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Ulusal varlik fonlari (UVF) gelencksel kamu emeklilik fonlar1 ve ulusal para biriminin destekleyen olusumlardan farkls yeni bir
varlik yonetim tiirli olarak ortaya ¢tkmustir. Ulusal varlik fonlari genel olarak yurtdisinda yatirim yapan kamu himayesinde veya
kontrolinde bulunan finansal olusumlardir. Ulusal varlik fonlari, daha ¢ok faaliyet alanlart belirlenitken kurulduklari tlkelerinin
konjonktiirel ve gelecek bakimindan ihtiyaclart dogrultusunda tesekkiil ettikleri anlastlmaktadir. Ulusal varlik fonlariin ilk 6rnegi
1854 yilinda Amerika Bitlesik Devletleri- Teksas’da kurulan Perment Scholl Fund (PSF) olsa da giiniimiiz anlaminda bilinen ilk
varlik fonu 1953 yilinda Kuveyt tarafindan kurulan Kuveyt Yatiim Yoénetim Kurulu’dur. Varlik fonlarinin genel olarak
kaynaklarini; 6demeler dengesi fazlaliklari, resmi doviz islemleri, 6zellestirme gelitleri, biitge fazlaliklart ve/veya emtia ihracatindan
kaynaklanan doviz fazlaliklari olusturmaktadir. Her ne kadar Ulusal varlik fonlar tlkelerin merkez bankalari veya resmi d6viz
rezervlerinin bir parcasi gibi gériinse de onlari farklt kilan ézellikleri meveuttur. 2016 yilt Agustos ayinda tlkemizin ilk vatlik fonu
olan Tirkiye Varhk Fonu Yoénetimi Anonim Sirketi kurulmustur. “Sirketin ana faaliyet konusu, ilgili mevzuat hikiimleri
cercevesinde sermaye piyasalarinda arag gesitliligi ve derinligine katki saglamak, yurticinde kamuya ait olan varliklar1 ekonomiye
kazandirmak, dis kaynak temin etmek, stratejik, buyiik 6l¢ekli yatirimlara istirak etmek amaciyla Ttrkiye Varlik Fonu’nun (TVF) ve
bu fona baglt alt fonlarin kurulmasi ve yonetilmesi” olarak belirlenmistir. Tirkiye Varlik Fonu bunyesine devredilen Tirkiye’nin
6nemli varliklari ile yaklasik 40 milyar dolarlik bir varlik biytikligine ulasmustir. Tiirkiye Varlik Fonu’nun kurulus gerekeesi olarak
bir¢cok amag belirlenmistir. Bunlardan en dikkat ¢ekenlerin basinda “Katiim finansmanina uygun varliklarin gelismesine destek
olmak” gelmektedir.

Islam dininde faize dayalt islemlerin haram kilinmasi sebebiyle faiz temelli finansal enstriimanlarin kullanimi Mislimanlar
tarafindan tercih edilmemektedir. Biytiyen Islam diinyast ekonomisi ve artan fon ihtiyact nedeniyle Islami usullere uygun finansal
enstriimanlarin gelistirilmesi zorunlu hale gelmistir. Bu ¢ercevede Sukuk adli Islami finansal enstriiman gelistirilmistir. Bilindigi
tizere Islami finansal enstrimanlar sukuk adi altinda diinyada uzun zamandir kullanilmasina ragmen dlkemiz icin yeni ve
gelistitilmesi gereken bir konudur. Sukuk 14 farkli alt tiire ayrilmis olup genel olarak en ¢ok kullamilan tarleri; Mudaraba,
Mugaraka, Murabaha, Salam, Icara, Istisna ve Wakala’dir. Tiirkiye’ de sukuk karsiligt olarak kira sertifikast gelistirilmis olup 5 tiire
ayrilmistir. Bu calismada varlik fonlari incelenecek olup Tirkiye vatlik fonunun Islami finansal enstrimanlarin gelismesine
muhtemel katkilari incelenmis ve 6nermeler sunulmustur.

Anahtar Kelimeler: SWF, Ulusal Varlik Fonu, Tirkiye Vathik Fonu, Kira Sertifikalari, islami Finans.

Possible Contributions of the Turkish Wealth Fund to the
Development of Islamic Financial Instruments

ABSTRACT

Sovereign Wealth funds (SWF) have emerged as a new type of asset management distinct from traditional public pension
funds and the supporting formations of the national currency. SWFs are generally financial formations under public auspices or
control that invest abroad. While determining more areas of activity, it was understood that the uvfs were formed in accordance
with the cyclical and future needs of the countries in which they were founded. The first example of sovereign wealth funds is the
Perment School Fund (PSF), which was established in 1854 in the United States - Texas, but the first sovereign wealth funds
known today is the Kuwait Investment Board, which was established in 1953 by Kuwait. In general, the sources of sovereign
wealth funds are balance of payments surpluses, official foreign exchange transactions, privatization revenues, budget surpluses
and/or foreign currency surpluses atising from commodity exports. Although UVFs appear to be part of countties ' central banks
or official foreign exchange reserves, they have characteristics that make them different. Turkey Wealth Fund Management Joint
Stock Company, the first sovereign wealth funds of our country, was established in August 2016. ” The main activity of the
company is the establishment and management of the Turkey Wealth Fund (TWF) and its sub-funds in order to contribute to the
variety and depth of instruments in the capital markets within the framework of the provisions of the relevant legislation, to
acquire publicly owned assets in Turkey to the economy, to outsource them, to participate in strategic and large-scale
investments". Turkey's significant assets transferred to TWF have reached an asset size of approximately $ 40 billion. Many
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objectives have been identified as the rationale for the establishment of the TWF. One of the most notable of these is
“supporting the development of assets suitable for participation financing”.

The use of Interest-Based Financial Instruments is not preferred by Muslims because interest-based transactions are
prohibited in Islam. Due to the growing economy of the Islamic world and the increasing need for funds, the development of
financial instruments in accordance with Islamic procedures has become mandatory. Within this framework, an Islamic financial
instrument called the Sukuk has been developed. As it is known, Islamic financial instruments have been used in the world for a
long time under the name of sukuk, but it is a new and need to be developed for our country. Sukuk is divided into 14 different
subspecies and the most commonly used species are Mudaraba, Musaraka, Murabaha, Salam, Icara, exception and Wakala. In
Turkey, Rent Certificate has been developed in exchange for sukuk and is divided into 5 types. In this study, asset funds will be
examined and the possible contributions of the Turkish asset fund to the development of Islamic financial instruments are
examined and propositions are presented.

Keywords: Sovereign Wealth Fund, SWF, Turkey Wealth Fund, Rent Certificates, Islamic Finance

1. Giris

Orijinal adiyla Sovereign Wealth Fund (SWF) olan Turkceye ise Ulusal Varlik Fonu (UVF) olarak
cevrilen bu fonlarin ekonomi diinyasina ctkist 19. ylizyiin ikinei yarisina kadar dayanmaktadir. Ilk olarak
Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’ de Teksas eyaletinde okullarin burs programi icin kurulan bu fonlar,
daha sonralart glnimiz anlaminda ilkelerin ekonomik gelir kaynaklarini cesitlendirmek amactyla
kurulmustur. Modern anlamda bilinen ilk UVFEF 20. yy. ikinci yarisinda Kuveyt tarafindan dlkenin
hidrokarbon kaynaklarindan elde edilen d6viz fazlasini degerlendirmek amactyla kurulmustur.

Ulusal Varlik Fonlart genel olarak kaynak bakimindan emtia kaynakli ve emtia dist kaynakli olmak tizere
iki grupta incelenmektedir. Ozellikle petrol ve gaz tiirii hidrokarbon kaynaklara sahip iilkeler ekonomide
olugabilecek Hollanda Hastaligi (Bernstein, vd., 2013; 219) ve olast emtia fiyatlarinda yasanacak disise
karsi piyasa da istikrari korumak amaciyla varlik fonlarim kurmuslardir. Ayni idlkelerin buyime ve
kalkinmasina katki saglamasi icin bu fonlara 6nemli gérevler verilmistir.

Turkiye Varlik Fonu Yénetimi (TVFY) Anonim Sirketi 2016 yilinda bagbakanliga bagl olarak
kurulmustur. Sirket 50 milyon Tiirk Lirast 6denmis sermayesi bulunmakta olup tamami Ozellestirme
Idaresi Baskanligina aittir. Alisilmis UVF kaynaklarinin disinda farkl bir kaynak yapist bulunmaktadir. Fon
biinyesine aralarinda Ziraat Bankasi, Halkbank, TPAO, Tiirk Hava Yollari, BOTAS, TURKSAT, Borsa
Istanbul, CAYKUR gibi iilkemizin énemli sirketleri devredilmistir. TVFY, Tirkiye Varlik Fonunu (TVF)
kurmakla gérevlendirilmistir. Fonun, ekonomik biiyimeden kalkinmaya, istthdam artisindan refah artistna
kadar genis bir misyonu bulunmaktadir. Fonun kurulus gerekcesinde Islami finansal araclarin Tiirkiye’ de
uygulanabilirliginin gelistirilmesi de fonun amaclar arasinda yer almaktadur.

Bu calismada Tirkiye varlik fonunun Tirkiye’ de Islami finansal enstriimanlarin kullanim alanini
gelismesine muhtemel katkiart arastirdacaktir. Bu dogrultuda ikinci bélimde ulusal varlik fonlan
incelenecek olup, tictincii bélimde Islami finans incelenecektir. Dérdiincii bélim de ise Tirkiye Varlik
Fonu incelenecek olup Tiirkiye Varltk Fonunun sahip oldugu portféy sayesinde Tirkiye’ de Islami finansin
uygulanabilirli§inin gelismesine dair muhtemel katkilari arastirilacaktir.

2. Ulusal Varlik Fonlari Kavramsal Cerceve

Ulusal Varlik Fonlar1 (UVF) ya da orijinal adiyla “Sovereign Wealth Fund” (SWF) aciklamak i¢in net bir
tamim  yapilamamaktadir. Bir¢ok arastirmact ve kurum varhk fonlart igin farkhi tanimlamalarda
bulunmustur. Sovereign Wealth Fund kavramu ilk olarak 2005 yilinda Rozanov tarafindan ortaya atilmustir.
Yaptigt tanimlamada UVF’ler i¢in bu fonlarin geleneksel kamu emeKklilik fonlart ve ulusal para birimlerini
destekleyen olusumlardan farklt yeni bir varlik yonetim tirti olarak tanimlamistir. Aynt sekilde baska bir
calismada Ulusal Varlik Fonu doviz tiirti varliklara yatirim yapan ve yonetimi resmi devlet rezervlerinden
ayrt olan devlet tesekkilidir (Jen, 2007; 1) seklinde tanimlanmustir. Gieve ise 2009 yilinda ki ¢alismasinda
merkez bankalarina gére daha fazla risk ve kazan¢ potansiyeli olan yabanci varliklari yoneten devlet
kurumlari olarak tanimlamistir. Yine baska bir tanimda, UVEF’ler heterojen bir grup olarak genelde
devletler tarafindan kurulmus olup gelitleri istikrara kavusturmak icin yatirmlari gesitlendirmek isteyen
fonlardir (Megginson ve Fotak, 2015; 737) seklinde tanimlanmistir.

Cesitli kurumlarda Ulusal Varlik Fonlart icin genel olarak benzer tanimlar yapmislardir. Uluslararast
¢alisma grubunun 2008 yilinda yaptgt tanimda Ulusal Varlik Fonlari; yabanct varliklart da iceren varliklart
yonetmek suretiyle makroekonomik mali hedefleri takip eden devlete ait yatirim araglaridir seklinde
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tantmlanmistir. International Monetary Fund (IMF) in 2007 yilinda yayinladigt Kiiresel Finansal Istikrar
Raporunda ise hikiimetlerin uzun vadeli amaglar i¢in yabanct varliklara sahip olmalart amactyla
olusturduklari veya sahip olduklari 6zel yatirim fonlart olarak tanimlamustir. Yine IMF’in 2007 yilinda
yayinlanan Odemeler Dengesi Raporunda Ulusal Varlik Fonlari; Makroekonomik amaglar icin varlik tutan,
yoneten ve yabanci varhiklara yatiim yapan kaynaklarini, 6demeler dengesi fazlaliklari, resmi doviz
islemleri, 6zellestirme gelitleri, biitce fazlaliklari ve/veya emtia ihracatindan kaynaklanan doviz fazlaliklarin
olusturdugu fonlar olarak tanimlanmistir.

Ulusal Varlik Fonlarmin bu kadar farkll tanimlarinin olmasinda mevcut olan UVFlerin davranis
bigimleri etkili olmustur. Mevcut Ulusal Varlik Fonlart incelendiinde birbirinden farkli sekilde yatirim
faaliyetleri, farklt vizyon ve misyonlart oldugu gérilmektedir. Ulusal Varlik Fonlart daha ¢ok faaliyet
alanlart belirlenirken kurulduklart tlkelerinin konjonktiirel ve gelecek bakimindan ihtiyaglart dogrultusunda
tesekkiil ettikleri anlagilmaktadir. Her ne kadar Ulusal Varlik Fonlar iilkelerin merkez bankalart veya resmi
d6viz rezervlerinin bir parcast gibi goriinse de onlar farklt kilan 6zellikleri mevcuttur. Ulusal Varhik
Fonlarinin Merkez bankalart gibi ulusal para biriminin ve para arzinin istikrarint saglamak gibi sorumlulugu
olmadigs gibi, yatirim ufuklart daha uzun ve risk toleranst daha fazladir (Jory, vd., 2010; 590).

2.1. Ulusal Varlik Fonlari: Tarihsel Bir Analiz

Ulusal varlik fonlari 19. yy ikinci yarisinda bugtin ki bilinen anlamda olmasa da ilk iiyelerinin ortaya
ctktigt donemdir. 1854 yilinda Texas’ da devlet okullarinin yarart icin 2 milyon dolar sermaye ile Permenet
School Fund (PSF) kurulmustur (PSF, 2017; 66). Guniimtz manasinda bilinen ilk varhk fonu 6rnegi ise
1953 yilinda Kuveyt tarafindan kurulan Kuveyt Yatirim Yonetim Kurulu (Kuwait Investment Board-
KIB)’dir. Daha sonra bu fon 1983 yilinda bugiin ki adi olan Kuveyt Yatirim Otoritesi (Kuwait Investment
Authority- KIA) adint almustir (Aktaran; Kayiran, 2016; 59). Hidrokarbon kaynak bakimindan zengin olan
Kuveyt zamanla biriken déviz stokunu kurdugu bu fonun kaynagi olarak kullanmistir (Akbulak ve
Akbulak, 2008; 238). Asya bolgesinde ise olusan ticaret fazlast kaynakli 1974 yilinda Singapur tarafindan
Temasek Holding kurulmustur (Aykin, 2011; 6). Yine aynt dénemde Organization of the Petroleum
Exporting Countries (OPEC) tarafindan alinan kararla artan petrol fiyatlari petrol ve tiirev Griinleri Greten
tlkelerde doviz bolluguna neden olmugtur. 1976°da Abu Dhabi, 19801 yillarda (Brunei, Umman) ve
19907larin basinda (Bostvana, Hong Kong, Malezya, Norveg) UVFEF sahibi tlkeler arasina katilmigtir
(Cohen, 2009; 714).

Kaynak bakimindan da hizla biyiime gosteren UVF’ler diger yatirim fonlarinin bir kag misli varlik
buyikligine ulagsmistir. Geride biraktigimiz son yirmi bes yilda varlik fonlart yaklasik on kat biyime
gostermistir. Asagidaki grafikte Varlik Fonlarinin 2008- 06/2017 yillart arasindaki yaklasik vatlik
buyiiklikleri gosterilmektedir.

Ulusal Varlik Fonlarinin Varlik Buyiiklikleri ( Trilyon Dolar)
$7.289  $7.310 $7.332  $7.421
$8.000 6215 00905

$6.000 ¢, a9 4032 $4418 $4.842
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$0
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Sekil-1: Ulusal Varlik Fonlatinin 2008-06/2017 Tarihleri Arasindaki Vathk Buytklikleri

Kaynak: (www.swfinstitute.org web sayfasindaki bilgilerden detlenmistir)

Sekil 1°’de goruldigi gibi varlik fonlarnin varlik biiytimesi kriz donemlerindeki kiigiik dalgalanmalar
hari¢ genel olarak artis trendi gbstermektedir. Varlik fonlarin varlik artislarinda son yillardaki petrol
fiyatlarinda artisin ve Uzakdogu iilkelerinde meydana gelen ticaret fazlaliklarin payt 6nem arz etmektedir.
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2018 Mayzs itibariyle 79 adet varlik fonu bulunmaktadir. Bu fonlarin toplam varlik biytkligi yaklasik 8
trilyon dolardir. Tablo 1’de Mayis 2018 itibariyle en bityiik on varlik fonlarina yer verilmistir.

Tablo-1: Varlik Buytkligi Bakimindan En Buyik 10 Ulusal Varlik Fonu

| AR e
ULKE ULUSAL VARLIK FONU (MILYAR KURULUS$S KAYNAK
USD) §I.EFFAFLI.K
INDEKSI

Norveg Devlet Emeklilik Fonu-Global 1032.69 1990 Petrol 10
Cin Cin Yatirim Sirketi 900,00 2007 Emtia Digt 8
BAE- Abu Dabi Abu Dabi Yatirim Kurumu 828,00 1976 Petrol 6
Kuveyt Kuveyt Yatinm Kurumu 524,00 1953 Petrol 6
Suudi Arabistan Sama Foreign Holdings 494,00 1952 Petrol 4
Cin- Hong Kong Hong Kong Para Kurumu 456,60 1993 Emtia Dist 8
Cin SAFE Yatirim Sirketi 441,00 1997 Emtia Dist 4
Singapur Singapur Devleti Yatirim Sirketi 390,00 1981 Emtia Dis1 6
Katar Katar Yatirim Kurumu 320,00 2005 Petrol ve Gaz 5
Cin Ulusal Yatirim Guvenlik Fonu 295,00 2000 Emtia Digt 5

Kaynak: (https://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/ etisim tarihi: 01.05.2018 )

2018 Mayus itibariyle varlik biyikligh bakimindan en biyiik ilk on Ulusal Varlik Fonlarinin toplam
varlik buyiikligh yaklastk 5,70 trilyon dolardir. Bu fonlar toplam varlik fonlarinin %70’ini olusturmaktadir.
Varlik fonlart kaynak bakimindan incelendiginde %062si petrol ve gaz, %306st emtia dist (cari fazla,
Ozellestirme gelirleri, merkezi biitgeden kaynak aktarimi, varlik devirleri vb.) ve %2si ise diger kaynaklara
(maden ve arazi isletmesi vb.) dayalt olarak olusturulduklar gériilmektedir. Toplam varlik pay1 icinde %
56lik kismi petrol ve gaz kaynakli iken % 441 ise emtia dist ve diger kaynakli varlik fonlart olusturmaktadir.

Tablonun son sttunda yer alan Linaburg-Maduell Seffaflik Endeksi UVIleri degetlendirmede 6nem
arz etmektedir. Bu endeks UVF Enstitlisii (Sowereign Wealth Fund Institute-SWFI) tarafindan UVFlerin
seffaflik durumlarini degerlendirdigi bir takim kriterlere gére puanlama sistemi icermektedir (Wu vd., 2012;
355-350). Linaburg-Maduell Seffaflik Endeksine gére Ulusal Varlik Fonlari finansal kaynaklarini agtklama,
hesap verebilitlik, yonetimde ve yatirim kararlarinda ait oldugu itlke hikiimetinden bagimsizlik derecesi,
faaliyetlerine iliskin diizenli olarak kamuya doniik agiklama yapip yapmamasi gibi kriterler gz 6niinde
bulundurularak 1’den 10’a kadar puanlamaya tabi tutulur ve fonlarin seffaf sayilabilmeleri icin minimum 8
puan almalari beklenmektedir.

2.2. Varlik Fonlarin Siniflandirilmasi

2008 yilinda uluslararasi para fonu tarafindan yaymlanan raporda bu fonlar; istikrar fonlari, tasarruf
fonlar1, yatirim fonlari, kalkinma fonlart ve emeklilik fonlart olmak tizere 5 kategoriye ayrilmistir. Bunlar su
sckildedir IMF, 2008):

1)Stabilizasyon Fonlar:: Bu fonlar ekonomik olarak olusabilecek volatiliteye karsi, emtia fiyat
dalgalanmasina karsi korumak amactyla kurulmusglardir. Genel olarak emtia fiyatlart yitksek oldugunda
olugan kaynak fona aktarilir emtia fiyatlar diistiigiinde ise olusan actk fondan karsilanir.

2)Tasarruf Fonlar: Bu fonlar ise olusan déviz fazlasini degerlendirip gelecek nesiller icin kaynak
yaratirlar.

3)Yedek Yatirim Fonlart: Bu fonlar mevcut d6viz kaynagindan aktarilan dovizi Merkez Bankalarinin
aksine daha riskli ve getirisi yiksek varliklarda degerlendiritler.

4)Kalkinma Fonlart: Bu tip fonlarin amact sosyo-ekonomik projeleri finanse etmek ya da bir tlkenin
potansiyel biiyiimesini arttirabilecek endiistriyel programlar tesvik etmektir.

5)Emeklilik Yedekleri Fonu: Bu tip fonlar ise bir devletin bilancosunda bireysel emeklilik katkilari
disindaki kaynaklardan sarta bagli, tanimlanmamis emeklilik ytkimltltklerini saglamayt amaglamaktadir.
Bu tip UVF’ler ile emeklilik fonlart (Sovereign Pension Funds- SPF) arasindaki fark UVF’ler kaynagi
hiikiimete aktaran ve olusan aciklart boylece kapatirken SPFler ise dogrudan fona katkida bulunan
sahislara aktarma yaparlar.
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2.2.1. Norveg Global Emeklilik Fonu

Norve¢ Devlet Emeklilik Fonlari- Global (The Government Pension Fund Global- NGPF-G) 1990
yihinda kurulmustur (Aizenman ve Glick, 2007; 2). Misyonu "gelecekteki gelismeler icin maddi zenginlikleri
korumak ve gelistirmek" olarak belitlenmistit. NGPF- G dogal kaynaklardan elde edilen gelirleri ulusal
biyiimenin tzerinde bir oranda degerlendirmeyi ve ilke iginde déviz fazlast nedeniyle olusabilecek
ekonomik baskiyr engellemek amaciyla yurtdisi yatirimlart yapmaya 6zen géstermektedir (Hachigian, 2015;
614). Fonun amact iilkenin petrole dayalt olan gelirini gelecek nesiller icin stirdirtlebilir kilmaktir. Sonug
itibariyle fon sinirh olan hidrokarbon gelitlerini degerli tutmak ve tilke icinde olusacak para bolluguna bagh
piyasa dengesizliginin 6ntine gecmektedir. Fon genel olarak yurtdist endustriyel ve gelismis ilke finansal
piyasalarina yatirim yapmaktadir (Aizenman ve Glick, 2007; 2). Fon yatirim stratejisini etik kurulunun
verecegi kararlar dogrultusunda sekillendirmektedir. Etik kurulunun yoénlendirmesi dogrultusunda
olusturulan fon yatirim stratejisinde yasakli sektdrler belirlenmistir. Tim bunlara ek olarak fon yénetimi
yatirim yapimis firmalari stirekli gbzetim altinda tutarak etik kurulunun belirledigi yasakli durumlar
olugmast durumunda yatirimlarini cekmektedit.

2.2.2. China Investment Coorparation (CIC)

2007 yilt haziran ayinda Cin Devlet Konseyi yaklasik 1,3 Trilyon ABD Dolari olan déviz rezervinin
yaklasik yizde 20’lik bir kismint alternatif yatirimlara yénlendirme karari almustir. Béylece 270 milyar ABD
dolarlik kaynagin 200 milyar dolart ile China Investment Coorparation (CIC), 70 milyar ABD dolari ile de
SAFE Investment Coorparation (SIC) kurulmustur (Thomas ve Chen, 2011; 473). CIC y6netimi; Maliye
Bakanlig, Cin Merkez Bankasi, SAFE ve Ticaret Bakanhigi st diizey yoneticilerinden olacak sekilde
dizenlenmistir.

Ik etapta CIC’e baglt olarak t¢ yeni sirket kurulmustur. Bunlardan ilki CIC International Co. Ltd,
ikincisi CIC Capital Coorparation, tg¢lncist ise Central Huijin’dir. Bu sirketler fonun yatirim bélgelerini
tasarimlamak amactyla kuruldu. CIC International ve CIC Capital'in yatirim bélgesi yurtdist olarak
belirlenirken Central Huijin ise yurt ici yatirimlarda kamuya ait finans kuruluslarina kaynak saglamakla
gorevlendirilmistir. Cin varlik fonlart yurtdisinda yaptigt yatirimlar ile Cin’in “ go global” stratejisiyle
uyumlu hareket etmektedir. Bircok tilke de cesitli alanlarda yatirimlar yaptiklart goriilmektedir. Bu
durumun bazi iilkelerde Cin’in siyasal niifuzunun artmasina neden oldugu goriilmektedir. Ote yandan
ckonomik kriz dénemlerinde bu fonlarin sagladigi likidite sayesinde bir takim devletler ve sirketler
tarafindan kurtarici olarak gorilmektedir (Kaminski, 2017; 734 ).Cin’ e ait UVF’ler kurulduklari zamandan
bu yana dis piyasada diizenli olarak yatirimlarini arttirarak devam ettirmislerdir. Ozellikle kriz
dénemlerinde ekonomiler icin can suyu olabilecek yatirimlar yapmuslardir. 2007 ile 2014 yillar1 arasinda
Avrupa ckonomisine yaklasik 34 milyar ABD dolart kaynak saglamuslardir. Sadece 2008 yiinda Avrupa’ya
yapilan UVF yatirimlarinin yiizde 34’tni Cinli UVFler yapmislardir (Kaminski, 2017; 735).

2.2.3. Temasek Holding

Temasek holding 1974 yilinda yonetim acisindan Singapur Maliye Bakanhgina baglt olarak devlete ait
sirketlerden alinan hisselerin holding ¢atist altinda toplanmast ile kurulmustur. Baslangicta 134 milyon
ABD dolart degerinde bir portfdy ile, yatirim amaciyla devlet fonlarini kontrol etmek ve yonetmek ile
gorevlendirilmistir (Heaney vd., 2011; 110). Mayis 2017 itibariyle 275 milyar dolarlik bir varlik
buyukligine ulasmistir. Fon yatirtmlarinda 60:40 oranini dikkate almaktadir. Yatirimlarin ylzde 607
Singapur, Japonya, Kore, Kuzey Amerika, Avrupa, Avusturalya ve Yeni Zelanda gibi gelismis tlkelerde
yapilirken geri kalan yiizde 40’lik bélim ise Asya ( Singapur, Japonya ve Kore harig), Latin Amerika,
Afrika, Orta Asya ve Orta Dogu’ da yapilmaktadir. 2017 yili itibariyle fon yatirimlarinin %29luk kismint
kurulus amact dogrultusunda iilke icerisinde yapmaktadir. Ulkenin 6nemli firmalarina kaynak saglayarak
onlarin biyimelerine ve strdiiriilebilir olmalarina imkan saglamaktadir.

2.2.4. Abu Dhabi Investment Authority (ADIA)
Abu Dhabi Yatirrm Otoritesi (Abu Dhabi Investment Authority-ADIA) bolgenin en 6nemli gelir
kaynagt olan hidrokarbon uriinlerinden gelen déviz gelitleri ile 1976 yilinda faaliyete gecmistir. ADIA
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yaptigt yatirimlardan elde ettigi gelirlerin yaninda Abu Dhabi Ulusal Petrol Sirketi (Abu Dhabi National Oil
Company- ADNOC) tarafindan da her yil diizenli olarak kaynak saglamaktadir. Fon yOnetimi alaninda
uzman kisilerden olugmakta olup ihtiyact olan nitelikli personel icin ¢esitli burs programu ile yetenekli
emirlik vatandast 6grencilerine gerek yurt icinde gerekse yurt disinda egitim bursu destegi saglamaktadir.
Ote yandan yatirim faaliyetleri icin hedef yatirim yapilacak bélge ile alakali uzman kisilerden danismanlik
hizmeti satin alma yonetimi de uygulamaktadir (Abdelal, 2009; 319). Fonun en biiyiik yatirim yaptigt varhik
grubu gelismis tlke varliklart olarak yer almaktadir. Onu sirasiyla gelisen tlke varliklari, devlet bono ve
tahvilleri, krediler, alternatif varliklar, nakitler, 6zel sermaye, altyapt ve gelismemis iilke varliklar takip
etmektedit.

2.2.5. Kuveyt Yatirim Otoritesi (KIA)

Il olarak 1953 yilinda Kuveyt Yatiim Yoénetim Kurulu (Kuwait Investment Board) olarak
hidrokarbon triinlerinden elde edilen gelir ile kurulmustur. Modern anlamda kurulmus olan ilk UVF olma
Ozelligi tasiyan fon Ulkenin varliklarinin yonetiminden sorumlu 6zerk bir yénetim organi olarak faaliyet
gostermektedir. 1982 yilinda Kuveyt Yatirtm Otoritesi (Kuwait Investment Authorty-KIA) kurulmus ve
Kuveyt Yatirim Yonetim Kurulunun yerine faaliyete baglamistir. Fon, Maliye Bakanlig1 adina Kuveyt’ e ait
mal varliklarin1 yonetmektedir. Bu dogrultuda yonettigi iki adet fon bulunmaktadir. Bunlar; Genel Rezerv
Fonu ve Gelecek Nesiller Fonudur. KIA yap:t itibariyle yonettigi varliklarini sadece yoénetiminden
sorumludur yonetilen varliklarin sahipligi Kuveyt devletine aittir. Fon genel olarak yurtdist yatirimlar
yaparken gerekli durumlarda yerel ekonomiyi destekleyici yatirimlarda yapmaktadir. Bu dogrultuda fonun
gelirleri ¢esitlendirme ve gelecek nesiller icin menfaat saglama gibi amaglarinin yaninda gerekli durumlarda
kiiresellesen finansal diinyada kendi kendilerini koruma gibi hamleleri de olmaktadir. Ornegin 2008 yilinda
dinya krizi déneminde Kuveyt Borsasina ve Korfez Bankasina 6nemli finansal destek saglamustir
(Braunstein, 2017; 47).

Fona iilkenin petrol gelirlerinden diizenli olarak kaynak aktarimi yapilmaktadir. Ulkenin en énemli gelir
kaynagr olan petrolde yasanan fiyat degisimlerine baglt olarak aktarilan kaynak miktart degisim
gostermektedir. Ornegin 1976 yilinda gikarilan bir kanunla bu oran yiizde 10 olarak belirlenmistir. Daha
sonra 2013 yilinda petrol fiyatlarinda yaganan artisa baglt olarak bu oran yiizde 25’e ¢ikarilmistir ancak kisa
bir stire sonra petrol fiyatlarinda yasanan diisiis nedeniyle tekrardan yizde 10’a dustiriilmistir (Mohaddes
ve Raissi, 2017; 14).Fonun Londra, Beijing ve Kuveyt merkez olmak tzere 3 yerde ofisi bulunmakta olup
bu ofisler farkli alanlarda yatirim faaliyetleri siirdirmektedir. KIA, sans oyunlar ve alkolle ilgili faaliyetlerin
yurttildigi sektdrlere yatirim yapmamakla bitlikte sadece hedefleri agtkg¢a tanimlanmis karlilik hedefleri
olan projelere yatirim yapmaktadir.

2.2.6. Katar Yatirim Otoritesi (QIA)

Katar Yatirim Otoritesi (Qatar Investment Authorty- QIA) 2005 yilinda devlet rezerv fonlari yonetimi
icin Ekonomik Isler ve Yénetim Yiiksek Kurulu tarafindan kurulmustur. Katar yatirim otoritesi farkl
alanlarda ¢ogunlukla ilke disinda yatirim yapmaktadir. Yaturimlanini fonun yatiim politikast ile tutarh
olacak bir sckilde getiriyi en tst seviyede tutmak amactyla ckonomik ve finansal cikarlart gézeterek
yapmaktadir. Genel olarak yatirim kararlari fon biinyesinde bulunan uzman yatirimcilar tarafindan alinirken
gerekli durumlarda fon disindan yatirim danismanhigt hizmeti de almaktadir. Katar yatirim fonu diger
fonlardan ayrisarak yiiksek risk ve getiri hedefi dogrultusunda yatirim faaliyetleri yiiritmektedir. Ozellikle
Birlesik Krallik basta olmak tizere Avrupa’ da yapian yatrimlar toplam yatirimlar icinde énemli bir pay
teskil etmektedir (Setser ve Ziemba, 2009; 24). Fonun dogrudan yatirim yaptgi firmalar arasinda
Volkswagen, Barclays, Canary Wharf, Harrods, Credit Suisse, Heathrow, Glencore, Tiffany& Co., Total
gibi uluslararast biiytik firmalar mevcuttur.

Katar uluslararasi sirketlere yaptigt yatirimlarin yant sira tlkeler ile de ortak fonlar olusturarak hedef
tlkelerin altyapi ve endustrilerine yatirim yapmaktadir. Bu dogrultuda 2011 yilinda Malezya ile 2 milyar
dolarlik ortak yatirim fonu kurulmustur. Tki yil sonra Katar Johor'da Pengerang Entegre Petrol Kompleksi
gelisimine 5 milyar dolar ve Malezya'nin turizm, emlak, bankacihk ve diger sektérlerinde 5 milyar dolar
yatirim yapmaya bagladi. Katar yatirimlarina farkli ilkeler ile de devam etmistir. Katar ve Endonezya 2008
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yilinda yaklasik 1 milyar dolar degerinde olan benzer bir fon kurmuslardir. Katar, Endonezya’nin enerj,
altyapi, bankacilik, telekomiinikasyon ve madencilik sektorlerine yatirim yapmaktadir. Bu yatirimlar
arasinda Kuzey Sumatra'da bir gaz santrali icin 350 milyon dolar ve QIA ile PT Saran Multi Infrastructure
arasinda 1 milyar dolar degerinde bir anlasma vardir (Ereli ve Karasik, 2017; 3). Yapilan bu yatirimlarin
yant sira Katar Varlik Fonu bolgesel ve kiiresel Olgekte yardim faaliyetlerine de kaynak saglamaktadir.
Katar, fon vasitastyla yapilan yardimlarla “Yumusak Gii¢” (Soft Power) olmustur. Bu sayede bolge
tlkelerde askeri giice gerek kalmadan sosyoekonomik faaliyetlerle niifuzunu arttirmayt basarmugtir
(Koggtindiiz, 2011; 77).

3. Islami Finans

Islami finans uygulamalari Islam dinin yasak kildigi “riba” cercevesinde finansman saglamak tizere
olusturulmustur. Bilindigi tizere Islam dini “riba- faiz” olayina kesin olarak karst ctkmis ve kutsal kitap
Kurani Kerim’ de bu durum “Allah ve Resulline savas agmak “olarak nitelendirilmistir. Gelisen diinyada
artan finansman ihtiyaci, Misliman toplumlarda dini hassasiyetleri geregi dinin emir ve yasaklar
cercevesinde karsilanma ihtiyact dogurmustur. Bu dogrultuda tlkemizde de Katiim Bankaciligi adint alan
Islami Finans kurumlart ortaya ¢tkmustir. Klasik anlamdaki konvansiyonel bankacilik ve finans sektériiniin
uygulamalari olan; tahvil, bono, factoring, future, forward gibi faiz temelli finansal enstriimanlara karsin
Islami finansman aract olarak “sukuk” ortaya ¢ikmustir.

Sukuk tahvil ile karsilastirilmasina karsin belirgin farklliklar mevcuttur. Tahvil sadece alacak hakk:
saglarken Sukuk, sahibine varlikta pay1 oraninda miilkiyet hakki tammaktadir (Seving, 2013; 79). Sukuk
sabit nakit akisi icermesi nedeniyle tahvil ile benzesirken, dayanak varliktan elde edilen gelirden pay almayi
temsil etmesi, anapara ve kar édemelerinin garanti olmamast nedeniyle tahvilden ayrismaktadir (Yigitler
vd., 2018; 75).

Sukuk anapara ve kar 6demeleri yoniiyle hisse senedine benzemektedir. Her iki finansman aracinda da
anapara ve gelir 6demesi garanti degildir. Sukuk dayanak varlik da sahiplik hakk: saglamast nedeniyle hisse
senediyle de karsilastirilmaktadir. Ancak sukukun hisse senedinden belirgin farkliliklar1 bulunmaktadr.
Sukuk yapisi geregi hangi varligi ya da projeyi temsilen ihra¢ edilmisse onun tizerinde sahiplik hakk:
saglarken hisse senedi tim varliklar dstlinde sahiplik hakki tanimaktadir (Aktaran Alparslan, 2014; 18).
Aynt zamanda sukuka konu varlik ya da projenin Islami usullere uygun olmast gerekirken hisse senedinde
bé&yle bir zorunluluk bulunmamaktadir (Alparslan, 2014; 18).

3.1. Islami Finansal Enstriiman Olarak Sukuk

Sermaye piyasalarinin gelismesi ve agirlik olarak faiz temelli finansal enstriimanlarin kullaniliyor olmast
Misliiman yatirimctlar icin finansmana ulasmada engel teskil etmektedir. Bu nedenle faize dayanmayan
yatirimeisina kara ya da zarara ortak olma veya miilkiyet hakki taniyan Islami finansal enstriimanlar
gelistirilmigtir. Bunlarin genel adi da sukuk olarak adlandirilmistir (Tekin, 2017; 162). Islami Finans
Kurumlari Muhasebe ve Denetim Organizasyonu tarafindan sukuk su sekilde tanimlamaktadir “Swukuk,
thrag edildikten sonra egit degerleri temsil edeny yapilan yatirim tiiriine gore duran varliklar ve bengerler: jizerindeki haklar
ve paylarm temsil edildigi ya da bir projede ya da i3l bir yatirim faaliyetinde ortaklik hakk: veren sertifikalard’”
(Aktaran Yimaz, 2014; 83). Yine aynt kurum tarafindan onaylanmis 14 adet sukuk tird bulunmaktadir
(Biiytikakin ve Onyilmaz, 2012; 3). 14 sukuk tiirii olmasina ragmen genel olarak kullanilan sukuk tiirleri
sunlardir; Mudaraba, Musaraka, Murabaha, Salam, Icara, Istisna ve Wakala’dir. Mudaraba ve Musaraka
sahibine girisime ortak olma imkani saglarken, Murabaha, Icra, Istisna, Salam ise bir varliga dayanmaktadir.
Wakala (Vakala) sukuk ise ihrac edene fon sahipleri adina toplanan fonu yénetme yetkisi vermektedir.
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Tablo-2: Sukuk Cesitlerinin Ozellikleri

Sukuk

- . Murabaha Musaraka Mudaraba icara Salam Istisna Wakala
Ozellik
- Fiziki/ Fiziki/ Fiziki/ Milkdyet Fiziki/ Fiziki/
Sahiplik Kullanim Kullanim Kullanim Hakl Kullanim Kullanim Kullanim
Vermez
Likidite Likit Likit Likit Likit Likit Likit Likit
Piyasa Birincil Bi;ir.lcil. ve Bi;ir.lcil. ve Bi'rir.lcﬂ. ve Bi.rir.lcil. ve Birincil Bi;ir}cil. ve
Ikincil Ikincil Tkincil Tkincil Tkincil
. . Sabit/ Sabit/ Sabit/ . Sabit/ .
Getiri Orant Sabit Degisken Degisken Degisken Sabit Degisken Sabit
Temsil Varhk Ozkaynak Ozkaynak Varhk Varhk Varhk Varlik
Ciro Edilebilir Edilebilir Edilebilir Edilebilir Vade Sonunda Edilemez Edilemez
ihrag: Ozel- Kamu Sirketleri- Bankalar

Kaynak: (Ozcan ve Elitas, 2015; 567)

3.1.1. Mudaraba Sukuk

Mudaraba, emek- sermaye ortakliina dayali olarak cikarilan sertifikalardir. Bu tirde sukuk sahipleri
sermaye ile girisime ortak olurken kaynak kurulus ise emek, tecribe veya sanat ile ortak olurlar (Tekin,
2017; 164). Olusabilecek zarar durumda sukuk sahipleri sorumlu olurken olast kar durumunda ise
ortaklarin ortaklik paylarina gére kar dagitim gerceklesmektedir. Bu tiir sukuklarin ikincil piyasalarda islem
gbérmesine bir engel yoktur.

3.1.2. Mugaraka Sukuk

Mugaraka, kar-zarar ortakligs olarak da bilinmektedir. Bu tir sertifikalar taraflara sermayeye ortak olma
imkani1 tanir. Bu tirde kurulan ortakliklarda taraflara paylart oraninda kar veya zarar paylastirir (Alzahrani
ve Megginson, 2017; 16).

3.1.3. Murabaha Sukuk

Murabaha sukuk, kaynak kisi ya da sirketlerin talebi tizerine bir malin pesin olarak aliip tizerine
anlasilan oran da kar ilave edilip satilmasidir. Murabaha islemi glinimiizde katilim bankalart tarafindan ¢ok
sik kullanilan bir islemdir (Tekin, 2017; 166).

3.1.4. Salam (Selam) Sukuk

Salam sukuk, teslimati ilerde yapilacak bir mal icin 6édemenin bugin yapidmasidir. Bu sézlesme tiirii
baslangicta ciftcilerin finansmanint saglamak amaciyla gerceklestirilmistir (Alzahrani ve Megginson, 2017,
18). Salam sézlesmesi ¢cogunlukla tahil, petrol, demir ve benzeri Slgiilebilir ve standartlastirilabilir emtia
tizerine yapilmaktadir (Ozcan ve Elitas, 2015; 565-566). Salam sézlesmesine ek olarak Paralel Salam
s6zlesmesi de yapilabilmektedir. Paralel salamda, salam sukuk sahibi gelecekteki fiyat dalgalanmalarindan
korunmak ya da nakit akisi saglamak amaciyla salam sézlesmesiyle aldigi bir mali baska bir salam
s6zlesmesiyle satabilmesidir. Salam sukuk, gelecege yonelik bir sézlesme olmast yoniyle tirev tGriinlerden
olan forward sbzlesmelerine benzemektedir. Ancak salam sukuk sézlesmesinde 6deme pesin mal teslim
ileri tarihli iken forward sézlesmesinde 6demenin pesin yapilmasi gibi zorunluluk bulunmamaktadir. Ayrica
salam sukuk sadece emtialar icin yapilabilirken, forward sézlesmeleri faiz forward, déviz forward ve emtia
forward sozlesmeleri seklinde yapilabilmektedir.

3.1.5. Icara Sukuk

Icara sukuk, donanim, gayrimenkul vb. mallara ihtiyag duyan kaynak kurulusun Special Purpose Vehicle
(SPV)’ye basvurmast sonucu ve SPV’nin séz konusu iiriini alip kaynak kurulusa kiralamast islemidir. Icara
sukuk kiractya belirli bir stire i¢in bir kira bedeli karsihiginda bir varlik ya da milkd kullanma hakk: tanir
(Alzahrani ve Megginson, 2017; 19). Icara sézlesmesi mali kullanana kira sézlesmesi bitis tarihinde satin
alma hakki saglar. Icara sukuk yapist ve amact itibariyle tiirev iriinlerden olan leasing yontemine
benzemektedir.
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3.1.6. Istisna Sukuk

Istisna koken olarak yapmak, meydana getirmek kelime kékeninden tiiretilmistir (Tekin, 2017; 166).
Istisna sukuk, bir imalat, siparis anlasmast olup satict 6nceden fiyatt ve ézellikleri belirlenmis bir Giriinii
tiretmeyi taahhiit eder (Yakar vd., 2013; 83). Istisna sukuk yapi olarak Salam sukuka benzemekle birlikte
Istisna sukuk da triin bedelinin pesin olarak 6denme zorunlulugu bulunmamaktadir. Odemeler taksitle ya
da gelecekte yapilabilir. Bu sukuk tiiri genel olarak imalat ya da insaat projelerinin finansmaninda kullanilir
(Alzahrani ve Megginson, 2017; 18).

3.1.7. Wakala Sukuk

Wakala (Vakala- Vekalet) sukuk sertifika tiirinde yatirimcilar acenteye yatirim yapma yetkisi verir.
Acente, Islami usullere uygun olarak yatiim portfyii olusturarak yatirimeilardan toplanan fonu bu
portféyde degerlendirir. Acente, sukuk alicilar1 adina hizmet verdiginden dolayr belitli bir temsil Gcreti
almaktadir (Alzahrani ve Megginson, 2017; 20). Islami finans da Vakala sukuk tiirii agirliklt olarak yatirim
hizmetlerinde kullanilmaktadir (Ozcan ve Elitas, 2015; 560).

3.2. Turkiye’ de Kira Sertifikalarin Tarihsel Gelisimi

1984 yilinda Hazine Mustesarligi tarafindan kamu altyap: yatirimlarinin finansmant icin Gelir Ortaklig
Senedi (GOS) olarak adlandirilan senetler ortaya ¢tkmustir (Biiyiikakin ve Onyilmaz, 2012; 9). 1992 yilinda
ise Mudaraba sukuka benzeyen Katilim Intifa Senedi (KIS) sahibine, anonim ortakliklarda kar payt, yeni
paylar edinme vb. haklar saglayan menkul kiymet ihract imkant saglamistir (Biiyiikakin ve Onyilmaz, 2012;
10). Daha sonraki surecte Kar- Zarar Ortakligi Belgesi (KZOB), Varliga Dayali Menkul Kiymetler
(VDMK)) gibi menkul kiymetler kullanima sokulmustur (Biiytikakin ve Onyilmaz, 2012; 10).

2010 yihna gelindiginde Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan “Kira Sertifikalarina ve Varhk
Kiralama Sirketlerine Tliskin Esaslar Hakkinda Tebligi” yayinlanmistir. Bu teblig ile ortaya konan kira
sertifikast modeli global anlamda icara sukuk olarak bilinen sukuka benzemekteydi (Onal vd., 2013; 82). Bu
adim Tirk Sermaye Piyasalart icin Islami Finansa acilan pencere olmustur. Daha sonra 7 Haziran 2013
tarthinde Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan I11-61.1 sayilt “Kira Sertifikalar: Teblig” yayinlanmistir. Bu
teblig Islami finansin temel ihrag aract olan Sukuk “un Tiirkiye’ de uygulamasini icermesi bakimindan 6nem
arz etmektedir.

3.2.1. III-61.1 Sayil1 Teblige Gore Tiirkiye’ de Kira Sertifikalar1 Uygulamalari

S6z konusu tebligde Kira Sertifikalary; “ Her #irlii variik ve hakkin finansmanin: saglamak amactyla V arlik
Kiralama Sirketi (V'KS) tarafindan ibrag edilen ve sabiplerinin bu varlik veya baktan elde edilen gelirlerde paylar:
oraninda hak sahibi olmalarma saglayan menkunl fzymet” olarak tamimlanmustir. Tebligin 4. Maddesinde:
Sahiplige Dayali Kira Sertifikalari, Yonetim Soézlesmesine Dayali Kira Sertifikalari, Alm- Satim
Sozlesmesine Dayali Kira Sertifikalar, Ortakliga Dayali Kira Sertifikalari, Eser S6zlesmesine Dayali Kira
Sertifikalar1 olmak tizere 5 tir kira sertifikasindan bahsedilmis olup ayrica bu sayidanlarin birlikte
kullanilmasi (literatiirde hibrit ya da melez sukuk olarak bilinmektedir) ile birlikte Varlik Kiralama Sirketi
tarafindan ihrag edilebilecegi dizenlenmistir. Bu teblig ile kiiresel 6lgekte en ¢ok kullamilan sukuk tiirlerinin
kira sertifikast adi altinda tlkemizde de ihrag¢ edilmesine yasal dayanak saglanmustir.

3.2.2. Sahiplige Dayali Kira Sertifikalari

Igili tebligin 5nci maddesinde sahiplige dayali kira sertifikalary; “kaynak kurulusa veya diciincii kisilere
kiralamak veya 1V arlik Kiralama Sirketi adma yonetilmerk izere Varlik Kiralama Sirketi tarafindan kaynak kurulustan
devralinacak varlik ve haklarm finansmanimn saglamak igin ibrag edilen kira sertifikalaridir” seklinde tanimlanmustir.
Bu kira sertifikast tiiri amag bakimindan Icara sukuk ile benzesmektedir (Gokgoz, 2015; 159).

3.2.3. Yonetim Sozlesmesine Dayal1 Kira Sertifikalar

Tlgili tebligin 6. Maddesinde yonetim sézlesmesine dayalt kira sertifikalart, “kaynak kurulusa ait varbik veya
haklarim vade boyunca kiralanmast da dihil olmak iigere V arlik Kiralama Sirketi lehine yonetilmesi neticesinde elde edilen
gelirlerin  siglesme  biikiimleri  cercevesinde  Varlik  Kiralama Sirketine  aktarimas:  amaciyla ibrag  edilen  kira
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sertifikalaridi’” olarak tanimlanmugtir. Bu tiir kira sertifikalarinin sahiplige dayal kira sertifikalarindan farki
s6z konusu varlik veya haklarin milkiyetinin Varlik Kiralama Sirketine devrinin yapilmamasidir.

3.2.4. Allm- Satima Dayal1 Kira Sertifikalar1

Tgili tebligin 7. Maddesinde alim- satima dayali kira sertifikalart “bir varlk veya hakkin VKS tarafindan
satmn almarak 12nci maddenin birinei fukrasinda belirtilen nitelikteki sirketlere vadeli olarak satimast isleminde varlik
veya hak alimmnin finansmanimni saglamak icin ibrac edilen kira sertifikalaridir” seklinde tanimlanmustir. Ayni
maddenin 2nci fikrasinda Varhik Kiralama Sirketlerinin aldigi varlik veya haklarin maliyeti izerinde bir
bedelden vadeli olarak satilmasi gerektigi belirtilmistir. Varlik Kiralama Sirketi tarafindan spot piyasadan
pesin olarak alinan varlik veya hakkin 6nceden anlasilan kar payt artt maliyet seklinde kaynak kurulusa satist
yapilir. Kaynak kurulug tarafindan 6deme ise taksitler halinde ya da kararlastirilan ileri tarihli olarak yapilir.
Bu tur kira sertifikalart amac yoniinden Murabaha sukuka benzemektedir.

3.2.5. Ortakliga Dayal1 Kira Sertifikalar1

Tlgili tebligin 8. Maddesinde ortakliga dayalt kira sertifikalart “Varkk Kiralama Sieketi'nin ortak girisime
ortak olmak amactyla ihrag ettigi kira sertifikasidir” seklinde tanimlanmustir. Yine ayni maddede 2 tiir ortakliga
dayal kira sertifikasindan bahsedilmektedir. Tlk olarak Varlik Kiralama Sirketi’nin sermaye diger ortaklarin
emek ya da ticari itibar koydugu ortaklik, digeri ise hem Varhk Kiralama Sirketi hem de diger ortaklarin
sermaye koydugu ortaklik bicimidir. Bu yoniiyle ortakliga dayali kira sertifikalart Mudaraba ve Musaraka
sukuka benzemektedir.

3.2.6. Eser Sozlegmesine Dayali Kira Sertifikalar:

Tgili tebligin 9. Maddesinde eser s6zlesmesine dayalt kira sertifikalart “Iarlik Kiralama Sicketi'nin is sahibi
sifatyyla taraf oldugn bir eser sozlesmesi kapsamnda eserin meydana getivilmesini saglamak amactyla ibrag edilen kira
sertifikasidr” seklinde tanimlanmustir. Bu tir kira sertifikalart global uygulamada Istisna sukuk olarak
uygulanan sukuk tiird ile benzesmektedir (G6kgoz, 2015; 160).

4. Turkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketi

Turkiye Varlik Fonu Yonetimi (TVFY) Anonim Sirketi 19.08.2016 tarih ve 6741 sayii kanun ile
kurulmustur. Sirket Turkiye Varlik Fonunu kurmakla gdrevlendirilmis olup ihtiya¢ duyulmas: halinde
Turkiye Varlik Fonuna baglt alt fonlar da kurmaya yetkili kilinmistir. Sirket 50 milyon Ttrk Lirasi 6denmis
sermayesi bulunan sirketin sermayesi Ozellestirme Idaresi Bagkanligi tarafindan karsilanmistir. Sirket
hisseleri nama yazilt olarak 1 TL nominal degerli olmak tizere 50 milyon pay seklinde cikarilmis olup
tamami Ozellestirme Idaresi Baskanligina aittir.

4.1. Kurulug

Tirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketi’nin kurulusuna iliskin bilgiler TVFY nin Esas s6zlesmesi
madde 1’de “19/08/2016 tarihli ve 6741 sayih Turkiye Vatlik Fonu YoOnetimi Anonim Sitketi’nin
kurulmast ile bazi kanunlarda degisiklik yapilmasina dair kanun ile bakanlar kurulunun 17/10/2016 tatih ve
2016/9429 sayili karari ile yurirlige konulan Turkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketi’nin yapisina
ve isleyisine iliskin usul ve esaslar hitkiimleri sakhi olmak kaydiyla 6zel hukuk hikiimlerine tabi olarak
faaliyette bulunmak ve bu esas sézlesme hiikiimlerine gére idare edilmek tizere Bagbakanliga bagli anonim
sitket statiisinde Tirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketi kurulmustur” seklinde actklanmistir.
Sézlesmede belirtildigi tzere TVFY AS Basbakanliga bagh 6zel hukuk hitkiimlerine tabi olarak kurulmus
olup, Cumhurbaskanligt hitkiimet sistemine gecis ile birlikte Cumhurbaskanligi makamina baglanmustir.

4.2. Turkiye Varlik Fonu Yonetiminin Kaynaklari ve Portf6yii

Fon binyesine aralarinda Ziraat Bankasi, Halkbank, Turkiye Petrolleri Anonim Ortakligi (TPAO),
Turk Hava Yollar1 (THY), Boru Hatlart ile Petrol Tasima Anonim Sirketi (BOTAS), Tirksat Uydu
Haberlesme Kablo TV ve Isletme Anonim Sirketi (TURKSAT), Borsa Istanbul, Cay Isletmeleri Genel
Mudirlagi (CAYKUR) gibi tilkemizin 6nemli sirketleri devredilmistir. Bununla birlikte ¢esitli yerlerdeki
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Tablo-3: Tirkiye Varlik Fonu Y6netimi Anonim Sirketi Portféyt

SIRKETLER SAHIPLIK (%) SERMAYE
ZIRAAT BANKASI 100 5,00 Milyar TL
HALK BANKASI 51,1 1,25 Milyar TL,
BORSA ISTANBUL 73,6 423,2 Milyon TL
THY 49,12 1,38 Milyar TL
BOTAS 100 4,15 Milyar TL
TPAO 100 3,00 Milyar TL
TURKSAT 100 1,47 Milyon TL
TURK TELEKOM 6,7 3,5 Milyar TL
PTT 100 981,5 Milyon TL
ETI MADEN 100 600 Milyon TL
CAYKUR 100 1,49 Milyar TL
TURKIYE DENIZCILIK ISLETMELERI AS. 49 220 Milyon TL
KAYSERI SERKER FABRIKASI AS 10 12 Milyon TL
DIGER

Milli Piyango idaresine ait tiim gans oyunlari lisanslar

Tirkiye Jokey Kuliibiine ait bahis izinleri ve gayrimenkuller

TCDD Izmir Limant

KAMU ARSALARI: Antalya, Aydin, Mugla, Izmir, Istanbul, Isparta ve Kayseri’deki toplam
2 milyon 290 bin metrekarelik 46 adet kamu arazisi

TVFE sahip oldugu bu varliklar ile yaklasik 40 milyar dolarhk bir varlik buyiikligine ulagmistir.
Portféyinde enerji, iletisim, ulasim, gida, maden, finans sektdtlerinin 6nct kuruluslarint bulundurmasinin
yanunda, Antalya, Aydin, Mugla, Izmir, Istanbul gibi turizm acisindan Snemli sehitlerde ciddi bir
gayrimenkuliin da sahibi konumundadir.

4.3. Turkiye Varlik Fonuna Yonelik Elestiriler

Ulusal Varlik Fonlarinin kaynak yapisi incelendiginde tlkenin dis ticaret fazlasi gelirleri ya da tlkenin
sahip oldugu emtialardan (petrol, gaz, degerli madenler vb.) elde edilen gelitler ile fonlanmaktadir. Cari
islemler fazlast ya da herhangi bir emtia geliri olmayan iilkelerde de UVF kurulabilmektedir. Ornegin Italya
2011 yiinda UVF kurmus olup 2016 yilinda ise fon daha da gelistirilmistir (Dedeoglu, 2016; 3).Yine
benzer sekilde Peru, Bahreyn, Malezya, Brezilya, Panama, Irlanda gibi tlkelerin de biitce/cari fazlast
olmadan UVF kuran tlkeler arasinda oldugu gérilmektedir (Ulussever vd., 2018; 53). IMF 6zellestirme
gelirlerine baglt olarak da varlik fonu kurulabilecegini belirtilmistir. TVF kaynak yoni ile diger UVF’lerden
Ozellikle de varlik yoniinden biiyiik UVEFlerden ayrismaktadir. TVE kurulus olarak 6zellestirme gelitleri ile
bazi kamu iktisadi kuruluslarinin fona aktarilmasiyla kurulmustur (Konukman ve Simsek, 2017; 1937). Bu
sirketlerin fona devri neticesinde bunlardan gelen gelitler arttk merkezi butgeye aktarilmayacagi dolayistyla
bitce aciginda artis meydana getirecegi elestirileri yoneltilmektedir (Egilmez, 2016). Bu durum biitce
dengesi acisindan bir dezavantaj gibi gbrinse de bu sirketlerin fonun 6zel sektdr yapisi sayesinde yonetim
olarak daha esnek, karar almada daha hizli bir yaptya kavusmast beklenmektedir. Fon sayesinde tlkemizin
biiyimesine olumlu katli yapacak buytk Olcekli yatirim harcamalarinin biitce dengesini bozmadan fon
tizerinden karsilanmasi saglanacaktir (Ulussever vd., 2018; 55). Fona getirilen bir diger elestiri de fonun
kurulus kanunu ve gerekcesinde yer alan amaclaridir. TVF’nin klasik bir varlik fonu olmadigi daha ¢ok
yatrim ve kalkinma fonu oldugu yontundedir. IMF’in yaptigt siniflamaya gore kalkinma fonlart da zaman
zaman UVFler arasinda gOsterilmistir. Singapur Temasek Holding gibi kalkinma amagl olarak kurulup
zamanla misyon degisikligine giderek dinya capinda yeni servet kaynaklarina yatirtm yaparak karlarint
maksimize etme yoluna gitmis 6nemli 6rneklerde mevcuttur (Ng, 2010; 6). Yine ayni sekilde Fransa’ da
2008 yilinda 'Fonds strate'gique d'investissement' (FSI) kurmusgtur. FSI hedefleri su sekildedir;
1) Finansman konusunda zorluk ¢eken Umit veren kiglik ve orta Olgekli isletmelerin gelisimini
desteklemek,
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2) Ekonomik kalkinmada kataliz6r rolii oynayabilecek orta Slgekli isletmeler icin finansman saglamak,

3) Endustriyel varliklarin yapilandirilmast amactyla mutasyon geciren sektérlerde firmalart desteklemek,

4) Buyuk ve orta Oleekli isletmelerde deger yaratmayi kolaylastirmak icin sermayenin istikrarini
desteklemek.

Hem Temasek hem de FSI'nin hedefleri incelendiginde varlik fonu olarak kurulmalarina ragmen
onceliginin tlkenin kalkinmast ve biiylimesi oldugu acik olup zamanla ortaya ¢ikis amacina ek olarak yeni
amaglara da yoneldigi goriilmektedir. Fona getirilen diger bir elestiri konusu ise Sayistay denetimine tabi
olmamasidir. Tlrkiye Varlik Fonunun kurulus kanunda denetim mekanizmast olarak bagimsiz denetim ve
Cumhurbagkanligt tarafindan gorevlendirilecek 3 merkezi denetim elemaninin fonun faaliyetlerine iliskin
yapacagl denetim sonucu hazirlanacak denetim raporunun Tirkiye Biyiik Millet Meclisi Plan ve Biitce
Komisyonuna sunulacagt belirtilmektedir. Fonun uluslararasi standartlara bagli olarak yapilan bagimsiz
denetime tabi olmasi ve ayrica UVIleri ilgilendiren Santiago Prensipleri geregi olusturulacak denetim
mekanizmasi, denetim konusunda olusabilecek zaaflar1 minimize edecektir. Diinyada ki 6rnekler
incelendiginde 10 biyik UVI'nin 8 tanesini Ernst and Young ve Deloiilete gibi uluslararasi faaliyet
gOsteren bagimsiz denetim firmalari tarafindan yapildigi gérilmektedir (Ulussever vd., 2018; 54).

4.4. Malezya Khazanah Nasional Berhard Ornegi

Malezya ulusal varlik fonu Khazanah Nasional Berhard (KNB) fonun ve portfdy sirketlerinin sukuk
ihraclari ile sukuk piyasasinda 6nemli bir yere sahiptir. KINB sukuk ihraglarint portfdy sirketlerin yatirim
finansmanini, altyapt yatirimlarini ve  sosyal sorumluluk projelerini  finanse etmek amaciyla
gerceklestirmektedir. Bu dogrultuda yeni sukuk tirleri de gelistirip ihra¢ etmektedir. Sustainable and
Reponsible Investment (SRI) sukuk bunlardan birisidir. SRI sukuk, Milli Egitim Bakanligina bagli AMIR
Vakfinin Giiven Okullart Programini finanse etmek amaciyla KNB tarafindan gelistirilmis Wakala bi Al-
Istitmar sukuk tiriinii temel alan bir sukuk modelidir. SRI sukuk kapsaminda ilk ihrag 2015 yilinda 100
milyon Malezya Ringiti (MYR) olarak gerceklesmis olup ikinci ihrag ise 2017 yilinda yine 100 milyon MYR
olarak gerceklesmistir. KNB tarafindan gerceklestirilen bir diger sukuk modeli ise Exchangeable Sukuk
(Degistirilebilir Sukuk) modelidir. Degistirilebilir sukuk modeli ilk olarak 2006 yiinda fona baglt Malezya
Telekom tarafindan 1 MYR adi hissesi karsilik olarak 750 milyon USD olarak ihra¢ gerceklesmistir. Bu
sukuk tirinde vade sonunda sukuk yatirimcisina sézlesmede belirtilen sirketten hisse senedi alma
opsiyonu tanimaktadir. Asagidaki tabloda Khazanah Nasional’a ait sirketlerin ve fonun dogrudan
kendisinin ihrag ettigi sukuk miktarlari gdsterilmistir.

Tablo-4: Khazanah Nasional Berhard ve Portfoyiindeki Sirketlerin Sukuk Thrac Ornekleri

Yararlanict Sektor Miktar Vade
IHH Healthcare Berhard Saglik 600 Milyon SGD 5
Penerbangan Malaysia Berhard Havacilik 750 Milyon USD 5
Khazanah AMIR Vakfi Egltlm 100 M%lvon MYR 7
Nasional AMIR Vakfi Egitim 100 Milyon MYR 7
Berhard Cin’e yapilan yatirimlart desteklemek Finans 500 Milyon RMB 3
Altyapt 398,8 Milyon USD 5
Axiata Group Telekomiinikasyon 500 Milyon USD 5
900 Milyon SGD 10
Tenage Nasional Berhard Enerji 1,625 Milyar MYR 23

Kaynak: (www.sukuk.com adresindeki verilerden derlenmistir.)

Tablo 4’de gorildigh gibi fon farkl sektorlere ait sirketlerin sahibi konumundadir. KNB portfdyiinde
bulunan sirketlerin finansman ihtiyaclarini karsilamada sukuk modelini etkin olarak kullanmaktadir. Ayni
zamanda AMIR vakfina yapilan yardimlar gibi sosyal sorumluluk projelerinin finansman ihtiyacini
karsilamak amactyla da sukuk ihraci gerceklestirmektedir.

4.5. Korfez Arap Ijlkqleri Isbirligi Konseyi Bélgesi UVF’lerin Katkisi
Korfez Arap Ulkeleri Isbirligi Konseyi (KIK) iilkelerine ait ulusal varlik fonlari, ulusal varlik fonlari
arasinda 6nemli bir yer tutmaktadir. Bolge tlkelerine ait 13 ulusal varlik fonu yaklasik 2.922 milyar dolar
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varlik buyukligh ile toplam UVF biytkliginin ylzde 38’ini olusturmaktadir. Korfez bolgesi tlkeleri
Islami finans acisindan da énemli bir konuma sahiptir. Diinya genelindeki toplam Islami finans varliklarin
yuzde 42’si bolge itlkelerine aittir. Bolge UVF’leri sukuk ihraglarint firmalara kaynak bulmak amaciyla
yaptigi gibi buytik projelerin finansmani icinde kullanmaktadir. Asagidaki tabloda bélge UVFlerine ait bazt

sukuk ihraclart gosterilmistir.

Tablo-5: KiK Bélgesi UVFlerine Ait Sukuk Thraclart

UVF Yararlanici Sektor Miktar Vade
Mumtalakat Holdings UVF 600 Milyon USD 7

Mumtalakat Mumtalakat Holdings UVF 750 Milyon USD
Mumtalakat Holdings UVF 350 Milyon MR
Emirates Airlines Ulagim 913 Milyon USD 10

Dubai Yatirim Emirates A%rl%nes Ulagim 600 Mﬂyon USD 10

Sirketi Emirates Airlines Ulagim 1 Milyar USD 10

’ Dubai Yatrim Sirketi UVF 1 Milyar USD 10
Dubai Yaurim Sitketi UVF 700 Milyon USD 10

Mubadala Aabar Petroleum Investment Company Enerji 460 Milyon USD
Aldar Properties Gayrimenkul 750 Milyon USD 5
Barwa Bank Finans 100 Milyon USD 3
Katar Islam Bankas Finans 750 Milyon Dolar 5
Katar Islam Bankas Finans 2 Milyar QAR

Katar Yatirim Katar Uluslararast Islam Bankast Finans 1 Milyar QAR

Otoritesi Katar Islam Bankas Finans 750 Milyon USD 5
Katar Islam Bankast Finans 750 Milyon USD 5
Katar Islam Bankas Finans 750 Milyon USD 5
Katar Uluslararast Islam Bankast Finans 700 Milyon USD 5
Ootedoo Corporate Telekomiinikasyon 1,25 Milyar USD 5

Kaynak: (www.sukuk.com adli web sayfasindan detlenmistit.)

Tablo 5’de gorildigi gibi bolge UV leri portfdy sirketlerinin finansmanint saglamak amactyla sukuk
ihrag etmistir. Ancak KIK bolgesi UV lerinin biiyiikliikleri dikkate alindiginda Islami finansin gelisimine
katkilarinin ¢ok smnurl kaldigi gorilmektedir. Her ne kadar bu UV lerin Islami finanst gelistirmek gibi
resmi gorevleri olmasa da yapilan bu hamleler Islami finansin hacim olarak gelismesine ve bilinitliginin
artmasina yardimect olmaktadir.

4.6. Tiirkiye Varlik Fonunun Islami Finansal Araglarin Geligmesine Muhtemel Katkilar1

Tirkiye Varlik Fonu portféytinde Halkbank, Ziraat Bankasi, Ttrkiye Jokey Kuliibii lisanslart ve Milli
Piyango Idaresi sans oyunlart lisanslari gibi varliklar oldugu goriilmektedir. Islam fikhi agisindan
incelendiginde bu sirketler ve lisanslarin megsru kabul edilmeyen tiirden ekonomik faaliyetler oldugu
goriilmektedir. Bu nedenle bunlarin dahil oldugu gelitler ile Islami usulleri esas alan finansman modeli
hakli olarak toplum tarafindan elestiriye maruz kalacaktir.

Tirkiye Varlik Fonu portfdy sirketleri ile Islami finansman araglart ihra¢ edebilecegi gibi, kendisine
bagli alt fon olarak Islami usullerde islem yapmak {izere bir fon olusturmak suretiyle de Tslami finansa katki
saglayabilecektir. Kurulacak bu fona kaynak olarak Ziraat Katiim, TPAO, THY, CAYKUR, BOTAS gibi
sirketler ve gayrimenkul gelirlerinin aktarilmasi fonun kaynak yapisiin seri hukuka uygun olmasint
saglayacaktir. Yeni olusturulan fon sayesinde yurtdisindan ve yurticinden Islami usulleri esas alan fon
saglanabilir ve toplanan fon ile ilkemiz acisindan 6nem arz eden sektérlere yatirim yapdabilir. Ttrkiye
Varlik Fonunun katihm finansmant araglarina yapabilecegi katki, yapilan ihraclari ve bilinilitligini arttirma
seklinde olacaktir. Bu sayede sukuk pazarinin gelisimine destek verilmis olacak ve finansman ihtiyact duyan
sirketler icin yeni bir model ortaya ¢ikmis olacaktir.

Ulkemizde en biiyiik sorunlardan biride reel sektériin finansmana erisme sikintisidir. Reel sektor
aktorleri gelismis bir sermaye piyasast olmadigt zaman finansman ihtiyacit bankacilik sektdrii araciligiyla
karsilamaya calisgmaktadirlar. Sirketlerin uzun vadeli fon ihtiyaglarint karsilayacaklart bir sermaye piyasasinin
olmast ve bu piyasa araclarinin gesitliligi firmalar icin 6nem arz etmektedir (Ersoy, 2012; 70). Katiim
finansmant araclarinin gelismesi ile Misliiman cografyalardan fon saglama imkani artacaktir. Bu durum
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tlkemizin fon gesitliligini arttiracagi gibi fon saglama riskini de azaltict etki yapabilecektir. TVF yapacagi
sukuk tlrd ihraglart ile finansal piyasalarin derinlesmesine katki saglayacagi gibi faiz hassasiyeti olan
kesimin elinde bulunan fonlarin ekonomik sisteme girisini de saglayacaktir.

4.6.1. Sektorel Bazda Yapilabilecegi Katkilar

Mega projeler olarak adlandirilan Kanal Istanbul, Mersin ve Sinop niikleer santral projeleri, Canakkale
1915 képri projesi, hizli tren agin genisletilmesi, kentsel dénisim gibi 6énemli derecede finansman
gerektiren projeler gelecek hedefleri icin hayata gegirilmesi planlanmaktadir. Bu tarz biyiiklikte projeler
Yap-Islet-Devret (YID) ya da Kamu- Ozel- Isbirligi (KOT) seklinde yapilmaktadir.

Islam ekonomisinin gelistigi KIK bélgesi ve Malezya’da biiyiik projelerin finansmaninda sukuk ihraci
etkin olarak kullanlmaktadir. Ornegin Malezyali KNB’nin biiyiik ortagt oldugu Malezya ulusal elektrik
tedarik sirketi Tenage Nasional Berhard, 2013 yilinda inga edilecek olan gaz dénlsim tribiiniiniin
finansman ihtiyact icin 1,625 milyar MYR tutarinda Icara ve Vakala sukuk karisimi olan hibrit sukuk ihrag
etmistir. Yine benzer bir sekilde Abu Dabi Emirligine ait Mubadala varlik fonunun hissedart oldugu Aldar
Propertios firmast gayrimenkul ve altyap: projelerinin finansmanit icin 750 milyon dolar tutarinda icara
sukuk ihraci gergeklestirmistir. Dubai Yatirim Sirketinin hissedart oldugu Emirates Havayollarinin yénetim
binast ve mihendislik merkezinin insasi i¢cin 600 milyon dolar ve Malezyal: KINB tarafindan gerceklestirilen
398,8 milyon dolar tutarin ihraglar diger 6rnekler olarak siralanabilir.

Turkiye Varlik Fonu portféytinde bulunan her biri sektérintiin 6ncti kuruluglart olan firmalar ile
tlkemizin kalkinmast i¢in 6nem teskil eden alanlarda yatirim yapabilecek kapasiteye sahiptir. Yapilacak olan
yatirimlarda ihtiya¢ duyulan finansman farklt sukuk modelleri ile karsilanabilecektir. TVE teknolojiden
tarima, ulasimdan lojistige kadar farkli sektorlerde yapacagi yatiimlar ile dilkenin kalkinmasinda basat
olarak rol alacag1 gibi proje finansmanlarinda da sukuk modelini tercih etmesi Islami finans uygulamalarina
derinlik ve bilinirlik saglayacaktir.

Teknoloji alaninda yapdacak yatirimlar Tirkiye Varlik Fonunun 6nemli bir aktdr olarak rol alabilecegi
yatirimlarin basinda gelmektedir. Endistri 4.0’in konusuldugu giiniimiizde, yapay zeka, yazilim ve kodlama
gibi alanlar ilkemiz agisindan tizerinde elzem ile durulmast gereken konulardir. TVE bu dogrultuda bir
fon olusturabilir ve bu alanlarda ¢alisan ancak finansman stkintis1 yasayan firmalar ile ortaklik kurabilir. Bu
ortakliklar icinde Mudaraba ya da Musaraka sukuk ihract gerceklestirmek yoluyla finansman toplayabilir.

Turkiye Varlik Fonu tlkemizin dretim envanterini ¢ikartarak tiretimde kullamilan ithal mallarda Slgek
ekonomisi dikkate alnnmak suretiyle tretim tesisleri kurabilir. Kurulacak dretim tesisi i¢in TVEF
porttéyiinde bulunan Ziraat Kattlim Bankasi aracihftyla cikarilacak Mudaraba veya Musaraka sukuk
ihraciyla halktan fon toplama yontemine gidilebilir. Kurulan tiretim tesislerinde tretilen mallarin alimi tlke
sanayicileri tarafindan tesvik edilebilir. Bu iriinlere istinaden alicllara fon saglamak amaciyla Murabaha
sukuk ihract yapilarak mal satis1 saglanabilir. Bu tiir bir girisim cari actkla miicadeleye katki saglanacagi gibi,
istthdam artist sayesinde issizlikle micadele de destekleyici bir etki saglayabilir. Yine ayni sekilde sanayiciler
yerli Gretim trtinleri alacagt icin olasi kur maliyeti riskine karst korunmus olacaktir.

Ulkemiz agisindan stiinde durulmast gereken bir énemli sektérde gida ve tarim sektoridiir. Bu
nedenle Tirkiye Varlik Fonu tarim ve hayvancilik ile ilgili yatirimlar yapmasi yerinde bir karar olacaktur.
Uhdesinde bulunan gayrimenkuller tarim ve hayvancilik sektériine kiralanabilir. Ayrica tarimda olusan
fireyi en aza indirmek amactyla yas sebze meyve i¢in soguk zincir sistemi, tahil ve bakliyat icin ise lisansh
depoculuk faaliyetleri desteklenebilir. Bu sayede tilke de tiriin arzi strekliligi saglanabilecegi gibi fiyatlarda
olusacak dalgalanmalarda en aza indirilebilir. Kurulacak bir kooperatif benzeri yapilanma ile gida ve
tarimda Ureticiler korumaya alinabilir ve fonun ihra¢ edecegi salam sukuk ile ¢iftcinin ihtiya¢ duydugu fon
temini saglanmis olur.

Varlik fonu altyapt projeleri icinde kaynak yaratabilme kabiliyetine sahiptit. Bu tarz projelerin
finansmant icin istisna sukuk ihract ile biylik altyapt projelerin finansmant karsilanabilecektir. Bu yontemle
kamu borcu artturilmadan biyik projelerin ilerlemesi saglanir. Yine ayrica Turkiye Varlik Fonuna
devredilen turizm bélgesinde ki gayrimenkuller ile turizm sektérii desteklenebilir. Ulke turizmi igin itici bir
gii¢ olusturulabilir.
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5. Sonug

Ulusal varlik fonlart ge¢misi eski olan miilkiyeti devlete ait olan varlik yonetim kurumlarindan birisidit.
Ulusal varlik fonlart diinya genelinde yaygin olarak kullanilmakta olup kapitalist ekonomik sistemde
devletin ekonomiye yeniden giris aract olmugtur. Ulusal Varlik Fonlari genel olarak cari islemler fazlasi
veren ve emtiaya dayalt gelirler ile kurulmaktadir. Ulke de olusan fon fazlasini degerlendirerek gelecek
nesiller icin de kaynak yaratmayr hedeflemektedirler. Ayni zamanda fon fazlasina bagl olarak olusabilecek
ekonomik dalgalanmalart 6nlemeyi hedeflemektedir. Zamanla Singapur ve Malezya 6rneginde oldugu gibi
kalkinmay1 desteklemek amactyla da Ulusal Varlik Fonlari kurulmaya baslanmustir. Fransa, Tiirkiye, Italya
gibi tlkelerde cati actk vermesine ve siirekli olarak bir emtiaya bagl fon fazlast olmamasina ragmen
ekonomi de dengeleyici ve kalkinmayi destekleyici Ulusal Varlik Fonlari da kurulmustur. Dinya da
akademik alanda genis bir calisma alant olmasina ragmen Ulkemizde akademik anlamda calismalar 2016
yilinda Tirkiye Varlik Fonu’nun kurulmastyla basladigt gérilmektedir.

Tiurkiye Varlik Fonu amag olarak kalkinmadan biytimeye, istthdam artisindan enflasyonla miicadeleye
kadar bircok konu da etkili olmayr hedeflemektedir. Tirkiye Varlik Fonu portféyiinde bulunan farkl
sektor firmalart arasinda yaratacagy sinerji ile biiyiik 6lgekli yatirimlar yapabilecegi gibi, tilkemizin ihtiyact
olan stratejik yatirimlar ile ekonomik ve siyasi giivenligimize katkt saglayacaktir. Yine ayni sekilde finansal
piyasalarin gelismesine ve derinlesmesine katkisi sayesinde ekonomi de olusabilecek konjonktiirel
dalgalanmalarda dizenleyici rol istlenebilecektir.

Faizsiz finans sekt6rii ilkemizde de 19807 yillarda cesitli faizsiz finansal enstrimanlar gelistirilmis
olmasina ragmen yeterince ragbet gérmemistir. 2010 yili itibariyle Kira Sertifikast adi altunda yasalasan
faizsiz finansal enstriman Turkiye’de Islami finans sektorii icin donim noktast olmustur. Katilim
finansmanmnin  gelismesine katkida bulunmak Turkiye Varlik Fonu’nun ana amaglart arasinda
gosterilmektedir. TVE portféyinde bulunan Ziraat Bankasina baglt Ziraat Katiim Bankas: halihazirda
finansman ihtiyaclar icin kira sertifikast ihract gerceklestirmektedir. Ayrica fon sirketlerine baglt olarak
kurulmast planlanan PTT Katim Bankasi, Halk Katilm Bankasi ve gayrimenkullerin menkul
kiymetlestirilmesi ile kira sertifikalari/sukuk ihraci yapabilecektir. Yine fon bunyesinde bulunan diger
portféy sirketleri de ihrag edecekleri kira sertifikalart sayesinde Islami finans piyasasinin derinlesmesine
katki saglayacaktir. Tarimdan teknolojiye, ulasim ve lojistikten enetjiye ve finans sektoriine kadar
portféytinde bulunan sirketler ile yeni a¢ihimlar yapma imkanina sahiptir. Yapilacak bu yeni girisimlere
istinaden ilgili kira sertifikast tird ihract ile halkin ortak olmasi saglanabilecektir. Bu sayede 6zellestirme ile
blok satis yerine halkin varliklari bizzat halk ile paylasilabilecektir. Ayrica bu durum ilkeye giren fon
kaynaginda gesitlenmeye katkt saglayacak ve finansmana erisim risklerini azaltic etki yapacaktir.

Turkiye Varlik Fonu klasik anlamda ki Ulusal Varlik Fonlarindan ayrismaktadir. Turkiye Varhk
Fonu’nun kurulus amact, yonetim yapisi ve portfoyi ile Singapur Temasek Holding’e benzemektedir.
Temasek Holding 1974 yilinda 134 milyon dolar degerinde portfdy ile kurulmus olup Mayis 2017 itibariyle
yaklasik 275 milyar dolathk varhk buyukligine ulasmustir. Temasek Holding Maliye Bakanligina bagh
olarak ilkenin 6nemli devlet sirketlerinin fona devri ile tlkenin varliklarinin yonetiminden sorumlu hale
gelmis ve ilke igin stratejik sektdr yatirimlarinda lokomotif roli tstlenmistir. Bugiin gelinen noktada
Temasek Holding diinya da sayih varlik fonlari arasinda yer almaktadir. Tirkiye Varlik Fonu saglam
yonetim yapist, tesekkill edilecek kurumsal yapi, hesap verebilirlik ve seffaflik ile gliven tesis edip
hakkindaki olumsuz elestirileri bosa c¢ikaracaktir. Sonu¢ olarak Tirkiye Varlik Fonu yapacagi dogru
hamleler ile varlik fonlar1 arasinda dikkatle takip edilen 6nemli fonlar arasina girebilecektir.
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