ve hesap
verebilirliklerini saglayan bir puan tablosudur.
Yayinlandigi ginden bu yana glncellenmeye
devam eden tablo 2021 yili basinda son olarak
guncellenmistir (Global SWF, 2023).

4. Linaburg-Maduell Seffaflik Endeksi

Linaburg-Maduell Seffaflik Endeksi, Carl Linaburg
ve Michael Maduell tarafindan Ulusal Servet
Fonu Enstitisi’nde (SWFI) gelistirildi. Linaburg-
Maduell seffaflik endeksi, ulusal servet fonlarina
iliskin seffafigi degerlendirme yo&ntemidir. Etik
olmayan gundemlerle ilgili kaygilarin bulundugu
hikUumetlere ait yatinm araglarina iliskin olarak,
mat (opaque) veya seffaf olmayan fonlara,
niyetlerini gdstermek icin cagri yapildi. Bu seffaflik
endeksi 2008’de gelistirildi ve 0 zamandan beri
dinya capinda standart kiyaslama araci olarak
resmi yillik rapor ve beyanlarda ulusal servet
fonlan icin dinya c¢apinda kullaniimaktadir.
Bu endeks, ulusal varlik fonu seffafigini halka
gbsteren on temel ilkeye dayanmaktadir.
Asagidaki ilkelerin her biri endeks derecesine bir
seffaflik noktasi ekler. Endeks, Ulusal Varlik Fonu
EnstitisU’niin devam etmekte olan bir projesi olup
bir fonun alabilecegi minimum derecelendirme
1 olarak belirlenmisti. Ancak SWFI yeterli
seffafliktan  bahsedilebilmesi icin  minimum
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8 puan O6nermektedir. Fonlar ek bilgilendirme
sagladigindan, seffaflik degerlendirme dereceleri
degismektedir. Her bir ilke agisindan farkh derinlik
seviyeleri vardir, Tablo 1’deki gibi siralanan bu
ilkelerin yargilanmasi SWFI takdirine birakiimistir
(SWFI, 2023).

Tablo 1. Linaburg-Maduell Seffafik Endeksi
Prensipleri

ilkeler Puan

Tarihsel olarak fonun kurulma nedeni, 1
kaynaklar ve kamu sahiplik yapisinin
paylasiimasi

Guincel olarak yillik bagimsiz denetim 1

raporlarinin paylasiimasi

Fonun sahip oldugu sirket paylarinin 1
ylzdesel olarak ve bunlarin cografi
dagiimini paylasiimasi

Fon portféylnin toplam piyasa degeri, 1
getirileri ve ydnetim masraflarini

paylasiimasi

Fonun etik standartlari, yatirm 1

politikalari ve yénetilme esaslarina iliskin
kurallarin paylasiimasi

Fonun strateji ve hedeflerinin net bir 1
sekilde ifade edilmesi

Varsa, fonun istiraklerinin kimlikleri 1
ve iletisim bilgilerinin net bir sekilde
paylagiimasi

Varsa, fonun yabanci yéneticilerine 1

iliskin bilgilerin verilmesi

Fonun kendine ait yonettigi bir internet 1
sitesinin olmasi

Fonun ana merkezinin adresi ve telefon- 1
faks gibi iletisim bilgilerinin paylasiimasi

Diinyadaki fonlara bakildiginda yeterli seffaflikta
fonlara sahip Ulkeler arasinda ABD ve Sili basta
gelirken bdlgesel dagihma bakildiginda Kuzey ve
Latin Amerika’nin ardindan Asya gelmektedir. Bu
derecelendirmedeki en kétl fonlara Ulkeler ise
Moritanya, Veneziella, Bruney ve Cezayir sahiptir
(SWFI, 2023).
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Tablo 2. LMT Endeksine Gore Tam Seffaf ve Yeterli Seffaliga Sahip Fonlar

Varhk

(Milyar$)

Kurulus
Yih
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1 Alaska Daimi Fonu 85| 1976 ABD Kuzey Amerika 10
Alberta Yatirm .

2 Yonetimi Sirketi 106 | 2008 Kanada Kuzey Amerika 10

3 | Sl Emekliik Rezerv 6 | 2006 Sil Latin Amerika 10
Fonu

4 Panama Tasarruf Fonu 112012 Panama Latin Amerika 10

5 Gelecek Fonu 125 | 2006 Avustralya Avustralya/Pasifik 10

g | Mubadala Yatinm 284 | 2002 BAE Ortadogu 10
Sirketi

7 Mumtalakat Holding 18 | 2006 Bahreyn Ortadogu 10

8 \F(z:'uze'a”da Emekilik 35 | 2002 Y. Zelanda Avustralya/Pasifik 10

g | Kuzey Dakota Varlik 8| 2010 ABD Kuzey Amerika 10
Fonu
Norveg Devlet

10 Ermeklilik Fonu 1.351 | 1990 Norve¢ Avrupa 10

11 | Samruk-Kazyna 68 | 2008 Kazakistan Asya 10

12 | Sosyal ve Ekonomik 7 | 2007 Sil Latin Amerika 10
Istikrar Fonu

13 | Azerbaycan Deviet 45 | 1999 Azerbaycan | Asya 10
Petrol Fonu

14 | Temasek Holding 497 | 1974 Singapur Asya 10

15 | Alabama Guven Fonu 3| 1985 ABD Kuzey Amerika 9

16 | New Mexico Eyalet 34 | 1958 ABD Kuzey Amerika 9
Yat. Konseyi

17 | Nilerya Ulusal Yatinm 3| 2012 Nijerya Afrika 9
Fonu

1g | Dogu Timor Petrol 19 | 2005 D. Timor Avustralya/Pasifik 9
Fonu
Hong Kong Yetkili

19 Para Yat. Fonu 589 | 1935 Hong Kong Asya 8

o | IManda Stratejik 16 | 2014 irlanda Avrupa 8
Yatirm Fonu

21 | Kore Yatirm Sirketi 177 | 2005 G. Kore Asya 8

pp | Mauritius Yatinm 2 | 2020 Mauritius Afrika 8
Sirketi
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Dinyanin en buytk 10 Varllk Fonun Linaburg-
Maduell Endeksine goére seffafliklar ve bazi
bilgiler Tablo 3’deki gibidir. Bu fonlar arasinda tam
puan alan iki fon Norve¢c Devlet Emeklilik Fonu
ve Singapur’a ait Temasek Holdingdir. Temasek
Holding, genel kabul gérmis ulusal varlik fonlar
ile yalnizca birka¢ ortak noktasi olmakla birlikte
yatirm yaptidi birgcok varligin tamamina sahip
olmasi ve piyasa sartlarinda hareket ederek

vergiye tabi olmasi yéninden de diger fonlardan
ayriimaktadir. Temasek devlet adina calisan
bir fon yoneticisinden ziyade bir yatirm firmasi
Ozelliklerine sahiptir (Avellana, 2013). Bu iki fonun
haricinde yeterli seffafliga sahip (8 puan) tek fon
ise Hong Kong Yetkili Para Yatirim Fonudur (SWFI,
2023).

Tablo 3. Diinyanin En Biiyiik 10 Fonu ve Seffaflik Diizeyleri

Fon Adi (M‘:f;::‘$) Ku;::U§ Bolge  LMTI
1 Cin Yatinm Sirketi 1.351 2007 Cin Asya 7
2 Norveg Devlet Emeklilik Fonu 1.136 1990 Norveg Avrupa 10
3 Abu Dabi Yatirm Fonu 790 1976 BAE | Ortadogu 6
4 Kuveyt Yatinm Fonu 750 1953 Kuveyt | Ortadogu 6
5 Singapur Devlet Yatinm Fonu (GIC) 690 1981 Singapur Asya 7
6 Kamu Yatirm Fonu 607 1971 S. Arabistan | Ortadogu 6
7 Hong Kong Yetkili Para Yatinm Fonu 589 1935 Hong Kong Asya 8
8 Temasek Holding 497 1974 Singapur Asya 10
9 Katar Yatinm Fonu 475 2005 Katar | Ortadogu 5
10 | Ulusal Sosyal Guvenlik Fonu Konseyi 447 2000 Cin Asya 5

5. Norvec Emeklilik Fonu

Norveg, hidrokarbon kaynaklarinin kullanimindan
blylk 6lgiide yararlanan gelismis bir ekonomiye
sahiptir. Bati Avrupa’nin en blyuk petrol rezervine
sahip olan Ulke 2008’den bu yana Suudi
Arabistan, Rusya ve Birlesik Arap Emirlikleri ile
dinyanin en blylk petrol ihracatcilarindandir.
1990°da Norve¢ hikimeti, genel butge fazlasi
elde ettikten sonra 1996 yilinda faaliyete gegirilen
Devlet Petrol Fonu’nu olusturdu. 2005 yilinda
Devlet Petrol Fonu, Hikimet Emeklilik Sandigdi-
Global olarak degistirildi. Fon, Norveg’teki petrol
zenginligini surdurulebilir bir sekilde yonetmek ve
emeklilik ve saglik konularinda yikselen ulusal
harcamalarin kargilanmasina yardimci olmak igin
kuruldu. 2008 yilinda fon, 350 milyar dolardan
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fazla degere ulasti. Maliye Bakanligi fonun isletme
y6netimini Norve¢ Merkez Bankasi’'nin bir parcasi
olan Norges Banka devretti. Maliye Bakanhg
yetkisinde ve Norges Bankin operasyonel yénetimi
gerceklestirecegine dair bir yonetim anlasmasi
hazirlanarak fon devredildi (Bahgat, 2008, s. 1200).
2023 yili itibariyle 1,351 trilyon dolar biyuklige
ulasan fon yaygin olarak Petrol Fonu (Norvecge:
Oljefondet) olarak aniimaktadir. Emeklilik fonu
olarak adlandiriimasinin nedeni emeklilik ve saghk
giderlerine mali destek saglamak igin kurulmus
olmasidir (SWFI, 2023).

Norges Bank Y&netim Kurulu’nun gdézetiminden
Norges Bank’in Denetim Kurulu ve dis denetci
sorumludur. Banka Yoénetim Kurulu adina ise Ig
Denetim Birimi gérev yapmaktadir (IFSWF, 2014,
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s. 115). Norges Bank Ydnetim Kurulu ise fonun
yonetim sorumlulugunu Norges Bank Genel
Midurine (CEO) devretti. Norges Bank Genel
Mudurd, dizenlenen bir is tanimi ve yatinm talimati
ile yetkilendirilmistir. Y&netim Kurulu, banka
¢alisanlan igin risk yénetimi, yatinm sorumlulugu
ve tazminat konularini iceren ilkeler yayimlayarak
calisanlarin  durumunu  dldzenlemistir.  Ayrica
organizasyon, degerleme, performans &lcimu
ve ydnetimi, risk élcimi ve kontroli alanlarinda
uluslararasi kabul gdrmis standartlara uymak
zorundadir (NBIM, 2016, s. 129). Norges Bank
fonun stratejilerini yiksek performans, sorumlu
yatinm ve seffaflik olarak 6zetlemektedir (Wessel
& Tolleshaug, 2020, s. 3). “Gelecek nesiller igin
maddi zenginlikleri korumak ve gelistirmek igin
calismak” olarak misyonlarini belirleyen Norges
Bank’in merkezinin bulundugu Oslo’nun disinda,
Londra, New York, Sangay ve Singapur'da
bulunan ofisleri, 35 farkli Glkede bagl ¢alisanlar
olmak Ulzere toplam 550 g¢alisani bulunmaktadir
(NBIM, 2017). Kiresel olarak ofisleri bulunan
fonun bu noktadaki amaci yatinm yaptigi pazarlara
daha da yaklasmak ve diinyanin farkli yerlerinde is
ortaklariyla daha guglu iligskiler kurmaktir. Yatirnm
portféyini %70 menkul kiymet, %30 sabit
varliklar olarak belirleyen fon, menkul kiymet
ve sabit varliklar seklindeki portféyunin %5’ini
gayrimenkul yatinmlari, %5’ini ise glines ve rlizgar
enerjileri basta olmak Uzere enerji yatinmlariyla
cesitlendirmektedir (Wessel & Tolleshaug, 2020,
s. 6-10).

Norve¢ Hukimet Emeklilik Sandigi su anda
diinyanin en blylk fonlari arasinda yer almaktadir
(Bagnall & Truman, 2013). Yonetimindeki varliklari
500 milyar dolardan fazla olan yedi fondan biridir.
Fon ybnetimi, maliyetlerden sonra uzun vadeli
yuksek getiri saglama amacina; kabul edilebilir
bir riskle, sorumlu bir yatinmci olarak etkin
bir organizasyon ve seffaf ydnetimle ulasmayi
hedeflemektedir. ~Fonun yatinm  stratejileri
U¢c temel Kkategoriye ayriimaktadir. Bunlar;
fon tahsisi, varlik stratejileri ve sirket yatirmi
stratejileridir.  Stratejiler, birbirini tamamlarken
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farkl pazar ortamlan ve zaman dilimlerinde
farkll sekillerde uygulanir, analitik cerceve ve
menkul kiymet sec¢imi konularinda ise cesitlilik
yoluyla riski azaltirlar. Fon Ug¢ yillik seriler halinde
belirlenen stratejilerden olusan planlamalar ile
hareket etmektedir. Ornegin 2017-2019 stratejisi
2014-2016 stratejisi dogrultusunda devam
ettiriimekte ve 2,5 milyar kron artis saglanan fon
bu bilylmenin devam etmeyecedi yonindeki
beklenti dogrultusunda stratejik agidan bir sonraki
doénemde yeniden diizenlenmistir (NBIM, 2016, s.
2). Bu durum fonun stratejilerinin esnekliginin ve
piyasa sartlari dogrultusunda hizl tepki verebilme
becerisinin basit bir 6rnegidir. Norges Bank
hem kendi i¢ programlari hem de dis yoneticiler
araciligiyla piyasalarda glvenli se¢im yapmaya
odaklanmaktadir (Ang, Brandt, & Denison, 2014,
s. 7).

Fon yatinm yapilmasi olasi alanlar tespit ederek
bir “Yatinm Evreni” olusturmakta ve bu fonda
yatinm yapilabilir 6zellikte olan varliklar Yatirm
Evreni portfdyiinde bulunmaktadir. Ozellikle fon
tahsis stratejileri bu konuya dair olusturulmaktadir
(NBIM, 2017, s. 4). Fonun en bulylk istirakleri
arasinda sirasilyla; Apple, Microsoft, Alphabet,
Amazon ve Nestle sirketleri yer almaktadir. ABD,
Japonya, Almanya ve Singapur ise fonun yatirm
yaptigi en biylk tahvil varliklandir (Rimstad,
2022). Dinyadaki en buyuk sirketlerin en blylk
pay sahibi olan ve bunu gelistirmeyi hedefleyen
Norges Bank, bu dogrultuda yatinm yapilacak
sirketlerin karakteristik 6zellikler tasimasina ve
buyUkligine bakarak ve sirketleri uzun vadeli
ve klresel boyutta analiz ederek belirlemektedir.
Teorik olarak uzun vadeli yatinmcilarn;
gesitlendirmeyi yayginlastirmanin, portféyu
yeniden diizenleme/dengelemenin, faktor risklerini
hesaplamanin ve guvenli olani secmenin bir
birlesimini kullanarak deger katabilmektedirler. Bu
birlesimde c¢esitlendirmenin faydalarinin sadece
menkul kiymetler ile tam olarak elde edilememesi
gayrimenkul piyasasina yatirm imkaninin da
eklenmesi ile glvenli secim uygulamasi ek bir alan
ortaya cikardi (Ang, Brandt, & Denison, 2014, s. 7).
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Gayrimenkul yatinmlarina 2010 yilinda igin yapilan
diizenleme sonrasinda baslayan fon, Avrupa ve
Amerika Birlesik Devletleri'nde 6zellikle “igyeri”
tird emlak yatirmi yapmaya baslamigtir. Varlik
stratejisini ise 6zellikle emlak sektdrinde yerel
kendini ispatlamis ortaklarla devam ettiren fon
dinyanin en biylk sehirlerinde cadde (zeri
isyerlerine de yapmaktadir (NBIM, 2016, s. 6).
Fonun varlik stratejisi, yiksek getirili ve orta riskli
olarak belirlenmistir (Bahgat, 2008, s. 1200).

Etik ve seffaflik Uzerine yogun vurgu yapan
Norvec’in petrol fonu ile ilgili deneyimi diger
Ulkelerden farkhdir. 2004 yilinda hikimet, fon igin
etik ilkeleri belirleyen Etik Kurulunu segti (Bahgat,
2008, s. 1198). Ayni yil icerisinde belirlenen “Etik
Yoénergeler” iki ana unsura sahiptir. Birincisi, fonu
Norve¢’in petrol zenginliklerinin makul bir kisminin
gelecek nesillerin faydalanmasini saglayan bir arag
olmasidir. Bu da mevcut nesiller tzerinde, fonu
saglam bir getiri saglayacak sekilde yonetmek
igin ahlaki bir yikimlulik olusturmaktadir. ikincisi,
fonun, temel insani ilkelerin ve insan haklarinin
ihlal edilmesi, yolsuzluk veya cevresel zararlar
gibi etik olmayan eylem veya eksikliklere katkida
bulunabilecegi muhtemel kabul edilemez riskler
teskil eden yatinmlar yapmamasidir (Kristensen,
2016, s. 32). Ornegin; Konseyin 2015 yili raporunda
belirtildigi  Uzere, o©nceki yillarda bir sirketin
balikcilik faaliyetleri yoluyla siddetli c¢evresel
zarara yol agma riskinin bulundugu, faaliyetlerinde
seffafigin eksik oldugu ve sirketin bilgi vermemesi
nedeniyle durumun olumsuzlasabilecegi tespit
edilmigtir. Konsey bu firmanin portféy haricinde
tutulmasini 6nermistir. Bu dogrultuda 2014 vyili
raporunda sektér ile detayli bir incelemeye yer
verilmistir (Council on Ethics, 2015, s. 29).

S0z konusu sorumluluklari yerine getirdiklerini
kanitlamak adina fonun kapsamli hesaplarn ve
islemleri ile ilgili verileri kolayca elde edilebilir
durumdadir. U¢ aylik ve yillik raporlar; portféy
degerlemeleri, kompozisyon, getiri, y&netim,
bltceden ve biitgeye transferler, piyasa egilimleri,
riske maruz kalma ve idari maliyetler hakkinda
ayrintih bilgi saglar (NBIM, 2017).
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Seffaflk ve hesap verebilirik konusunun
karsilastirlabilir saglayan uc
derecelendirme yénteminde de Norvecg
Emeklilik Fonu En seffaf ve hesap verebilir fon
olarak  hesaplanmaktadir.  Linaburg-Maduell
Seffaflik Endeksi’ne goére 10 ilkenin tamamini
yerine getirerek 10 Uzerinden 10 birim ile
derecelendirilmistir. Truman Cetelesine gore ise
100 Uzerinden 97, Santiago Prensiplerine gore
ise 100 Uzerinden 96 birimlik derecelendirme
gerceklestirilmistir (The Fletcher School , 2017, s.
2).

olmasini

6. Tirkiye Ulusal Varlik Fonu

Turkiye Varlik Fonu (TVF), en genel ifadeyle; kamu
olanaklari ve gucline sahip imtiyazli konumda
bulunan bir (melek ve / veya nitelikli) yatinmci/
girisimci ya da amaci yatinmlarla blyimek olan
oncelikli bir sirket olarak tanimlanabilir. TVF, sahip
oldugu kaynaklar ile tlirev araglar da igcerecek
sekilde finansal piyasalarda her tirli yatirm
faaliyetinde bulunabilecegdi gibi; kontroliindeki
varliklan teminat olarak kullanmak suretiyle
(yurtici ve disi finansman saglanmasi) ya da
menkul kiymetlestirme yoluyla (hisse, tahvil vb.)
finansman saglayabilecek (Gircan, 2017, s.
7). Fonun kurulusunda kendine ait tanimlamasi
“Basbakanliga bagl, profesyonel  yénetim
ilkelerine gére ydnetilen, 6zel hukuk hikdmlerine
tabi bir Anonim Sirket” seklinde iken (TVF, 2017),
gunimizde “Varliga dayali kalkinma fonudur ve
dedger yaratimina odaklanmigtir. Portféylndeki
kuruluglarin  bdytime hedeflerine katki saglar”
olarak giincellenmistir (TVF, 2023).

Varlik fonlar ile ilgili olarak olusan genel kani
rezerv fazlasi bulunan dUlkeler tarafindan bu
fonlarin kullanildigidir. Bu inanisin aksine cari
acigi olan ve uzun vadeli finansman kaynaklariyla
yatinm yapma hedefi olan Ulkelerde varlik fonlarini
kullanarak fayda saglamaktadirlar.

Ulkemizde kurulan varlk fonu ise ekonomiye
farkl alanlarda katki saglayacaktir. Ozellikle kriz
ve ekonomik dalgalanma yasandigi durumlarda



Turkiye Ulusal Varlik Fonunun Norveg Emeklilik Fonu Cercevesinde Degerlendiriimesi ve Seffafliginin Linaburg -

finansal piyasalarin bu durumlardan korunmasina,
6deme dengesinde yasanabilecek sikintilarin
ortadan kaldirilmasi adina kamu butcesine destek
olunmasina yardimci olacaktir. Dis ticarete yeni
giren teknoloji yodun stratejik sektorler, Ar-Ge
faaliyetlerinin farkliagilardan desteklenerek rekabet
Ustlnltgu gelistirilecektir. Blyik capl projelerin
ihtiyac duydugu kaynaklar saglanabilecek ve risk/
getiri orani ylksek yatinmlarin devlet kurumlarinin
tabi oldugu kisitlamalara bagli olmadan dogrudan
yatinm yapilabilmesi mimkin olacaktir. Ayrica
Ulkenin finansal piyasalarinin bilinirligi, calisacak
uzman personelin piyasaya saglayacag katki,
kusaklar arasinda adil gelir dagiimi ve bir dis
politika araci olarak kullaniimasi gibi tali faydalari
da olacaktir (Yalginer & Siirekli, 2015, s. 15-16).

Neden Turkiye’de bir fona ihtiyagc duyuldugu
sorusunun cevabini fon yonetimi asagidaki bes
madde ile yanitlamaktadir (TVF, 2017).

» stikrarli GSYiH Biiytimesi ve Giiclii Temeller
*  Geng ve Egitimli Isglicti ve Artan Gelir
*  Yapisal Reform Gindemi

* Rekabet¢ci Konum ve AB
Oryantasyonu

Piyasasi

*  Glclenen Altyapi

Fonun amaci ve hedefleri seffaflik ilkelerine de
uygun bir sekilde fonun kurulusunun akabinde
kendi internet sitesinde asagidaki gibi yer alirken
(TVF, 2017);

e “50 milyon t sermaye ile olusturulan fonun
baydkliganin  gelecekte 200 milyar ¢t
seviyesine ulasmasi,

*  Yapimas: planlanan yatinmlarla mevcut
blyime oranina gelecek 10 yil icinde yillik
% 1.5 oraninda ek artis ve ilave istihdam
saglanmasi,

* Sermaye piyasalarinin bayime ve
derinlesmesinin hizlandiriimasi,

e slami finansman varliklarinin kullaniminin
yayginlastiriimasi
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e  Katihm finansmani sekt6r payinin artirilmasi

«  Otoyollar, Kanal Istanbul, Uciincti Képrii ve
Havalimani, Niikleer Santral gibi blytik altyapi
projelerine kamu kesimi borcu arttinlmadan
finansman saglanmasi,

e Savunma, havacilik ve yazilim gibi teknoloji
yogun stratejik sektérlerdeki yerli sirketlerin
sermaye ve proje bazinda desteklenmesi,
kiiresel oyuncu olmalarinin saglanmasi,

*  Arz gdvenligini saglamak (zere Turkiye icin
énem tasiyan dogalgaz ve petrol gibi yurt
disindaki stratejik sektérlere yasal ve blirokratik
kisitlamalara bagl olmadan dogrudan yatinm
yapilabilmesi.

Fonun 2023 yilinda amagclarn ise asagidaki gibi
siralanmaktadir (TVF, 2023);

*  “Fon, deger yarattigi sirketlerden lisans, kér ve
kira geliri elde ederek kendini finanse edebilen
bir yapi olusturmayi hedefler. Tirkiye’nin
vizyoner projelerine de sermaye destegdi
saglamak icin galigir.

*  Nihai amaci stratejik yatinmlariyla Tlrkiye’deki
sirketlerden bdlgesel ve kiresel liderler
cikmasina destek olmak, finansal piyasalarin
iyilesmesine katkida bulunmak ve gelecek
nesillere ekonomisi gliclii bir llke birakmaktir.”

Fon bu amagclari gergeklestirebilmek iginse su
kaynaklari kullanacaktir.

e Ozellestirme dahilinde yer alan ve fona
devri gerceklestirilen kurulus ve varlk
ile devredilmesi yo6ninde karar alinan
Ozellestirme Fonu’nda bulunan nakit fazlalig,

e Kamu kurumlarinin sahip oldugu gelir fazlasi,
atil kaynaklar ve kullanim fazlasi varliklar
ile Varlik Fonuna aktarimasina veya fon
tarafindan y&énetilmesine karar verilenler,

* Sermaye ve para piyasalari ile bu piyasalarin
disinda farkli ydntemler kullanilarak temin
edilebilecek her tiirlli finansman ve kaynak.
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Proje gelistirme, cesitli yoéntemler kullanarak
kaynak bulma ve yaratma, ortakliklar kurma, her
tarld yatinm aracinin alim satimini yapma, para
piyasasi islemleri gerceklestirme, gayrimenkul ve
gayrimenkule dayali haklar dahil olmak tzere gayri
maddi haklarin degerlendiriimesi ve son olarak
mali ve ticari faaliyetleri ana faaliyet bagliklan
olarak belirleyen fonun bu faaliyetleri piyasa
sartlarinda yapacagini belirtmektedir (2016/9429
Sayill Bakanlar Kurulu Karar, 2016, s. m. 4). Fon
bu faaliyetleri gergeklestirirken, fon cikarlarini
objektif iyi niyet, 6zen ve basiret ilkelerini temel
alarak gozetir.

Bu dogrultuda ilgili belgelerin bes yil sire ile
saklanmasli, fonun basta yatirm politika ve
stratejilerinilgiliyasalar ve sirket esas sézlesmesine
uygun olacagi, calisanlar ve ydnetimin iskonto ve
islem yasagi ve bunlarin tesisine dair énlemlerin
alinmasi yine ayni madde ile karara baglanmistir.
Sayistay denetimi, kurumlar vergisi ve gelir
vergisinden muaf olan fon bagimsiz denetime
tabi olup bagmsiz denetimden gegen veriler
Cumhurbaskani  tarafindan  gdérevlendirilecek
alaninda uzman U¢ kisilik merkezi denetim ekibi
tarafindan denetlenerek denetime dair raporu
her yilin haziran ayinda Cumhurbagkanhgrna
sunacaklardir (6741 Sayili Kanun, 2016, s. m.6-8).

Fonun organizasyon semasi timuyle fon yénetim
kuruluna birakilirken sadece fon blnyesinde
yonetim kurulunca olusturulacak bir danisma
kurulu yer almasi karara baglanmistir. Fon Yénetim
Kuruluna secilecek kisilerin kanunla belirlenirken
sirket calisanlarinda aranacak vasiflar ise yénetim
kurulunun yetkisinde bulunmaktadir.

Ayrica alinacak kararlara iliskin dizen U¢ vyil
kapsayan ve y6netim kurulu tarafindan hazirlanan
Stratejik Yatrm Plan’'nin  Cumhurbaskanhgrna
sunulmasi ile baslayacak ve y®netim yukarida
belirtilen faaliyet ilkeleri dogrultusunda
gerceklestirilecektir. Kurulmasi olasi alt fonlar igin
en az bir yénetim kurulu Gyesi, bir genel mudur
ve bir portfdy yoOneticisinin yer alacagi yatirm
komiteleri olusturulacaktir. Bunlara ek olarak ilgili
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alt fonun yatinm stratejisi dogrultusunda farkl
kisilere de bu komitelerde yer verilebilecektir.

7. Turkiye Varlik Fonu ve Linaburg-
Maduell Seffaflik Endeksi

Linaburg-Maduell Endeksine gére fonun g¢alisma
yayina hazirlandigi tarih itibariyle seffaflik endeksini
asagidaki gibi degerlendirmek mumkinddr.
Endekse dair elde edilen veriler dogrultusunda
yapllan  tespitlerle  yapilan  hesaplamanin;
degerlendiricilerin kriterlerini ve veri derinliklerini
aciklamiyor olmalari nedeniyle karsilastirlamasa
da sonraki dénem igin beklenen seffaflik derecesi
oldugunu séylemek mimkindur.

7.1. ilke 1: Tarihsel Olarak Fonun Kurulma
Nedeni, Kaynaklari ve Kamu Sahiplik Yapisinin
Paylasiimasi

@- TURRINEVARLINTUNY ey ommsiios —— ghe Can ponw = e

Turkiye Varlik Fonu, gelecek nesillere
giglii bir ekonomi birakmak igin galigir.

Sekil 1. TVF internet sitesi kurulus ve calisma
amaclari

Endeksin ilk ilkesinde istenilen agiklamalar fonun
kurulmasinin nedenleri sitede belirtilirken ayrica
“mevzuat” baghdl altinda fonun kurulmasina
dair Bakanlar Kurulu karan ve kanun da yer
almaktadir, yayinlanan raporlarda ve fon yénetim
kurulu baskani da olan Turkiye Cumhuriyeti
Cumhurbaskani Recep Tayyip Erdogan’in Fon
Entegre Raporu sunumu ve fonun internet
sitesindeki mesajinda dahi fonun kurulus amaglari
belirtiimistir. Fon Entegre Raporunda ise amaclar
asagidaki gibi 6zetlenmistir.
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Sekil 2. TVF internet sitesi Kamu sahiplik
oranlan

“Kurulus vizyonu dogrultusunda faaliyetlerini her
gecen dénemde gelistiren TVF, ¢alismalarini dért
temel amac etrafinda sekillendirmektedir:

* Sermaye piyasalarinda ara¢ cesitliligi ve
derinligine katki saglamak

*  VYurticinde kamuya ait olan varliklarr ekonomiye
kazandirmak

*  Dis kaynak temin etmek

»  Stratejik ve blylk Olcekli yatinmlara istirak
etmek

e Varlk fonlarinin ana amaclarindan biri olan
surddardlebilir -~ kalkinmada  kaldirag  etkisi
yaratma misyonu, TVF’nin ¢alisma kdltirinin
de merkezinde yer almaktadir.”

Bunlara ek olarak fona tahsis edilmis ve fon
tarafindan kullanilacak kaynaklar ve fonun sahip
oldugu varliklarin kamu sahiplik oranlar ile
bunlarin devrine dair Bakanlar Kurulu kararlar
fonun internet sitesinde yer almaktadir? Bu
aciklamalara dair gereklilik yerine getirildigi igin 1
puan verilmigtir.

2 Fonun portfdy bilgilerinin ézetine ve buradan da detayl bilgiye
www.tvf.com.tr/portfoyumuz adresinden ulasilabilmektedir.
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7.2. ilke 2: Giincel Olarak Yilik Bagimsiz
Denetim Raporlarinin Paylasiimasi

{ e

Raporlar

Foslyet Rapadan

Finansal Tablolar

T ——

Kreh Derecefendirme Noty

Sekil 3. TVF internet Sitesi-Raporlar

Fonun kurulmasina dair kanun (6741 sayl ve
19/8/2016 tarihli kanun madde 6), Bakanlar
Kurulu Kararn (2016/9429 sayih karar 15, 16
ve 18. maddeler) ve sirket ana s®zlesmesinde
denetimin  “sermaye piyasasinda bagimsiz
denetime yetkili sirketlerce yapilacagi basta olmak
Uzere denetimle ilgili bilgiler verilmektedir. Ayrica
bu raporun her yilin haziran ayinda bakanlar
kuruluna sunulacagi da bu boélimler dahilinde yer
almaktadir. Yetkililer kurulusu muteakiben yapmis
olduklari agiklamalarda fonun denetimine dair
bilgiler vermistir. Bu aciklamalara 6érnek olarak
Cumhurbaskani Basdanismani  Cemil Ertem
tarafindan Anadolu Ajansi igin yaptidi agiklamayi
(Ertem, 2017) ve doénemin Tirkiye Varlik Fonu
A.S. Yonetim Kurulu Baskani Mehmet Bostan’in
Reuters igin yapti§l agiklamayi (Bostan, 2017)
gosterebiliriz.

Verilen bilgiler ve agiklamalari takip eden yillarda
fonun mali tablolari olusmaya basladigi dénem
olan 2017 yili sonu itibariyle de raporlar ve ilgili
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mali tablolar paylagilmistir.® Bu durum ise ikinci
ilkenin de fon igin kabul edilebilecegini isaret
etmektedir.

7.3. ilke 3: Fonun Sahip Oldugu Sirket Paylarinin
Yizdesel Olarak ve Bunlarin Cografi Dagilimini
Paylasiimasi

Fonun sahip oldugu tim varlklara iligkin
bilgiler fon internet sitesinde yer almaktadir.*
Portfdyde bulunan her sirketin kendi internet
sitelerine erisim  saglanabildigi gibi, fonun
sahip oldugu gayrimenkullerin dahi tim cografi
bilgilerine yine internet sitesi Uzerinde muhtelif
baglanti ve raporlardan ulasilabilmektedir (TVF,
2022, s. 54-55). Yer alan bu bilgiler sayesinde
Uclncl ilkeden de puan alinmaktadir.

7.4. ilke 4: Fon Portfoyiiniin Toplam Piyasa
Degeri, Getirileri ve Yoénetim Masraflarini
Paylasiimasi

YARATILAN DEGER

FiNANSAL DEGER

8 28
3?2 Trilyon TL 549.‘-’;..,::. TL

s %1_!7,6 %30

Sekil 4. TVF Entegre Rapor-Fonunun Toplam
Piyasa Degeri

Fonun sahip oldugu portféytin buyukliga, getirisi,
tim giderleri ve mali tablolari yukarida da belirtildigi
gibi fonun internet sitesi Gzerinden paylasiimakta
ve yillik raporlar ile “yatinmci iligkileri” basligindan

3 Bu  Dbilgilere  www.tvf.com.tr/yatirimci-iliskileri/raporlar
adresinden ulagsilabilmektedir.

4 Fonun portfdy bilgilerinin 6zetine ve buradan da detayli bilgiye
www.tvf.com.tr/portfoyumuz adresinden ve yillik yayinlanan
raporlardan ulasilabilmektedir.
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da erisilebilmektedir (TVF, 2022, s. 11).
Fonun 2022 Aralk ayinda yayinlamis oldugu
“TVF Entegre Faaliyet Raporu 2021” baglikl
raporda da tim bu bilgilerin son degerlerine
ulasilabilmektedir.

Bdylece fon igin doérdinct ilke de vyerine
getirilmis olarak kabul edilebilir.

7.5. ilke 5: Fonun Etik Standartlar, Yatinm
Politikalari ve Yonetilme Esaslarina iliskin
Kurallarin Paylasilmasi

Turkiye Varlk Fonu A.S. Sirket Ana
Sozlesmesi’nde ydnetiime esaslar, ydnetim
kademeleri, komiteler ve kurumsal ydnetime
iliskin bilgeler 16 ile 19. maddeler arasinda yer
almaktadir. Ayrica, diger ilkelerde de oldugu
gibi bircok rapor ve fonun internet sitesinde
farkll bagliklarda da etik standartlan yatirm ve
yénetim politikalarina dair ilkeler paylagsiimistir.

“2022/01 Sayil  Turkiye  Varlk  Fonu
Sirdurilebilirlik  Politikasi” icerisinde Cevre,
Sosyal ve Yonetisim bagliklar altinda fonun
surdarulebilirlik politikalar, dncelikler, yénetim
ve sorumluluk politikalari, yatinmlara katilim ve
yatinmdan ¢ikis politikalari ile politika yonetigimi
ve gbzetim modeline yer verilmistir. Bunlarin
yaninda “Onceliklerimiz” kisminda “Secilen ic
ve dis paydaslarimiz ile yaptigimiz gérismeler
sonucunda “Calisan Badligi ve lsglicii
Uygulamalar”, “iklim Degisikligi ve Karbon
Salimi”, “Topluma ve Ekonomik Kalkinmaya
Katki”, “Kurumsal Yénetim” ve *“is Etigi”
konularini en éncelikli konular olarak belirledik.”
ifadesinin akabinde tim bu konular agiklanmigtir
(TVF, 2023, s. 7-12).
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7.6. ilke 6: Fonun Strateji ve Hedeflerinin Net
Bir Sekilde ifade Edilmesi

Yol Haritamiz

Tarkiye Varlik Fonu'nun yol haritasi 4
temel stratejik amag ve 4 temel
kaynaktan olusmaktadir.

v

Sekil 5. TVF Temel Stratejik Amacg ve Kaynaklari

Fonun genel anlamda stratejileri ve hedefleri
fonun internet sitesi, kurulusuna dair kanun (6741
sayl ve 19/8/2016 tarihli kanun 3. ve 4. maddeler),
bakanlar kurulu karan (2016/9429 sayili karar 4.
ve 5. maddeler) ve sirket ana s®zlesmesinde
(8. madde) detayh bir sekilde belirtiimistir.
Daha detayll olarak internet sitesinde muhtelif
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Maduell Seffaflik Endeksi ile Analizi b ERG I S|

basliklarda, raporlarda, politika bildirimlerde
bircok farkli noktada erisilebilen bu bilgiler altinci
ilkeden 1 puan daha alinmasini saglamaktadir.
Ayrica yine fonun internet sitesinde yer alan,
Biz Kimiz? > Hakkimizda> Yol Haritamiz yolu
izlenerek asagidaki semaya ve her bir bashgin
detayl agiklamasina erigilebilmektedir (TVF, 2023).

7.7. ilke 7: Varsa, Fonun istiraklerinin Kimlikleri
ve lletisim Bilgilerinin Net Bir Sekilde
Paylasilmasi

Fonun sahip oldugu sirketler ve istirakleri
yukaridaki tabloda fonun internet sitesi ve
raporlarindan derlenmistir. Fon ayrica iki adet
lisansa “Nakit Karsihg Sans Oyunlan Lisansi
ve At Yarnigi Dizenleme ve Bahis Kabul Etme
Lisans!” ve istanbul Finans Merkezi ile Turkiye
genelinde 46 adet daha gayrimenkule sahiptir.
Yine bunlarin da detaylarna internet sitesi ve
yayinlanan raporlardan ulasilabilmektedir. Ayrica
daha 6nceki maddelerde de belirtildigi Gzere tim
sirketlerin detayli bilgilerine de ulasilabilmesi icin
internet sitelerine ydnlendirmeler de yapilmistir.
Bu verilerin erigilebilir olmasi da bu ilkenin de
kabul edilmesini saglamaktadir.
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Tablo 4. TVF Portfoyi

Sirket Unvani Fon sahipligi Sektor

1 T.C. Ziraat Bankasi AS 100,00% | Finansal Hizmetler

2 Turkiye Halk Bankasi AS 87,70% | Finansal Hizmetler

3 Tarkiye Vakiflar Bankasi TAO 64,80% | Finansal Hizmetler

4 Borsa istanbul AS 80,60% | Finansal Hizmetler

5 Turkiye Sigorta Anonim Sirketi 81,10% | Finansal Hizmetler

6 Turkiye Hayat ve Emeklilik Anonim Sirketi 98,61% | Finansal Hizmetler

7 TVF Finansal Yatinmlar 100,00% | Finansal Hizmetler

8 Turk Hava Yollarn AS 49,12% | Ulastirma ve Lojistik

9 Posta ve Telgraf Tegkilati AS 100,00% | Ulastirma ve Lojistik

10 | TCDD izmir Liman Isletmesi 100,00% | Ulastirma ve Lojistik

11 | Boru Hatlari ile Petrol Tagima AS 100,00% | Eneriji

12 | Tirkiye Petrolleri Anonim Ortakligi 100,00% | Eneriji

13 | TVF Eneriji 100,00% | Eneriji

14 | TVF AEL Elektrik 200,00% | Enerji

15 ;\éF Rafineri ve Petrokimya Sanayi ve Ticaret 100,00% Enerji

16 | Turkcell iletisim Hizmetleri A.S. 26,20% | Teknoloji ve Telekom

17 ;grksat Uydu Haberlesme Kablo TV ve Igletme 100,00% Teknoloji ve Telekom

18 | Turk Telekomunikasyon AS 61,68% | Teknoloji ve Telekom

19 | TVF BT ve lletisim 100,00% | Teknoloji ve Telekom

20 | Tirkseker Tarm A.S. 49% | Tarim ve Gida

21 | Turkiye Seker Fabrikalari A.S. 100% | Tarim ve Gida

22 | Gay Isletmeleri Genel Midirliigui 100% | Tarim ve Gida

23 | Kayseri Seker Fabrikasi AS 11,10% | Tanm ve Gida

24 | Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret Madencilik ve Demir-Celik

AS 4,41%

25 | Turkiye Maden Sanayi ve Ticaret AS 100% | Madencilik ve Demir-Celik
26 | Eti Maden isletmeleri Genel Midurliig 100% | Madencilik ve Demir-Celik
26 MART 2023 Sayi:31
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7.8. ilke 8: Varsa, Fonun Yabanci Yoneticilerine
iliskin Bilgilerin Verilmesi

Varlikfonuydneticilerine, ydneticilerinatanmalarina
ve sec¢im kriterlerine iligkin bilgiler fonun internet
sayfasi dair bilgiler de yer almaktadir. Ayrica S6zci
Gazetesi’nden Erdogan Sizer’in 9 Subat 2017
tarihli haberine gore Tirkiye Varlik Fonu A.$. icin
yabanci bir ydnetici aranmaktadir (Stzer, 2017).
Bu tir haberler zaman zaman basinda yer alsa
da yabanci yoneticisi bulunmayan fon yabanci
bir yoéneticinin dahil olmasi ve bu ydneticiye
dair bilgilerin paylasiimasi ile bu ilkeden puan
alabilecektir.

7.9. ilke 9: Fonun Kendine Ait Yonettigi Bir
internet Sitesinin Olmasi

Calismada fona iligkin birgok bilgiyi de barindiran
www.turkiyevarlikfonu.com.tr adresindeki internet
sitesi fona aittir. Fonun kurulusu, amaglari, misyon
ve vizyon ibareleri, ilgili mevzuat ve haberler gibi
fona dair bircok detayl bilgi sitenin iginde yer

Tablo 5. ilkelere Dair Bilgilerin Edinildigi Kaynaklar
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almaktadir. Bu internet sitesi ile dokuzuncu ilkeden
de 1 puan daha hesaplamaya dahil edilmelidir.

7.10. ilke 10: Fonun Ana Merkezinin Adresi
ve Telefon-Faks Gibi iletisim Bilgilerinin
Paylagilmasi

Turkiye varlik fonuna iligkin telefon numarasi (0
212 371 2200) ve elektronik posta adresi (info@
turkiyevarlikfonu.com.tr) fonun internet sitesinde
iletisim sekmesi altinda yer almaktadir. Fonun
merkezi sirket ana sozlesmesinde “istanbul”
olarak belirtilirken yine internet sitesinde Genel
Midurlik adresi “Muallim Naci Cad. No. 22
Ortakdy — Istanbul”, Ankara Ofisinin adresi ve
telefon numarasi ise “Bestepe Mah. 32. Cadde
No: 1 Moment Ofis Kat: 13 Yenimahalle, Ankara
(0312 551 15 50)” yer almaktadir (TVF, 2023). Bu
bilgiler ile sonuncu ilkeden de 1 puan alinmaktadir.

Boylelikle ilkeler ve edinilen bilgileri kaynaklari
bakimindan asagidaki gibi 6zetlemek mimkindir.

8. 28 _§ 33
i — £ 25 T o DX
likeye Konu Bilgi(ler) o 35 s3 5=
t= S ®© © T o
£7 dWe F 52
(7]
Kurulma Nedeni v v v v
ilkke 1 | Kaynaklar v v v
Kamu Sahiplik Yapisi \ \ v
ilke 2 | Yillik Bagimsiz Denetim Raporlari \4 v v v v
. irket Paylari v v
ke d el
Paylarin Cografi Dagilimi \4
Toplam Piyasa Degeri v v
ilke 4 | Getirileri v v
Yénetim Masraflari \
Etik Standartlari \ \
ilke 5 | Yatinm Politikalari v v v
Yénetilme Esaslari 4 4 v v v
ilke 6 |Strateji ve Hedefleri v v v v v
ilke 7 | istirakler ve iletisim Bilgileri \ \4
ilke 8 | Yabanci Yéneticileri 4 v
ilke 9 |internet Sitesi v v
ilke 10 | Merkez Adres ve iletigim Bilgileri \ 4 v v
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Bu degerlendirmeler 1siginda Linaburg-Maduell
Seffaflik Endeksinde fonun derecelendiriimesi
(cahismanin yapildigi tarih olan 2023 yil subat ayi
itibariyle) asagidaki gibi gerceklesmistir.

Toplamda 9 puanlik bir dereceye sahip olan fon
“yeterli seffaflik” dlizeyi olan 8 puanlik dereceyi
gecerken tam seffaflk diizeyine de fazla uzak
degildir.

Tablo 6. Tiirkiye Varlik Fonun Linaburg-Maduell
Endeksine Goére Derecelendiriimesi (Subat
2023)

ilkeler Puan

Tarihsel olarak fonun kurulma
1 | nedeni, kaynaklari ve kamu sahiplik 1
yapisinin paylagilmasi

Giincel olarak yillik bagimsiz denetim
raporlarinin paylasiimasi

Fonun sahip oldugu sirket paylarinin
3 | yuzdesel olarak ve bunlarin cografi 1
dagiimini paylagiimasi

Fon portféytinin toplam piyasa
4 | degeri, getirileri ve yonetim 1
masraflarini paylasilmasi

Fonun etik standartlar, yatinm
5 | politikalar ve yonetilme esaslarina 1
iliskin kurallarin paylasiimasi

Fonun strateji ve hedeflerinin net bir

6 sekilde ifade edilmesi 1
Varsa, fonun istiraklerinin kimlikleri

7 | ve iletisim bilgilerinin net bir sekilde 1
paylasiimasi
Varsa, fonun yabanci yoneticilerine

8 | .. T . . 0
iliskin bilgilerin verilmesi

9 Fonun kendine ait yonettigi bir 1
internet sitesinin olmasi
Fonun ana merkezinin adresi ve

10 | telefon-faks gibi iletisim bilgilerinin 1
paylasiimasi

Toplam 9

28 MART 2023 Sayr:31

8. Sonug¢

Dunyanin en buyuk ulusal varlik fonu olan Norveg
Emeklilik Fonu-Global “Gelecek nesillerigin maddi
zenginlikleri korumak ve gelistirmek i¢in calismak”
icin caba harcayan ve ulkedeki rezervleri dnemli
6lclide diinyanin en biyuk sirketlerine ortak olarak
ve evrensel 6nem tasiyan sehirlerinde emlak
yatinmlar yaparak degerlendirmektedir. Yaslanan
nifusun artan saglk harcamalarini karsilamak igin
kurulmus olmasindan dolayi emeklilik fonu olarak
adlandirilsa da “petrol” kdkenlidir.

Fonun yénetiminde esas olarak belirlenmis olan
seffafllk ve hesap verebilirlik konusunda genel
kabul gérmus 6lcim ydntemlerinin timiinde en
iyi sonuglar almistir. Turkiye’de ¢ok yeni olan
TVF'nun seffaflk ve hesap verebilirligine dair
derecelendirmesi bagarl bir sekilde olugsmakta
ve bu silre¢ devam etmektedir. Calismanin
yapildidi tarih olan Subat 2023 itibariyle Linaburg
— Maduell Seffaflik Endeksinde degerlendirildigine
10 Uzerinden 9 puanlk bir sonuca ulasilmistir.
Bu anlamda mevcut durum oldukca iyidir.
Ancak tam seffafliga ulasilabilmesi igin 6zellikle
denetim raporlarinin  ve yoénetim giderlerinin
ve kamuyla paylasilmasi bir gerekliliktir. Ayrica
TVF’nin denetiminin Sayistaya agiimasi ile kurum
Uzerindeki sorun tesgkil eden denetim alani ¢éziime
kavusmus olacaktrr.

Turkiye Varlik Fonu, dogru yatinm tercihleri, iyi
belirlenmis bir risk — getiri politikasi ile uzman
kisilerin elinde Ulke ¢ikarlar korunarak basaril
olabilecektir. Ozellikle darbe girisiminin akabinde
bdyle bir yapillanmaya giden para otoritelerinin bu
sisteme olan glivenlerini bosa ¢ikarmamak adina
beklentileri karsilamalari beklenmektedir.

Fonun basariya ulagsmasi, belirlenen hedeflere
daha hizl erisebilmesi, fona iligkin endiselerin ve
olumsuz elesgtirilerin sona erdiriimesi adina fonun
seffafiginin arttinimasi ve hesap verebilir bir
sistem kurulmasi énemlidir. Bunun ise en iyi yolu
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aclk ve kapsamli varlik yénetim stratejileri, yatirm
politikalari benimsenmesinden ve bunlarin kamu
tarafindan kolay ulasilabilir hale getiriimesinden
gecmektedir. Zira Norve¢ Emeklilik Fonunun en
o6nemli avantajlar bu kalemlerdeki UstUnlugiddar.
Bilhassa denetim raporlari ve esaslarn, yénetim
ve etik ilkeleri paydagslar ile paylasiimalidir. Ayrica

seffaflk ve hesap verebilirligi

saglamak igin

mekanizmalar kurulmalidir.
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