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Ozet

Calismada; giintimiiz uluslararast para sisteminde ve finans sektériinde giderek
daha fazla onem kazanmaya baglayan ulusal varik fonlarinin gosterdigi gelisim ve ulastig
biiyiikliige iliskin bilgiler sunulmakta, fon biiyiikliigii acisindan ilk ii¢ sirada yer alan ulusal
varlik fonlarmmin yatirimlarina yer verilmekte, bu fonlarin yatirim yaptiklar: iilkelerde
fonlarin faaliyetlerine iliskin olusan endigelere ve bu endiselere paralel sekilde giindeme
gelen diizenleme ¢alismalarina deginilmektedir.
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Abstract

This study mentions development and current size of the sovereign wealth funds
which has been getting more importat in international monetary system and finance sector
gradually, gives some information about investments of the biggest three sovereign wealth
funds in the world, touches the concerns of countries that sovereign wealth funds invest and
regulation agenda that comes into question in the world parallel to these concerns.
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1.Giris

Uluslararas1 para sisteminde ve finans sektdriinde giderek daha fazla 6nem
kazanmaya baglayan ulusal varlik fonlarmin (Sovereign Wealth Funds) sistemdeki
varliklar1, oldukga gerilere dayanmakla birlikte, sz konusu fonlarmn diinya c¢apindaki
toplam biyiikliikleri esas olarak gectigimiz son 10-15 yillik dénemde, ozellikle yiiksek
petrol fiyatlari, finansal kiiresellesme ve yabanci iilkelerdeki varliklarin hizla bazi tilkelerce
toplanmasina yol acan ve halen devam etmekte olan kiiresel finansal sistemdeki
dengesizliklerin etkisiyle dramatik bir artis gostermistir. S6z konusu fonlar, 6zellikle Kasim
2007 sonrasinda, esik alti ipotek kredilerinden kaynaklanan zararlarla bogusan Amerika
Birlesik Devletleri (ABD) ve Avrupa Birligi (AB) finans kuruluslarina yonelik sermaye
aktarimlar1 nedeniyle giderek artan dl¢iide dikkat cekmektedir.

Genel olarak; s6z konusu fonlarin, cari islemler fazlasindan kaynaklanan gelirlerin
lilkeler arasinda etkin dagiliminin saglanmasinda 6nemli rol sahibi olduklar1 ve yatirilan
fonlar1 geri ¢ekme ihtiyaglarinin sinirli olmasi nedeniyle uzun vadeli yatirimer niteligi
tagidiklari, bu durumun Ozellikle kriz zamanlarinda piyasa baskisina direng
gosterebilmelerini, yani dalgalanmalar1 azaltict etkide bulunabilmelerini sagladigi
diigiiniilmektedir.

Ote yandan, hizli gelisimleri, biiyiikliikleri ve yatirim stratejileri nedeniyle yatirim
yapilan iilkelerde uluslararast sermaye akisi ve yatirimlar acisindan “korumacilik”
egilimlerini artirici etki dogurabilecek endiseler yaratmakta olan s6z konusu fonlarin,
ozellikle 2007 yili ve iginde bulundugumuz 2008 yilindaki dikkat g¢ekici yatirimlariyla
birlikte giindeme gelen bu endiseler Ozellikle gelismis iilkelerde bu fonlara yonelik
diizenleme arayislarina yol agmustir.

Calismamizda, ulusal varlik fonlari ile ilgili gelismelere, bu fonlara iliskin pozitif
ve negatif goriislere deginilmekte ve yukarida ifade edildigi lizere bu fonlarla ilgili olarak
giindeme gelen endigeler ve ¢esitli iilkelerin bu endiselerin bertaraf edilmesine yonelik
diizenleme arayislar1 irdelenmektedir.

2. Ulusal Varhk Fonlarinin Gelisimi

Ulusal varlik fonu (UVF) olarak Tiirkcelestirebilecegimiz, “sovereign wealth
fund” kavrami, yeni bir kavram gibi algilanmakla birlikte, aslinda en azindan 1950°li yillara
kadar dayanmakta ve cari islemler fazlasi vermekte olan iilkelerin yabanci para
rezervlerindeki artigin® yarattigi rezerv birikimini degerlendirme arayisindan dogan bir
kavram olup, basit anlamda, bir havuz olusturan s6z konusu rezervlerle finanse edilen
devlet kontroliindeki yatirim kurumlar1 olarak tanimlanmaktadir. Bu fonlari, bilinen

2 IMF verilerine gore, Aralik 2001-Ekim 2007 doneminde, kiiresel 6lgekte, rezervler ii¢ kat artarak
2.1 trilyon ABD Dolarindan 6.2 trilyon ABD Dolarma yiikselmis ve petrole dayali Korfez Ulkeleri ile
iretim ve ihracat kapasiteleri yiiksek, artan oranda yabanci sermaye cekebilen Cin, Singapur,
Hindistan gibi gelismekte olan iilkeler bu artistan aslan paymi almiglardir. Stephany Griffith Jones-
Jose Antonio Ocampo, Sovereign Wealth Funds: A Developing Country Perspective, February 18,
2008, www.g24.org/sowf0308.pdf, Erisim Tarihi (26.09.2008)
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anlamda yatinm fonlari, hedge fonlar vb. diger kolektif yatirimlardan ayiran &zellik,
sadece, bu fonlarin kaynak saglayan ilgili devletin kontroliinde olmalaridir.

Tarihsel olarak, kaldira¢ kullanimi yok denecek kadar az, uzun vadeli yatirimci
kimliginde oldugu genel kabul géren UVF’ler, gerek tasarruflarin uluslararasi arenada
dolanimina, yani “agik” ekonomiye katkilar1 ile gerekse ait olduklar: iilkeler ile yatirim
yaptiklar iilkelerin kalkinmasina sagladiklari katkilar ile olumlu izlenim yaratmakta olup,
bu fonlarin 2000°1i yillarla birlikte hizla giindeme gelmesinin ardinda, 6zellikle gelismekte
olan iilkelerin diger tilkelerde yapmis olduklar1 yatirimlarin artis hiz1 etkili olmustur. 2000-
2006 doneminde, Cin’in iilke disina dogrudan yatirimlar 6.9 kat, Rusya’nin iilke disina
dogrudan yatirimlari 5.9 kat ve Birlesik Arap Emirlikleri (BAE)’ nin iilke disina dogrudan
yatirimlart ise 37 kat artmustir®.

UVEF’ler kurucu tilkelerce ¢esitli nedenlerle olusturulmakta olup, IMF kaynaklari
bu fonlar1 amaglarina gore baslica 5 gruba ayirmaktadir®:

« fstikrar fonlarmin (stabilization funds) amaci, basta petrol gibi dogal kaynaklar
olmak {izere, temel firiinlerin fiyatlarindaki veya bunlardan elde edilen gelirlerdeki
dalgalanmalardan korunmaktir.

* Gelecek kusaklar i¢in tasarruf fonlarinin (saving funds) amaci, sahip olunan
dogal kaynaklar gibi yenilenemeyen varliklarin, cesitlendirilmis varliklardan olugan bir
portfoye doniistiiriilmesi yoluyla bugiiniin refahinin gelecek kusaklara aktarilabilmesidir.

* Rezerv yatirim sirketlerinin (reserve investment corporations) amaci, iilkenin
rezerv varliklariin ¢esitli yatirnmlarda degerlendirilerek karliliginin artirilmasi, biitce
fazlasi verilen donemlerde yapilan yatirimlarin getirileri ile biitge agig1 verilen dénemlerin
kompanse edilebilmesidir.

* Kalkinma fonlarinin (development funds) amaci, iilkenin biiylimesine katki
saglayacak sosyoekonomik projelerin ve sanayilesme politikalarinin finansmanidir.

* Emeklilik rezerv fonlarinin (pension reserve funds) amaci, devlet biit¢esinde,
beklenmedik donemde ve belirsiz boyutta olusabilecek emekliliklerden kaynaklanabilecek
O6deme yiiklerine karsi ihtiyati rezerv kaynak olusturmaktir.

UVF’ler, cogunlukla hedef iiriin fiyatinda istikrar ve gelecek kusaklar i¢in tasarruf
gibi ¢coklu amaglara sahip olabilmekte ve giidiilen amaglar zamanla kosullara paralel sekilde
degiskenlik gosterebilmektedir. Ornegin dogal kaynaklar ihracatcisi iilkeler, genellikle,
baslangigcta hedef {iriin gelirlerinin istikrar1 ya da ihracattan kaynaklanan doviz rezervi

® David Marchick, Sovereign Wealth Funds and National Security, OECD/City of London
Conference, March 31, 2008, www.oecd.org/dataoecd/38/12/40395077.pdf Erisim Tarihi

(26.09.2008)
4 IMF Monetary and Capital Markets and Policy Development and Review Departments, Sovereign
Wealth Funds-A Work Agenda, , February 29, 2008,

www.imf.org/external/np/pp/eng/2008/022908.pdf Erisim Tarihi (26.09.2008); Udaibir S. Das,
Annex 1.2. Sovereign Wealth Funds/IMF Global Financial Stability Report, IMF Monetary and
Capital Markets Department, www.imf.org/external/pubs/ft/gfsr/2007/02/pdf/annex12.pdf Erisim
Tarihi (26.09.2008), Seving Akbulak, Ulusal Varlik Fonlari(Sovereign Wealth Funds): Gelismeler
ve Diizenleme Calismalari, Sermaye Piyasasi Kurulu Arastirma Raporu.
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birikiminin sterilizasyonu amaciyla UVF olusturmakta iken, fon birikimindeki artisla
birlikte, baslangicta kurulan tek UVF’nin c¢esitli amaglara yonelik olarak farkli fonlara
boliintiilenmesi giindeme gelebilmektedir.

Modern anlamda UVF’lerin ilk orneklerini petrol zengini {ilkelerin en
onemlilerinden olan Suudi Arabistan ve Kuveyt tarafindan 1952 ve 1953 yillarinda kurulan
Saudi Arabian Monetary Agency ve Kuveyt Investment Authority adli kuruluslarca
yonetilen fonlar olusturmakta® olup, Tablo 1’den de goriilebilecegi iizere; Eyliil 2008
itibariyle;

e Diinyanin 38 farkli iilkesine ait toplam 56 adet UVF bulunmaktadir.

e 56 UVF’nin yonetimindeki toplam fon tutart 5.3 trilyon ABD Dolarina
ulagmustir.

e S6z konusu fon tutarinin 2.4 trilyon ABD Dolar tutarindaki kismi sosyal
giivenlik primlerinin degerlendirilmesine yonelik emeklilik fonlarindan olugsmakta olup,
kalan 2.9 trilyon ABD Dolari tutarindaki kisim ise petrol basta olmak iizere dogal kaynak
gelirleri, doviz rezervleri ve agirlikli olarak ihracata dayali cari islemler fazlasi kaynakli
fonlarin degerlendirilmesine yoneliktir.

e Norveg, Kuveyt, Rusya, Katar gibi iilkelerin UVF’leri petrol gelirlerine, Sili,
Botswana, Kiribati gibi iilkelerin UVF’leri bakir, elmas, fosfat gibi baska dogal kaynak
gelirlerine dayali iken, Fransa, Avustralya, Yeni Zelanda gibi iilkelerin UVF’leri sosyal
giivenlik primlerine, Singapur, Kore, Cin gibi iilkelerin UVF’leri ise genellikle
Ozellestirme, tasarruf politikalart ve ihracat kaynakli cari islemler fazlasi ve doviz
rezervlerine dayalidir.

o Ote yandan, UVF’lerce yonetilmekte olan 5.3 trilyon ABD Dolar tutarindaki
toplam fonlarin, 1.8 trilyon ABD Dolart tutarindaki kismi fon sahibi iilkenin kendi
iilkesindeki yatirimlara plase edilmis iken, geriye kalan yaklasik 3.5 trilyon ABD Dolari
tutarindaki kismu ise fon sahibi iilkenin bagka iilkelerdeki yatirimlarma plase edilmis
bulunmaktadir.

e UVF’lerin ilk dikkat ¢ekici sigramasi 1970’11 yillarda petrol fiyatlarindaki artis
sonucu yasanmis ve 2000°li yillardan sonra da gelismekte olan iilkelerin cari islemler
fazlasu ile birlikte yeniden kiiresel finans piyasalarinin giindemine gelmislerdir.

e Toplam sayisi 56 olan UVF’lerin 29 adedi 2000 y1l1 sonrasinda kurulmustur.

e Sahip olunan fon biyiikligii acgisindan ilk sirada yer alan Birlesik Arap
Emirlikleri’nin 8 adet UVF’si 817 milyar ABD Dolar1 fon biiylikliigii ile toplam UVF
fonlarimin % 15’ini, ilk 10 sirada yer alan UVF’lerin fon toplamu ise toplam UVF fonlarimin
% 58.4’1inii olugturmaktadir.

% Emeklilik fonlari dikkate alindiginda ise en eski ulusal varlik fonlar1 olarak karsimiza Hollanda
menseili 1922 tarihli “Stichting Pensioenfonds ABP” ile ABD menseili 1932 tarihli “California
Public Employees’ Retirement System” ¢ikmaktadir.
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TABLO 2.1: Ulusal Varlik Fonlan

ULKE FON ADI-KURULUS YILI TAHMINi FON TUTARI FON KAYNAGI
(MILYAR USD)
TOPLAM YURTDISI
1.BAE 1.Abu Dhabi Investment Authority -1976 817 762 Petrol
International Petroleum Investment
Company-1984
2.Mubadala Development Company-2002
3.1stithmar World-2003
4.Dubai International Capital-2004
5.Dubai IFC Investments-2006
6.Investment Corporation of Dubai-2006
7.Emirates Investment Authority-2007
2.Norveg 8.Government Pension Fund-1990 375 375 Petrol
3.Singapur 9.Temasek Holding-1974 375 333 Déviz rezervleri,
10.Government Investment Corporation-1981 sosyal giivenlik
primleri, cari
islemler fazlasi
4.Hollanda 11.Stichting Pensioenfonds ABP-1922 316 280 Sosyal giivenlik
primleri
5.Suudi Arabistan 12.Saudi Arabian Monetary Agency-1952 270 270 Petrol
6.Japonya 13.Government Pension Investment Fund- 1,274 241 Sosyal giivenlik
1961 primleri
7.Kuveyt 14.Kuwait Investment Authority-1953 213 171 Petrol
8.Rusya 15.National Welfare Fund-2008 160 160 Petrol
16.Reserve Fund-2008
9.Cin 17.National Social Security Fund-2000 272 135 Déviz rezervleri,
18.China Investrment Corporation-2007 cari iglemler fazlasi
19.Shanghai Financial Holdings-2007
10.Kanada 20.Caisse de depot et placement du Quebec- 295 128 Sosyal giivenlik
1965 primleri, petrol
21.Canada Pension Plan-1966
22.Alberta Heritage Savings Trust Fund-1976
11.Hong Kong 23.Exchange Fund Investment Portfolio-1993 | 139 121 Daviz rezervleri,
cari islemler fazlasi
12.ABD 24.California Public Employees’ Retirement 283 88 Sosyal giivenlik
System-193 primleri, petrol
25.Severance Tax Permanent Fund (New
Mexico)-1973
26.Permanent Mineral Trust Fund
(Wyoming)-1974
27.Alaska Permanent Fund-1976
13.Katar 28.Quatar Investment Authority-2005 60 60 Petrol
14.Libya 29.Libyan Investment Authority-2006 50 50 Petrol
15.Cezayir 30.Revenue Regulation Fund-2000 47 47 Petrol
16.Avustralya 31.Future Fund-2006 53 41 Sosyal giivenlik
primleri
17.Brunei 32.Brunei Investment Agency-1983 35 35 Petrol
18.Giiney Kore 33.Korea Investment Corporation-2005 30 30 Doviz rezervleri
19.Kazakistan 34.Kazakhistan National Fund-2000 23 23 Petrol
20.Veneziiella 35.Macroeconomic Stabilization Fund-1998 22 22 Petrol
36.National Development Fund-2005
21.Nijerya 37.Excess Crude Account-2003 17 17 Petrol
22.Fransa 38.Fonds de reserve pour les retraites-2001 50 17 Cari iglemler fazlasi
23.Sili 39.Economic and Social Stabilization Fund- 15 15 Bakir, sosyal
2006 giivenlik primleri
40.Pension Reserve Fund-2006
24.Umman 41.State General Reserve Fund-1980 13 13 Petrol
25.Tayland 42.Government Pension Fund-1996 13 n.a. Sosyal giivenlik
primleri
26.irlanda 43.National Pensions Reserve Fund-2001 31 11 Cari iglemler fazlasi
27.iran 44.0il Stabilization Fund-2000 10 10 Petrol
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28.Yeni Zelanda 45.Superannuation Fund-2001 10 8 Cari islemler fazlasi
29.Botswana 46.Pula Fund-1993 7 7 Elmas
30.Meksika 47.0il Income Stabilization Fund-2000 5 5 Petrol
31.Azerbaycan 48.State Oil Fund of Republic of Azerbaijan- 2 2 Petrol

1999
32.Timor-Leste 49.Petroleum Fund of Timor-Leste-2005 2 2 Petrol
33.Trinidad-Tobago 50.Heritage and Stabilization Fund-2007 2 2 Petrol
34.Malezya 51.Khazanah Nasional-1993 18 2 Cari islemler fazlasi
35.Kiribati 52.Revenue Equalization Reserve Fund-1956 1 1 Fosfat
36.Gabon 53.Fund of Future Generations-1998 0.4 0.4 Petrol
37.Sudan 54.0il Revenue Stabilization Account-2002 0.1 0.1 Petrol
38.Sa0 Tome-Principe 55.National Oil Account-2004 0.02 0.02 Petrol

TOPLAM 5,308 3,483

KAYNAKLAR: Edwin M. Truman, Peterson Institute for International Economics, April
2008 ve September 2008, www.petersoninstitute.org, Erigsim Tarihi (26.09.2008)

Cok cesitli yatirim stratejilerine sahip olan UVF’lerin yatirimlari, yukarida bes
grupta siniflandirilmis olan kurulug amaglarina bagl olarak, sabit getirili menkul kiymetler,
hisse senetleri, gayrimenkul ve diger alternatif yatirim araclarim da kapsayan genis bir
yelpazeye yayilmaktadir. Ancak, yatirnm stratejileri bu sekilde ¢esitlilik gosteren
UVF’lerin, genellikle pasif ve uzun vadeli yatirrmer kimligini tercih ettikleri, oy haklarim
aktif sekilde kullanmak suretiyle karar alma mekanizmalarinda etkin olma egiliminde
olmadiklari, vekaleten oy kullanma mekanizmasindan yararlandiklar1 gézlemlenmistir.

En azindan 1950°li yillardan beri faaliyetleri bilinen UVF’ler bugiine dek krize yol
acacak bir probleme neden olmamuslar; tam aksine, yasanmakta olan son finansal
karmasada oldugu gibi gerektiginde sisteme likidite saglayarak, piyasalarin dengede
kalmasina katkida bulunmusglardir. Ancak bu olumlu izlenimler, UVF’lerin yatirim yaptigi
iilkelerde olusan, fonlarin yatirim amact “kar maksimizasyonu” olarak yani “finansal”
goriinmekle birlikte, perde arkasinda, stratejik konularda yatirim yapilan tilkeyi zor duruma
sokabilecek “teknoloji transferi” gibi amaglarin ya da daha genis bakis agisiyla ticari
olmaktan uzak “politik” amaglarin olabilecegi endisesini bertaraf edememektedir.
UVF’lerin Norve¢ ve Kanada oOrneginde oldugu gibi birkagi harig, yeterince bilgi
paylasiminda bulunmuyor olmalari yani “opaklik”lar1 bu endiseleri koriikleyen unsurlarin
baginda gelmektedir.

Kiiresel finans piyasalarinda yasanmakta olan ABD esik alti ipotek kredileri
kaynakli calkanti ile birlikte, basta korfez iilkelerinin petrol kaynakli olan fonlar1 olmak
iizere UVF’lerin likidite sikintisina diisen ABD ve AB finansal kuruluslarina yaptiklar
dikkat ¢ekici yatirnmlar agagidaki tabloda verilmektedir:
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TABLO 2.2: Ulusal Varhk Fonlarinin 2007 ve Sonrasinda Finansal

Kurumlara Yaptiklar: Bashca Yatirimlar

TARIH ULKE FON FINANSAL KURUM | YATIRIM
TUTARI
(MILYAR
USD)
Mayis 2007 Cin China Investrment Corporation BLACKSTONE 3.0
GROUP
Temmuz Singapur Temasek Holdings BARCLAYS 2.0
2007
Kasim 2007 | BAE Abu Dhabi Investment Authority CITIGROUP 75
Aralik 2007 | Singapur Government Investment UBS 115
Corporation
Arahk 2007 | Cin Foreign Exchange Investrment MORGAN STANLEY 5.0
Corporation
Aralik 2007 | Singapur Temasek Holdings MERRILL LYNCH 44
Ocak 2008 Singapur Government Investment CITIGROUP 6.9
Corporation
Ocak 2008 Kuveyt Kuwait Investment Authority CITIGROUP 3.0
Ocak 2008 Giiney Korea Investment Corporation MERRILL LYNCH 2.0
Kore
Ocak 2008 Kuveyt Kuwait Investment Authority MERRILL LYNCH 2.0
TOPLAM 47,3

KAYNAKLAR: Sir John Gieve, Sovereign Wealth Funds and Global Imbalances, Peter
Heyward, Are Sovereign Wealth Funds a Threat to the US Banking System? Stephany
Griffith Jones-Jose Antonio Ocampo, Sovereign Wealth Funds: A Developing Country
Perspective

IMF tahminlerine gére 2012 yilinda tilke fonlarinin toplam biytlikligiinin 12
trilyon dolara ulasacag beklenmektedir®.

3. Fon Biiyiikliigii Siralamasinda ilk Ucte Yeralan Ulusal Varhk Fonlarina
fliskin Bilgiler
3.1.  Abu Dhabi Investment Authority(ADIA)

Birlesik Arap Emirlikleri’nin ilk UVF’si olarak 1976 yilinda kurulmus olan bu
fonun kaynagini, tilkenin petrol ihracati kaynakli gelirleri olusturmaktadir. Fonun belli bagh
yatirimlari agagidaki tabloda verilmektedir:

® IMF Monetary and Capital Markets and Policy Development and Review Departments, Sovereign
Wealth Funds-A Work Agenda, , February 29, 2008,
www.imf.org/external/np/pp/eng/2008/022908.pdf Erisim Tarihi (26.09.2008)
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TABLO 3.1: ADIA’nmin Bashca Yatiromlari

YATIRIM YAPILAN FIRMA ULKE SEKTOR SAHIPLIK ORANI(%)
Eastern European Trust PLC Ingiltere Finans 16.0
Macquarie International Infrastructure Fund Bermuda Finans 9.8

Ltd.
Egyptian Financial Group Hermes Holding Misir Finans 8.3
Company

Suez Cement Company Misir Sanayi 7.6
Ziopharm Oncology Inc. ABD Teknoloji 5.1
Citigroup ABD Finans 49
Ares Management LLC ABD Finans 20.0
Apollo Management LP ABD Finans 9.0

Kaynak: Sovereign Wealth Funds Institute, http://swfinstitute.org/fund/adia.php Erisim
Tarihi (26.09.2008)

3.2.  Government Pension Fund(GPF)

Norveg tarafindan 1990 yilinda “The Petroleum Fund of Norway” adiyla kurulmus
olan bu fon, 2006 yilinda bugiinkii unvanin1 almis olup, fon biiyiikliigii agisindan diinyanin
ikinci ve Avrupa’nin birinci biliyiik UVF’si olan fonun kaynagini iilkenin petrol ihracati
kaynakl1 gelirleri olusturmaktadir.

GPF, diinyanin 38 iilkesinde mevcut 56 UVF arasinda en seffaf UVF olarak kabul
gormekte olup, yapilan yatirimlar fonun yonetiminde yer alan Etik Konseyi tarafindan
yakindan takip edilmekte ve fon, etik ilkelerine’ aykiri gordiigii sektorlerdeki ve
firmalardaki yatirimlarina son vermektedir.

Yatirim stratejisinde hisse senetleri ve sabit getirili yatirimlar agirlikta olup,
private equity yatirimi bulunmamaktadir. Nisan 2008 itibariyle GPF’nin yatirim yaptigi
firmalardaki sahiplik orani limiti %S5’ten %10’a yiikseltilmis olup, yatirim stratejisi
asagidaki tabloda 6zetlenmektedir:

" insan haklarma aykirilik, riigvet, gevre tahribati, cocuk is¢i ¢alistirma ve benzeri suglamalara
muhatap olan yatirimlar, fonun etik ilkelerine aykirn olarak nitelendirilmek suretiyle
sonuglandirilmaktadir. Fonun bu gerek¢eyle sonuglandirilan yatirimlari:  Singapur- Singapore
Technologies, ABD-Kerr-McGee, Alliant Techsystems, General Dynamics, L-3 Communications,
Lockheed, Raytheon, Boeing, Honeywell, Northrop Grumman, United Technologies, Wal-Mart
Stores Inc., Freeport McMoran, Hollanda-Airbus, Ingiltere-BAE Systems, [talya-Finmeccania,
Fransa-Safran, Giiney Kore-Poongsang Corp.(SWF Institute,
http://swfinstitute.org/fund/norway.php) Erisim Tarihi (26.09.2008)
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TABLO 3.2: GPF Yatirim Stratejisi

BOLGELER HiSSE SENEDI SABIT GETIRIiLIi MENKUL
(%) KIYMETLER(%)
%40 %60

Amerika-Afrika 35 35

Avrupa 50 60

Asya-Okyanusya 15 5

Kaynak: Sovereign Wealth Funds Institute,

Tarihi (26.09.2008)

http://swfinstitute.org/fund/adia.php Erisim

3.3.  Government Investment Corporation(GIC) ve Temasek Holding(TH)

1974 yilinda kurulmus olan TH ile 1981 yilinda kurulan GIC; Singapur tarafindan
yonetilmekte olan ulusal varlik fonlar1 olup, iki fon birlikte degerlendirilir ise fon
biiyiikliigii acisindan diinyanin iigiincii biiyiik UVF’sini olusturmaktadirlar. Her iki fonun
da kaynag iilkenin ihracat iglemleri ile olusturdugu cari islemler fazlasindan kaynaklanan

doviz rezervleridir.

verilmektedir:

S6z konusu fonlarin belli bash yatirimlart asagidaki tabloda
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TABLO 3.3: TH’nin Bashca Yatirnmlar:

YATIRIM YAPILAN FiRMA ULKE SEKTOR SAHIPLIiK
ORANI(%)

PT Bank Danamon Indonesia Endonezya Finans 59.0
Global Crossing Ltd. Bermuda Telekomiinikasyon 53.8
Shin Corporation Tayland Telekomiinikasyon 42.0
PT Bank International Indenosia Endonezya Finans 34.0
Lai Fung Holdings Ltd. Hong Kong Finans 20.0
Standard Chartered Plc. Ingiltere Finans 19.3
Bank of China Ltd. Cin Finans 15.5
ABC Learning Centres Avustralya Egitim 14.7
Sino Forest Corp. Kanada Sanayi 13.2
Vical Inc. ABD Saglik 12.7
Equinix Inc. ABD Teknoloji 11.9
Citic Resources Holdings Limited Hong Kong Sanayi 10.8
Merrill Lynch ABD Finans 9.4
Hana Financial Group Inc. Giiney Kore Finans 8.7
Intercell AG Avusturya Teknoloji 8.7
ICICI Bank Ltd. Hindistan Finans 8.5
M Dream Inworld Ltd. Hong Kong Teknoloji 8.2
Air China Cin Miisteri Hizmetleri 6.9
Xinyu Hengdeli Holdings Ltd. Hong Kong Perakende Ticaret 6.3
China Construction Bank Cin Finans 6.0
E.Sun FHC Tayvan Finans 6.0

Kaynak: Sovereign Wealth Funds Institute, http://swfinstitute.org/fund/adia.php Erisim
Tarihi (26.09.2008)
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TABLO 3.4: GIC’nin Bashca Yatirimlar

YATIRIM YAPILAN FiRMA ULKE SEKTOR SAHIPLIiK

ORANI(%0)
Gravity Co Ltd. Giiney Kore | Sanayi 239
Beijing Capital Land Ltd. Cin Finans 16.2
Thakral Holdings Group Avustralya Finans 13.4
AEI ABD Enerji 11.0
Rreef China Commercial Trust Hong Kong | Finans 11.0
Pepsi-Cola Products Phillippines Inc. Filipinler Sanayi 10.4
Li Ning Co Ltd. Hong Kong | Perakende 9.9

i Ticaret

Brixton Ingiltere 9.5
Champion Real Estate Investment Trust Hong Kong | Finans 9.0
Dev Property Development Plc. Ingiltere Finans 8.6
Shanghai Prime Machinery Co Itd. Cin Sanayi 8.4
Yageo Corp. Tayvan Sanayi 7.9
UBS Isvigre Finans 7.9
Syniverse Holdings Inc. ABD Teknoloji 7.6
Liberty International Plc. Ingiltere Finans 5.0
Great Portland Estates Plc. Ingiltere Finans 4.9

Kaynak: Sovereign Wealth Funds Institute, http://swfinstitute.org/fund/adia.php7.9
Erisim Tarihi (26.09.2008)

4. Ulusal Varhk Fonlarina iliskin Diizenleme Cahsmalari

UVF’lerin faaliyetlerine iligkin biiylime beklentilerinin bir yansimasi olarak,
diinyada UVF’lerin faaliyetlerini ¢esitli dl¢iilerde kontrol altina almaya ydnelik diizenleme
caligmalar1 ozellikle son iki yildir giindemde kendisine artan Slglide yer bulmaktadir.
Aslinda, UVF’lerce yonetilmekte olan fonun biiyiikliigii, kiiresel finansal biiyiikliiklerle
kargilagtirildiginda kiiclik olmakla birlikte, UVF’lerin diger olusumlardan farkli olarak,
yatirim yapilan ilkelerin yakin takibinden uzak kalmalari nedeniyle, kiiresel finans
piyasalarinda bu fonlarin yatirimlarindan kaynaklanabilecek bir negatif etkinin kolayca
kontrol altina alinabilecegi hususunda, ydnetilen fonun biiyiikliiglinden bagimsiz
tereddiitler olusmaktadir. UVF’lerin yatirnm amaglart “kdr maksimizasyonu”, yani
“finansal” olarak goriinmekle birlikte, perde arkasinda, ticari olmaktan uzak “politik”
amaclarin olabilecegine dair varsayimsal endise, “hassas” veya “stratejik” olarak
nitelendirilen bazi sektdrlerde yatirim yapilmasii kisitlama egilimlerini artirmaktadir. Bu
sektorler genel olarak, savunma sanayinin yani sira enerji, telekomiinikasyon, hava ve deniz
limanlari, bilgi teknolojisi, ileri teknoloji ve demiryollari, posta gibi dogal tekeller olarak
karsimiza ¢ikmakla birlikte, hassas veya stratejik nitelemesinin zamanla farklilasabilecegi
de goz oniinde bulundurulmalidir. Ote yandan, bu sektérlere ilgi duyan tiim yatirrmeilarin
m1 engellenmesi gerektigi, yoksa belli bir olgegin veya pazar paymin lzerindeki
yatirimcilarin mi engellenmesi gerektigi de dnemli bir tartigma konusudur.

247


http://swfinstitute.org/fund/adia.php7.9

Seving AKBULAK*Yavuz AKBULAK

Burada goriilmesi gereken tehlike, s6z konusu diizenleme ¢aligmalarinin, ulusal
giivenlik kaygilarindan hareketle, sermaye hareketlerinden korunmaya, yani uluslararasi
sermaye dolagimina kisitlama getirilmesine, yatirim yapacak iilkeler arasinda se¢im yani
ayrimcilik yapilmasi sonucuna yol agmasidir. Buradan hareketle, onitimiizdeki dénemde,
kiiresel finans piyasalarinin, UVF’lerin “politik” amaglarla yatirim yapmasindan mi1? Yoksa
yatirrm yapilan ilkelerin “politik” amaclarla UVF yatirimlarin1 engellemelerinden mi?
Daha olumsuz etkileneceginin tartisilmasi: kaginilmaz goériinmektedir.

Asagida, UVF’lerin yatirim yaptiklar iilkelerde rastlanilan ortak diizenlemeler ile
belli bash kurumsal yapilar® 5zetlenmektedir:

1) Sermaye Piyasasi Diizenlemeleri ve Kurumsal Yonetim:

UVF’lerin sermaye piyasalarindaki yatirim faaliyetlerini ilgilendiren temel
diizenlemelerin basinda, a) UVF’lerin raporlama yiikiimliilikleri, b) Yatinm yapilan
sirketin kurumsal yonetim ilkelerinin benimsenmesi ve c) Bir yatirime1 olarak UVF’lerin
piyasaya entegrasyonuna iligkin diizenlemeler gelmektedir.

= UVF’lerin halka agik/borsaya kote sirketlere, yatirim yapilan iilkece belirlenmis
oranlarin iizerinde ortak olmalari durumunda, yatirimm amacma iliskin olarak yatirim
yapilan sirkete ve sermaye piyasalari ile ilgili diizenleyici otoriteye agiklamada bulunma
yiikiimliiligii dogabilmektedir.

» UVF’lere yatinm yaptiklar1i halka acik/borsaya kote sirketlerce uygulanan
kurumsal yonetim ilkelerine uyum yiikimliligi getirilebilmektedir.

*» fceriden &grenenlerin ticareti, manipiilasyon gibi hususlara iligkin kurallar
UVF’lere de uygulanabilmektedir.

2) Yabanci Yatirim Giivenlik Ajansi (Foreign Investment Vetting Agency):

UVF’lerin yatirimlari, yatirim yapilan iilkenin yabanci yatirimlara iliskin rejimi
cergevesinde, sermaye kontrolleri gibi ¢esitli kisitlamalara tabi olabilmektedir. Baz: iilkeler,
iilkelerine yonelen yabanci yatirimlari, ulusal giivenlik odakli olarak inceleme amacl 6zel
ajanslar/kurumlar olugturmuslardir.

3) Finansal Kurumlara iligkin Diizenlemeler:

UVF’lerin banka, sigorta gibi finansal kurumlara yaptiklar1 yatirimlar, yatirim
yapilan iilkenin, varsa bu kurumlara 6zgii diizenlemelerine ve onay mekanizmalarina tabi
kilinmaktadir.

4) Stratejik Sektorlere iliskin Diizenlemeler:

Finansal sektor diginda, yatirim yapilan tlkece “stratejik” veya “sosyal dneme
sahip” olarak nitelendirilen enerji, medya, telekomiinikasyon gibi sektorlere yapilan
yatirimlarda da UVF’lere yonelik kisitlayici diizenlemeler yapilabilmektedir.

a.g.m.
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5) Anti-Tekel Ajanslari:

UVF’lerin yatirimlari, herhangi bir sektore 6zel olmaksizin yatirim yapilan tilkenin
anti-tekel diizenlemelerine/bu diizenlemeleri iceren birlesme-devralma diizenlemelerine ve
rekabet diizenlemelerine tabi kilinmaktadir®.

UVF’lerce yatirnm yapilan iilkelerde karsilasilan ortak diizenlemeler/belli baslt
kurumsal yapilar bu sekilde 6zetlendikten sonra, asagida, AB, OECD(Ekonomik Isbirligi
ve Kalkinma Orgiitii), IMF (Uluslararasi Para Fonu) ve baz1 diinya iilkelerinde yiiriitiilen bu
alandaki diizenleme ¢aligmalarina iligkin bilgiler sunulmaya ¢aligilmistir:

4.1.  Avrupa Birligi

Avrupa Birligi, serbest dolasim ve acik ekonomi temel prensiplerinden
uzaklasmaksizin UVF’lerin faaliyetlerine yonelik ortak bir yaklagim gelistirme ¢alismalari
kapsaminda, esas olarak UVF’lerin yatirimlarinda seffaflik, ongoériilebilirlik ve hesap
verebilirlik niteliklerinin desteklenmesi ve {ilkelerin bu fonlarin faaliyetlerini kontrol
calismalarinda orantili olunmasi fikrini benimsemis ve liye ilkelerce goniilliiliik esasina
dayali olarak uygulanabilecek oOneriler gelistirerek, bu konuda IMF ve OECD gibi
¢okuluslu organizasyonlarla koordineli hareket edilmesini uygun gormiistiir™.

Gelistirilen baglica oneriler;

1) UVE’lerin yonetimi a¢isindan,

= Fon kaynaklarinin tahsisi esaslarina aciklik getirilmesi ve sorumluluklarin
ayristirilmasini,

= Yatirnm amaglarini tanimlayan bir yatirim politikasi olusturulmasini,
= Kaynak iilkeden bagimsiz bir yonetim olusturulmasini,

= UVF ile kaynak iilkenin hiikiimet yetkilileri arasindaki iligskinin genel ilkelerinin
kamuya agiklanmasini,

= Fonun i¢ yonetimine iligkin genel ilkelerin kamuya agiklanmasini ve
= Risk yonetimi politikalarinin olugturulmasini,

2) Seffaflik acisindan ise;

* Yatirim pozisyonunun ve kaynak tahsisinin(yillik olarak),

= Sahiplik haklarina iliskin uygulamalarinin,

= Kaldirag kullanimi ve déviz pozisyonunun,

® Bunun en bilinen 6rnegi, 1988 yilinda, Kuveyt’e ait bir UVF’nin British Petrolium’a %20 oraninda
ortak olma talebinin, Ingiltere’nin “Monopoly and Mergers” Komisyonunca, bu ortakligin BP’nin
rekabet giiclinii olumsuz etkileyecegi gerekgesiyle reddedilmesi ve bu nedenle ortaklik oraninin %
9.9’a ¢ekilmesidir. a.g.m.

10 EU Press Releas, Sovereign Wealth Funds-FAQ, Brussels, Ref:MEMO/08/126, February 2,
2008,
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=MEMO/08/126&format=HTML &age
d Erisim Tarihi (26.09.2008)
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* Yonetilen fonun tutar: ve kaynaklarinin,

» Fonun ait oldugu iilkenin konuya iliskin diizenlemeleri ve fon tizerindeki
gozetiminin kamuya agiklanmasini

icermektedir.

Ote yandan, AB’nin birlesme islemlerine iliskin diizenlemesi (The Merger
Regulation), iiye iilkelerin, rekabet diizenlemelerine uyumlu olmak kosuluyla, ulusal
giivenlik, ¢ogulcu medya gibi ulusal cikar noktalarinda, ama¢ ve diizenleme arasinda
orantililik esasina uygun, iilkeler arasinda ayrimcilik yaratmayacak ve uluslararasi
yiikiimliiliiklere aykirilik teskil etmeyecek sekilde kendi hukuklarini olusturmalarina cevaz
vermektedir. AB agisindan, UVF’lere diger yabanci yatirimcilarla esit davranilmasi ve
korumaciliktan kaginilarak, agik ekonomi-serbest dolasim ilkelerine bagli kalinmasi esas
teskil etmektedir.

Uye iilkeler bazinda bakildiginda ise farkl egilimler goze gagpmaktadlr“:
. Ingiltere

Ingiltere’de yapilacak yatirimlara iliskin esaslar, yatirimcinin kimligine ve
orijinine bagli olmaksizin FSA-Financial Service Authority tarafindan diizenlenmekte olup,
mevcut sisteme UVF’lerin  faaliyetlerine iliskin ilave diizenlemeler getirilmesi
diigiiniilmemektedir.

. Almanya

AB’nin, serbest dolagim ilkesinden hareketle, UVF’lerin yatirimlarina karsi
“korumacilik” karsit1 egiliminin tersine, Almanya, “agik ekonomi” ve “stratejik sektorlere
yabanci yatirim” kavramlar1 arasinda ulusal ¢ikarlari dogrultusunda bir denge arayist
icerisine girmis olup, kiiresel biiyiikliikteki bilinen Alman firmalariin yabanci kontroliine
gegcmesi endigesi Nisan 2008 itibariyle bu konuda hazirlanan bir yasa tasarisina yansimig
bulunmaktadir*?,

S6z konusu yasa tasarisi ile Almanya,

= ABD’deki CFIUS(Committee on Foreign Investment in US)’e es deger
sekilde, UVF’lerin ulusal giivenlik agisindan sakincali goriilen yatirimlarini veto etme
yetkisine sahip, bakanliklar (Calisma-Disisleri-icisleri-Maliye) arasi bir komisyon
olusturulmasini,

= Stratejik sektorlerde faaliyet gosteren Alman sirketlerinde % 25 ve iizeri pay
sahipligi saglayan yatirimlarin bu komisyonun degerlendirmesine tabi tutulmasini,

MRegulatory  Alert-Developments  Concerning  Regulation of Sovereign Wealth  Funds,
http://www.dlapiper.com/files/Publication/fa917527-728b-41c9-ba7f-
0265e28d1660/Presentation/PublicationAttachment/f4e32c41-f5d1-44ef-ac2f-
06a73946db7d/Sovereign Wealth Funds.pdf Erisim Tarihi (26.09.2008)

12 UNPAN Europe, United Nations Public Administration Network, Germans Agree Sovereign
Funds Law, http://www.unpan.org/Regions/Europe/Public AdministrationNews/tabid/116
Erisim Tarihi (26.09.2008)
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= Komisyonun yatirimin onaylanmasi i¢in 4 hafta ile sinirli bir inceleme
yapabilmesini, yatirimin iptalinin ise yatirimin gerceklesmesinden itibaren 3 aylik siire
icerisinde kararlagtirilabilecegini

ongdrmekte ve s6z konusu veto mekanizmasinin AB hukukuna da dahil edilmesini
talep etmektedir.

. Rusya

Rusya’nin “stratejik” olarak nitelendirdigi sektorleri korumaya yonelik diizenleme
caligmalar1 tamamlanmis olup, konuya iliskin “Law on Foreign Investment in Enterprises
of Strategic Importance”in kabulii, Bagkan Putin’in 05 Mayis 2008 tarihli agiklamasi ile
ilan edilmistir®. Yapilan agiklamada, s6z konusu Kanun’un amaci, Rusya’nin ulusal
¢ikarlarinin korunmasi ve yabanci yatirimcilar i¢in agik ve seffaf bir yatirnm iklimi
yaratilmasi olarak ifade edilmistir. Kanun ile Rusya’nin savunmasi ve giivenligi agisindan
stratejik onem tasidigi diisiiniilen 42 sektorde yer alan kuruluslara yapilacak yabanci
yatirimlara iliskin kurallar belirlenmistir. Yabanci yatirimlarin kisitlandigt ve onaya tabi
tutuldugu sektorlerin basinda petrol, dogal gaz, niikleer enerji, dogal tekeller, stratejik
madenler, havacilik, uzay ve benzeri savunmaya duyarl sektorler yer almaktadir.

. Fransa

Fransa’da “Law 2004-1343” ve “Decree 2005-1739” ile kamu diizeni, kamu
giivenligi ve savunma ihtiyaglart géz 6niine alinarak belirlenen 11 “stratejik” sektor yabanct
yatirimlara karst korunmaya alinmig ve bu sektdrlerde yapilacak yabanci yatirimlar,
Savunma Bakanligi gibi ilgili olabilecek bakanliklarin gériisiine de bagvurulmak suretiyle
Ekonomi, Maliye ve Calisma Bakanliklarimin onaymna baglanmistir™. Onay islemi igin
ongoriilen inceleme siiresi 2 aydir.

. Hollanda

Hollanda’da yiiksek voltajli elektrik iiretimi, su kanallari, demiryolu tasimaciligi,
havaalani, posta idaresi, merkez bankasi ve toplu otobiis tagimaciligt kamu tekelinde olup,
yabanct yatirima tiimiiyle kapali olan bu sektér ve kurumlar disinda, AB genel
diizenlemelerine paralel olarak UVF’ler gibi devlet kontroliindeki yatirimlar da dahil olmak
iizere yabanci yatirimlara agik bir politika izlenmektedir.

13 President of Russia Official Web Portal: www.kremlin.ru/eng/text/news/2008/05/164852.shtml,
www.javno.com/en/economy/clanak.php?id=145886 Erigsim Tarihi (26.09.2008)

14 Belirlenen 11 Stratejik Sektér: Gazino ve kumarhaneler, 6zel giivenlik, patojen ve toksinler,
haberlesmelerin gdzetimi/izlenmesi/dinlenmesi, bilgi teknolojisi, bilgi teknolojisi giivenligine iligkin
test sistemleri, dual amagli (savunma/askeri ve diger) kullanilabilen teknolojiler, kriptoloji, ulusal
giivenlik, askeri amagl arastirma ve iretim yapan sektorlerdir. Bunlara ilaveten medya,
bankacilik/sigortacilik, havacilik/uzay, atom enerjisi, demiryolu tagimaciligi, kdmiir madenleri, posta
ve patlayict liretimi sektoriine iliskin baskaca kisitlamalar da mevcuttur. Foreign Investment: Laws
and Policies Regulating Foreign Investment in 10 Countries, United States Government
Accountability Office (GAO) Report: GAO-08-320, February 2008,
www.gao.gov/new.items/d08320.pdf Erigsim Tarihi (26.09.2008)
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4.2.  OECD- Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii

OECD iilkelerinde, 6zgiir yatirim ortaminin gelistirilmesi, uzun yillardir var olan
en 6nemli taahhiitlerden biri olup, agik ve seffaf yatirim politikast standartlart “Codes of
Liberalization of Capital Movements and of Current Invisible Operations™ ve
“Declaration on International Investment and Multinational Enterprises”® ile belirlenmistir.

Bu diizenlemelerde yer alan temel ilkeler asagidaki gibidir:

1)Ayrim Gozetmeme: Yabanci yatirimeilara, benzer nitelikteki yerli
yatirimcilardan farkli davranilmamalidir.

2) Seffaflik: Yabanci yatirimlara uygulanan kisitlamalarla ilgili bilgiler kapsamli
ve kamunun erisimine agik, yani aleni olmalidir.

3)Asamah Liberalizasyon: Uyeler, iilkeler arasi sermaye hareketlerine iliskin
kisitlamalar1 agamali olarak elimine etme iradesine sahip olmalidirlar.

4) Askiya Alma-Duraklatma: Var olan kisitlamalara yeni kisitlamalar
getirilmemelidir.

5)Tek Tarafli Liberalizasyon: Uyeler, iilkelerinde mevcut liberalizasyon
kurallarini, karsiliklilik esasi giitmeden, tek tarafli olarak diger iiye lilkelerin tiimiine esit
olarak uygulamalidirlar.

Ulusal giivenlik algilamalarindaki degisime paralel olarak, 2007 yilinda OECD
iiyesi iilkeler ile OECD iiyesi olmayan iilkeler arasinda yatirnm ozgiirligi ve ulusal
giivenlik konusu iizerinde ¢alismalar baslatilmis ve ¢aligmalar sonucunda, ulusal giivenlik
endisesi ile yapilan politika degisikliklerinin uluslararas1 anlagmalardan kaynaklanan hak ve
yikimliliiklerle uyumlu olmast ve yatirimlara iligkin her tiir kisitlamada, kisitlamay1
uygulayacak otoritelerin, orantililik, seffaflik, 6ngoriilebilirlik ve hesap verebilirlik ilkeleri
dogrultusunda hareket etmesi gerektigi hususunda goriis birligine varilmistir’’. Burada,
orantililik 6zel 6nem tastyan bir ilke olup, yabanci yatirimeiya getirilen kisitlamanin veya
yikimliligin, gidilen amagla orantili olmasi; Oncelikle sorunun ¢oziimiinde
kullanilabilecek diger araglarin kullanimi ve sonug¢ alinamamasi durumunda bu yola
bagvurulmast anlamina gelmektedir. Yapilan yabanci yatirimlarin ulusal giivenlik odakli
olarak gbdzden gecirilmesi veya istihbarat iglemlerine konu edilmesi, ancak “temel”
giivenlik ¢ikarlarinin korunmasina yonelik olaylarda uygulanmalidir.

151961 tarihli olup, 2003 yilindan bu yana her yil yaynlanmakta olan bir rehber (Sonuncusu OECD
Codes of Liberalization of Capital Movements and Current Invisible Operations: User's Guide 2008)
ile uygulama yonlendirilmektedir.
http://www.oecd.org/document/39/0,3343,de 2649 34887 39665831 1 1 1 1,00.html Erigim
Tarihi (26.09.2008)

61976 yilinda olusturulmus olup, 1979, 1984, 1991 ve 2000 yillarinda revize edilmistir.
http://www.oecd.org/document/53/0,3343,en 2649 34889 1933109 1 1 1 1,00.html Erigim
Tarihi (26.09.2008)

1 OECD Investment Newsletter, International Investment of Sovereign Wealth Funds: Are New
Rules Needed?, October 2007, Issue 5,
http://www.oecd.org/document/43/0,3343,fr 2649 201185 39641259 1 1 1 1,00.html Erigim
Tarihi (26.09.2008)
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Kisitlamalar ve giivenlik odakli bu islemlerden 6nce kullanilabilecek araglara ve
bunlarin saglayacagi faydalara drnek olarak da, yatirim yapilan tilkelerin finansal piyasalara
iliskin  diizenlemelerinin,  6zellikle UVF’lere  getirilen kamuyu aydinlatma
yiiktimliiliiklerinin bu fonlarda seffaflik ve disiplini artiracagi; rekabet diizenlemelerinde
yer verilen birlesmelere iliskin hiikiimlerle, sirket birlesme ve devralmalarinda yabanci
hiikiimetlerin desteginden kaynaklanan, piyasanin isleyisini bozucu etkilerin elimine
edilebilecegi verilmektedir.

G-8 iiyesi iilkelerin Haziran 2007 tarihli Yatirim Ozgiirliigii baslikli Heiligendamm
Deklarasyonu’nun konumuza iliskin 11. paragrafinda da®, yabanci yatirimlar iizerindeki
ulusal kisitlamalarin  minimize edilmesi; bu tiir kisitlamalarin, temel giivenlik
endiselerinden kaynaklanan ¢ok nadir durumlarda, ayrimcilik yapilmamasi, seffaflik ve
ongoriilebilirlik ilkelerine uyulmak kosuluyla uygulanmasi; her durumda, getirilen
kisitlamanin gereken 6l¢iiyii, yogunlugu ve siireyi agmamasi ve yatirimlara iligkin gecerli
anlagmalarin bu uygulamalardan etkilenmemesi gerektigi vurgulanmakta ve yabanci
yatirimcilara iligkin genel ilkelerin gelistirilmesi ve 6zel ya da devlet kontrollii uluslararast
yatirimlara iliskin geffaflik ilkelerine yonelik c¢alismalarin OECD ve diger uluslararasi
kurulusglarca koordineli olarak devamu tesvik edilmektedir.

UVF’lerin kurumsal yonetim ilkelerine uyumu konusunda fazlaca bilgi
bulunmamakta olup, fonlarin kurumsal yonetim ilkelerini uygulama derecelerinin oldukg¢a
farkli oldugu diisiiniilmektedir. Ornegin, Norveg’in UVF’si olduk¢a seffaf ve OECD
Kurumsal Yonetim Ilkeleri gibi oldukga yiiksek standartlari uyguluyor iken, diger
UVF’lerin kamuya agikladiklar1 bilgiler yok denecek kadar azdir. Bu agidan iyilestirme
saglanabilmesi amaciyla, genel kurumsal yonetim ilkeleri disinda UVF’ler dahil devlet
kontroliindeki kuruluslar igin de kurumsal yonetim ilkeleri dﬁzenlenmistirlg. Son olarak, 4
Nisan 2008 tarihinde konuya iligskin olarak OECD Investment Committee’nin “Sovereign
Wealth Funds and Recipient Country Policies” baslikli raporu yaymlanmis olup, rapora
iligkin aciklamada, UVF faaliyetlerini de kapsayacak sekilde yiiriitiilmekte olan yatirim
ozgiirliigii konulu projenin 2009 baharinda sonuglanacagi belirtilmekte®® ve asagidaki
hususlar vurgulanmaktadir:

= OECD yabanci yatirimlara yonelik olarak benimsenen ayrim gozetmeme,
seffaflik, liberalizasyon gibi temel ilkelerin yan1 sira, iiye iilkelerin her birinin kendine 6zgii
ulusal giivenlik c¢ikarlarini korumaya yonelik ilave tedbirler alma haklarin1 da kabul
etmektedir.

= Yabanci devletlerin kontroliindeki UVF’lerin savunma ile iligkili sektorlerdeki
(0zellikle ticari amaclarin yani sira askeri amagla da kullanilabilen dual teknolojik
alanlarda) yatirimlarina iliskin kisitlayici 6nlemler anlasilir bulunmaktadir.

* Ancak, bu tiir kisitlamalar 6zgiir yatirim iklimine zarar vermeyecek dl¢iide dar
alanda tutulmalidir.

18

a.g.m.
1° The Guidelines for Corporate Governance of State Owned Enterprises (the SOE Guidelines). a.g.m.
2 OECD-Investment Committee Report, Sovereigh Wealth Funds and Recipient Country Policies,
, April 4, 2008, www.oecd.org/dataoecd/34/9/40408735.pdf Erigsim Tarihi (26.09.2008)
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» Ulusal giivenlik odakli kisitlamalarda veya getirilen kosullarda, ayrim
gozetmeme, seffaflik/ongoriilebilirlik, orantililik ve hesap verebilirlik ilkelerine uyumlu
davraniimalidir.

= Seffaflik/ongoriilebilirlik ilkesine uyum amaciyla, kisitlamalara iliskin temel ve
alt diizenlemeler olusturularak, bunlar kamunun erisimine ac¢ik tutulmali, yatirim
politikalarinda yapilmasi diisiiniilen degisiklikler dnceden taraflarin bilgisine sunulmali,
taraflarin goriisleri alinmali, yabanci yatirimcilarla ilgili siireglerin gbzden gecirilmesine
iliskin uyulmasi gereken kesin siireler tayin edilmeli, taraflara iliskin ticari sir niteligindeki
bilgiler korunmalidir.

» Orantililik ilkesine uyum amaciyla, ulusal giivenlik endisesini ortadan
kaldirabilecek uygulanabilir baskaca onlemler (sektorel lisanslama, rekabet politikasinda
degisiklikler, finansal piyasalara iligkin diizenlemelerde degisiklikler gibi) var ise, kisitlama
yoluna gidilmeden 6nce bu yollar denenmeli, kisitlama beklenen ulusal ¢ikara odakli ve
onunla uyumlu olmali, her iilke ¢esitli risk degerleme yontemlerini kullanarak ulusal
giivenlik  oOnceliklerini  belirlemeli, uygulanan kisitlamalarin  etkileri uzmanlarca
degerlendirilmelidir.

= Hesap verebilirlik ilkesine uyum amaciyla, kisitlama islemlerinden sorumlu
otoritenin faaliyetleri, hukuki mercilerin incelemelerinin yam sira parlamento gézetimine
tabi olmali, periyodik diizenleyici etki analizi yapilmali ve bir yabanci yatirimin
reddedilmesi ilgili devletin yiiksek mercilerinin onayina tabi kilinmalidir.

4.3. IMF- Uluslararas: Para Fonu®

Ekim 2007 itibariyle, ortaya ¢ikan endiselerin elimine edilmesi amaciyla,
oncelikle, UVF’lerin yeterince anlagilmasina yonelik bir ¢alisma grubu olusturularak,
UVF’ler ve yatinm yapilan {ilkeler i¢in en iyi uygulama esaslarinin belirlenmesini
hedeflemistir. Calismanin baslangicinda, UVF’lerle ilgili olarak ulagilabilecek bilgilerin
kisitliligr yani kamuyu aydinlatma eksiklikleri, bu fonlarin kaldira¢ kullanimindan uzak,
olduk¢a muhafazakar sekilde yonetildikleri, pasif ve uzun vadeli yatirimci kimligini tercih
ettikleri ortaya ¢ikmustir.

UVF’lerin faaliyetleri nedeniyle duyulan endiseleri yok etmenin yolunun bu
fonlara iligskin daha fazla bilginin kamuya a¢iklanmasindan gegtigi yoniinde goriis birligi
olugsmus ve Subat 2008’de IMF Monetary and Capital Markets and Policy Development
and Review departmanlarinca kamuya agiklanan, “Sovereign Wealth Funds: A Work
Agenda” adli dokiimanda, 6zellikle kurumsal yonetim ilkelerine uyum, seffaflik ve daha
fazla kamuyu aydinlatma {izerinde durulmustur.

IMF, uluslararast bir organizasyon olarak, UVF’lere kars1 korumacilik
taraftarlarinin giderek artmakta olmasi nedeniyle, korumacilik dnlemlerinin kiiresel finans
piyasalarinda sermaye dolasimini engelleyici yansimalarmin Oniine gegebilmek ve
UVF’lerle ilgili diizenlemelerde dengeli ortak ilkeler gelistirmeye yonelik galigmalarina
devam etmektedir.

21 IMF Monetary and Capital Markets and Policy Development and Review Departments, Sovereign
Wealth Funds-A Work Agenda, , February 29, 2008,
www.imf.org/external/np/pp/eng/2008/022908.pdf Erisim Tarihi (26.09.2008)
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Bu dogrultuda 2008 yili basinda olusturulmus olan Uluslararast UVF Caligma
Grubu® son olarak 1-2 Eylil 2008 tarihlerinde Santiago/SiLI’de bir toplanti
gerceklestirmis olup, toplantt sonucunda, UVF’lerin isleyisine dair “goniilliilik” esasina
dayali olarak uygulanmasi planlanan ve “Santiago Ilkeleri” olarak adlandirilan bir “Genel
Kabul Gérmiis ilkeler ve Uygulamalar” seti taslag: kabul edilmistir. Taslagin IMF {iyesi
185 tlkenin goriislerine sunulmus olup, Uluslararast UVF Calisma Grubu’nun 11 Ekim
2008 tarihinde Washington DC/ABD’de yapilacak olan toplantisinda son sekli verilmek

suretiyle kamuya agiklanmasi hedeflenmektedir.

4.4, Amerika Birlesik Devletleri

UVF’lerin son yillarda gerek fon sayist gerekse fon biiyiikliigii acilarindan
gosterdigi hizli gelisim; Ozellikle esik alti ipotek kredilerinden kaynaklanan finansal
calkantinin yarattigi likidite sikintilari nedeniyle bu fonlarin ABD finans kuruluslarina
yaptiklar1 yatirimlar ve gelecege yonelik biiyiime beklentileri, ABD idari ve finansal
otoritelerince de dikkatle goézlenmektedir. ABD otoriteleri de, bu fonlarca yapilan
yatirimlarin yaratabilecegi potansiyel politik risk ve piyasa riskinin Ongoriilebilmesi
acisindan, OECD ve IMF calismalarina paralel ve uluslararasi kuruluslarla koordineli
sekilde, UVF’lerde seffafligin artirilmasi goriisiinii desteklemekte, UVF’lerin yatirim
amaglar1 ve faaliyetlerine iliskin zamaninda ve yeterince bilgiye ulasilabilmesinin yatirim
yapilan tilkelerdeki ¢ekinceleri hafifletebilecegi diisiiniilmektedir.

ABD hukuk sisteminde, UVF’lerin faaliyetleri ile yakindan ilgili olusum olarak
kargimiza, CFIUS (Committee on Foreign Investment in US) ¢ikmakta olup, bu komite,
giiclinii Defense Production Act of 1950 ve Foreign Investment and National Security Act
of 2007°den almakta olup, s6z konusu komitenin yabanci yatirimlar: 30 giinlilk inceleme
siiresi icerisinde ulusal giivenlik gerekgesiyle reddetme hakki bulunmaktadir®,

Simdiye dek ABD finansal kuruluslarina yapilan yatirimlar kontrol hissesini ele
gecirmekten uzak olmakla birlikte, bir ABD bankasinin kontrol hisselerinin ele gegirilmesi
halinde, s6z konusu UVF, Federal Reserve Act/B6liim 23A-23B hiikiimlerine, ele gegirilen
banka da Federal Reserve Bank diizenlemeleri ve gézetimine tabi olacak?, hisse devri
isleminin Bank Holding Company Act, The Savings and Loan Holding Company Act veya

22 Uluslararasi UVF Calisma Grubu iiyesi ilkeler Avustralya, Azerbaycan, Bahreyn, Botswana,
Kanada, Sili, Cin, Gine, Iran, irlanda, Giiney Kore, Kuveyt, Libya, Meksika, Yeni Zelanda, Norveg,
Katar, Rusya, Singapur, Timor-Leste, Trinidad&Tobago, Birlesik Arap Emirlikleri ve ABD’den
olugmaktadir. Umman, Suudi Arabistan, Vietnam, OECD ve Diinya Bankasi da toplantilarda
gozlemci sifatryla bulunmakta ve caligma grubunun sekretaryasi IMF tarafindan yapilmaktadir
(International Working Group (IWG) of Sovereign Wealth Funds, Press Release, http://www.iwg-
swf.org/pr/swfpr0804.htm ) Erisim Tarihi (26.09.2008)

2 Regulatory Alert-Developments Concerning Regulation of Sovereign Wealth Funds,
http://www.dlapiper.com/files/Publication/fa917527-728b-41c9-ba7f-
0265e28d1660/Presentation/PublicationAttachment/f4e32c41-f5d1-44ef-ac2f-
06a73946db7d/Sovereign Wealth Funds.pdf Erisim Tarihi (26.09.2008)

24 geott G. Alvarez, General Council Testimony: Sovereign Wealth Funds, Board of Governors of
the Federal Reserve System, April 24, 2008,
www.federalreserve.gov/newsevents/testimony/alvarez20080424a.htm Erigim Tarihi (26.09.2008)
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Change in Bank Control Act hiikiimleri ¢ergevesinde ilgili otoritelerce onaylanmasi
gerekecektir®.

UVF’lerin faaliyetleri ile ilgili olarak ABD’de tartigmaya agilan bir diger konu da,
genel anlamda yabanci {ilkelerce ABD’de yapilan “devlet” yatirimlarinin, 6zelde ise bu
fonlarin vergilendirilme rejimidir. Mevcut durum itibariyle, ABD’de, iilke ekonomisinin
yabanci yatirimlara agik tutulmasi hedefine paralel sekilde, yabancilarin “devlet” yatirimi
niteliginde olmayan ticari faaliyet gelirleri vergilendirilirken, Internal Revenue
Code/Boliim 892 geregince yabanci iilkelerin pasif “devlet” yatirimlarindan kaynaklanan
gelirleri vergiden muaf tutulmus olup, tartisgmaya agilan husus, séz konusu vergilendirme
rejiminin gdzden gecirilmesi ve rekabet ortamimi UVF’ler lehine bozan bu avantajin
kaldirilmasidir. Bu amagla, ABD Senato’sunun Vergi Komitesi ve Finans Komitesi’nce
asagidaki hususlari kapsayan ve Haziran 2008’de tamamlanmasi ongoériilen bir arastirma
baslatilmistir®:

1) Yabanci iilkelerce ABD’de yapilan yatirimlarin gelisimi, “devlet” yatirimi
niteliginde olan ve olmayan yabanci iilke yatirimlarimin dagilimlari, bu yatirimlarda
gozlenen trend ve bu trende etki eden faktorler,

2)Federal veya eyalet otoritelerince kontrol edilen emeklilik fonlar1 ve benzeri
fonlar gibi ABD yerel kaynaklarinca ABD’de ve iilke disinda yapilan yatirimlarin tipleri,
dagilimlari, geligimi,

3)UVF’lerin ABD sirketlerine yaptiklar1 yatirimlarda kullandiklar teknikler,

4)Yabanc1 iilkelerce ABD’de yapilan yatirimlardan elde edilen gelirin
vergilendirilmesine iliskin mevcut hukuki diizenlemeye iligkin olarak;

* Bu konudaki vergileme rejiminin tarihi gelisimi,
* Internal Revenue Code/Boliim 892°nin kapsami,

= Internal Revenue Code/Bolim 892°nin UVF’ler agisindan uygulama esaslari,
taninan muafiyetin kaldirtlmasi halinde UVF’lerin ne sekilde vergilenebilecegi,

= Yabanci iilkelerin “devlet” yatirimi niteliginde olan ve olmayan yatirimlarina
iligkin vergilendirme rejimlerinin karsilagtirilmast,

* Yabanci iilkelerin “devlet” yatirim niteligindeki yatirimlari ile ABD’de vergi
muafiyetine sahip diger kuruluslarin vergilendirme rejimlerinin karsilagtirilmast,

= Yabanci iilkelerin “devlet” yatirimu niteligindeki yatirimlarina iliskin vergisel
anlamda her tiirlii bildirim, beyanname, raporlama ytikiimliiliikleri,

= Yabanci iilkelerin “devlet” yatirimu niteligindeki yatirimlarinin vergilendirilme
rejimine iliskin olarak yapilabilecek/uygulanabilecek gelir vergisi anlagmalar1 veya diger
ulusal anlagmalar,

% peter Heyward, Are Sovereign Wealth Funds a Threat to the US Banking System? March 10,
2008, www.abanet.org/buslaw/newsletter/0069/materials/pp4.pdf Erisim Tarihi (26.09.2008)

% United States Senate Committee on Finance, For Immediate Release Baucus, Grassley Seek JCT
Analysis of US Taxation of Sovereign Wealth Funds, March 13, 2008,
http://finance.senate.gov/press/Gpress/2008/prg031308.pdf Erisim Tarihi (26.09.2008)
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5) Konuya iligkin politika onerileri ve
6) Diger OECD iilkelerinin konuya iligkin uygulamalari.

45.  ABD-Singapur-Abu Dhabi Ortak Aciklamasi

Son olarak, 21 Mart 2008 itibariyle ABD, Singapur ve Abu Dhabi; UVF’ler ve
yatirim yaptiklari ilkelere iliskin bazi ortak politika ilkeleri benimseyerek, bu ilkelere
iliskin ortak agiklama yapmlslard1r27:

1) UVF’lere iliskin ilkeler;

=  UVF yatinim kararlari, dogrudan veya dolayli olarak devletlerin kontroliine
yonelik jeopolitik amaglardan uzak, sadece ticari amaglara dayali olmali ve bu ilke
UVF’nin temel yatirim yonetimi politikast olmalidir.

= UVPF’ler, finansal piyasalarda belirsizligin azaltilmasi ve yatirim yapilan
tilkeler agisindan giiven tesisi amaciyla, kamuyu aydinlatma islemlerinin kapsamini, fonun
kurulus nedeni, yatirim amaglari, kurumsal anlagmalari ve 6zellikle kaynak tahsisi, referans
degerler, uygun gorillen donemler itibariyle karsilagtirmali getiri oranlarina iligkin
aciklamalari igerecek sekilde genisletmelidir.

= UVF’ler, giiglii bir yonetsel yapiya, i¢ kontrol sistemine ve risk yodnetim
sistemine sahip olmalidir.

= UVF’ler 6zel sektor ile esit kosullarda rekabet etmelidir.

=  UVF’ler yatinm yaptiklar1 iilkede tabi olduklari tiim diizenlemelere ve
kamuyu aydinlatma yiikiimliilikklerine uymalidir.

2) Yatirnm Yapilan Ulkelere iliskin ilkeler;

* UVPF’lerin yatinm yaptiklar1 ilkeler, dogrudan yatirimlar veya portfoy
yatirimlarina iligkin olarak var olan korumacilik amagli engelleri artirmamalidir.

»  Yatirim yapilan iilkeler, yatirim iglemlerine iligkin Oongoriilebilir bir hukuki
gergeveye sahip olmali, yabanci yatirimlara iliskin kurallar, kamuya agik, net, dngoriilebilir
olmali ve devamlil1g1 olan giiclii bir yasal zemine oturtulmalidir.

=  Yatirim yapilan ilkeler, yatirimcilar arasinda ayrimcilik yapmamali, yabanci
yatirimlara iligkin politikalarda benzer nitelikteki yatirimeilara esit muamele edilmelidir.

*  Yatinm yapilan {lkeler, yatirimci kararlarina saygili olmali, UVF’lere
olabildigince az miidahale edilmeli, ulusal giivenlik gerekcesiyle getirilen kisitlamalar,
UVF’nin gercek isleminden kaynaklanan somut ulusal giivenlik riski ile orantili olmalidir.

27 Joint Release of Policy Principles For Sovereign Wealth Funds and Countries Receiving Sovereign
Wealth Fund Investment by The United States, Abu Dhabi and Singapore, Ministry of Finance,
Government of the Republic of Singapore, March 21, 2008,
http://app.sprinter.gov.sg/data/pr/20080321997.pdf Erisim Tarihi (26.09.2008)
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4.6.  Avustralya

Subat 2008 itibariyle, Avustralya Yabanci Yatirimlar Gozetim Rejimi’nde
seffaflig1 artirmaya yonelik temel ilkeler agiklanmis olup, bu agiklama ile yabanc iilkeler
veya yabanci iilkelere ait kurumlarca yapilacak tiim “6nemli” yatirimlarda Avustralya
Hiikiimeti ile Yabanci Yatirimlar Gézetim Kurulu’nun bilgilendirilmesi gerekli kilinarak®,

. Yabanci yatirimeinin iglemlerinin ilgili iilkenin hiikiimetinden bagimsiz
olup olmadigy,

= Mevcut hukuki diizenlemelere sadakat durumu,

. Rekabeti engelleyici veya sektorde uygunsuz yogunlagsmaya/kontrolii ele

gecirmeye yol agacak bir durum olup olmadig,

] Avustralya hiikiimetinin gelirlerini, politikalarini, ulusal giivenligi,
Avustralya is hayatindaki egilimleri etkileyip etkilemedigi ve

. Avustralya ekonomisine ve toplumuna katkilarini
inceleme yetkisi yaratmistir.

47, Kanada

Kanada, 2007 yilinda Yatirim Kanunu’nu gozden gegirerek, kurumsal ydnetimi
yeterli olmayan, ticari amaglar disinda amaglarla hareket ettigi diisiiniilen yatirimcilarca
yapilan devralma islemlerinin degerlendirilmesine cevaz vermis, telekomiinikasyon,
medya, kiiltlirel endistriler, finansal hizmetler, ulasim/tasimacilik (boru hatlar1 dahil),
uranyum sektdrlerinde yabanci ortakligini kisitlamigtir. Sanayi Bakanligi’na yabanci devlet
kontroliindeki yatirimcimin Kanada’nin seffaflik, kamuyu aydinlatma, yonetim kurulu
iiyelerinin  bagimsizligl, bagimsiz denetim komitesi gibi kurumsal ydnetim ilkeleri
standartlarina uygun olup olmadiginy, ig planlarinin Kanada’nin istihdam, inovasyon, ar-ge,
sermaye birikimi durumlart agisindan uygunlugunu inceleme yetkisi vermistir. Ayrica,
bunlara ilave olarak bir ulusal giivenlik testi olusturulmaya calisiimaktadir®.

4.8. Japonya

Subat 2008 itibariyle Japonya Maliye Bakanligi, seffafligin artirilmasimn; bu
amagla IMF gibi uluslararasi organizasyonlarn yaklasimlarmin desteklenmesinin
gerektigini ve UVF’lerin borsalara kote sirketlerle birlesme/devralma islemlerine agir
kisitlamalar getirilmesini destekledigini agiklamigtir®.

4.9, Cin

Ekonomi, yabanci yatirimlar agisindan, “tesvik edilen”, “kisith” veya
“yasaklanmis” sektorlere ayristirilmis olup, bu sektorler, giiglii bir makroekonomik yonetim
kurumu olarak organize edilen NDRC-National Development and Reform Commission

% Regulatory Alert-Developments Concerning Regulation of Sovereign Wealth Funds,

http://www.dlapiper.com/files/Publication/fa917527-728b-41c9-ba7{-
0265e28d1660/Presentation/PublicationAttachment/f4e32c41-f5d1-44ef-ac2f-
06a73946db7d/Sovereign Wealth Funds.pdf Erisim Tarihi (26.09.2008)
#a.g.m.

0 a.9.m.
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tarafindan hazirlanan “Catalog for the Guidance of Foreign Investment Industries” ile
belirlenmektedir. S6z konusu katalog son olarak 2007 yilinda revize edilmistir. Karmasik
bir hukuki sistemi bulunan Cin’de “ekonomik milliyet¢ilik” ideolojisinden kaynaklanan bir
korumacilik uygulamasi bulunmakta olup, yabanci yatirimlarla ilgili yaklasik 200
Kanun/diizenleme bulunmaktadir™.

4.10. Hindistan

Yabanci yatirimlarla ilgili temel diizenleme, “The Foreign Exchange Management
Act” olup, bu diizenleme ile kurulan “Foreign Investment Prohibition Board” yabanci
yatirimlarin degerlendirilmesi ve onaylanmas: ile gorevlidir. Sektorler, yabanci yatirim
kabul seviyelerine gore, asagidaki sekilde gruplandirilmig olup, son olarak, ozellikle
portfoy yatirnmlari i¢gin ABD’deki CFIUS benzeri bir onay/veto mercii olusturulmasi
tartigilmaktadir®:

= 9% 0 yabanci yatirnm yapilabilen sektorler: Perakendecilik, atom enerjisi,
piyango, kumarhane, konut/gayrimenkul, bazi tarim tiirleri gibi,

*  En ¢cok % 26 yabanci yatirim yapilabilen sektorler: Savunma, yazili basin,
sigortacilik gibi,

* En ¢ok % 49 yabancl yatirnm yapilabilen sektorler: Yaymcilik, i¢
havayollari, altyap1 hizmetleri gibi,

= En ¢ok % 74 yabanci yatirnm yapilabilen sektérler: Uydu, atomik
mineraller, komiir madenciligi gibi,

= % 100 yabanci yatirnm yapilabilen sektorler: Hava alanlari, petrol
rafinerileri, atomik olmayan elektrik tiretimi, yollar/otoyollar gibi.

5. SONUC

Eyliil 2008 itibariyle sayilart 56°y1 bulan, 38 farkli iilkenin kontroliinde olan ulusal
varlik fonlar1 5.3 trilyon ABD Dolari’na ulasan ve IMF tahminine gore 2012 yilinda 12
trilyon ABD Dolarina ulagmasi beklenen yonetimleri altindaki fon tutarlariyla ve son
donemde, oOzellikle ABD ve AB finansal kuruluslarma yaptiklart dikkat gekici
yatirimlartyla kiiresel finans piyasalarmin giindeminde giderek artan olclide yer tutmaya
baglamiglardir. Bu gelismelere paralel olarak, ulusal varlik fonlarinin yatirim yaptiklar
iilkelerde, yatirim faaliyetleri yakindan izlenmeye baglamis ve yatirinm amagclar1 “ticari”
olarak goriinmekle birlikte, perde arkasinda hedef iilkelere yonelik “politik” amaclarin da
olabilecegi endisesi, bu fonlarin yatirimlarina yonelik kisitlayici diizenleme arayislarina yol
agcmustir.

Bu tiir diizenleme arayislari, kiiresel finans piyasalarinda sermayenin dolasimina
engel yaratan, dolayisiyla kaynak dagiliminda etkinlikten uzaklagsma sonucunu doguran
“korumacilik” egilimlerinin yayilmasi tehlikesini dogurmakta olup, bu tehlike nedeniyle
IMF, OECD, AB gibi uluslararasi olusumlar devreye girmistir. Gerek s6z konusu

%! United States Government Accountability Office (GAO), Foreign Investment: Laws and Policies
Regulating  Foreign  Investment in 10 Countries, GAO0-08-320, February 2008,
www.gao.gov/new.items/d08320.pdf Erigsim Tarihi (26.09.2008)
32

a.g.m.
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olusumlar, gerekse bu ulusal varlik fonlarinin en biiyiiklerine sahip iilkeler ile bu fonlarin
onemli 6l¢iide yatirim yaptiklari tilkeler, fonlarin faaliyetleri agisindan uluslararasi diizeyde
en iyi uygulamay1 olusturmaya yonelik ilkelerin belirlenmesi amagli arastirmalarini devam
ettirmektedirler. Gelinen nokta itibariyle, uluslararasi olusumlar; kurumsal yonetim,
seffaflik, kamuyu aydinlatma, hesap verebilirlik gibi ilkelerin ulusal varlik fonlar1 agisindan
daha etkin uygulanmasina yonelik tartigmalara agirlik vermekte iken, bu egilimden farkl
olarak, ulusal giivenlik odakli olarak bu fonlarin yatirimlarina yonelik cesitli dlgiilerde
kisitlayict diizenlemeler yapma yolunu segen iilkeler de bulunmakta olup, bu iki farkli
yaklagim arasinda denge arayislari sirmektedir.

Konu iilkemiz agisindan degerlendirildiginde, ulusal varlik fonlarina iliskin
tutumumuz belirlenirken, diinyanin c¢esitli platformlarinda siirmekte olan, bu fonlarin
faaliyetleri ile ilgili tartismalarin ve benimsenen farkli uygulamalarin yakindan takip
edilmesinin ve “stratejik” sektorlerde ulusal giivenlik odakli dnlemleri de dikkate alan bir
politika gelistirilmesinin 6nemli oldugu diisiiniilmektedir.
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