La

=

=

E Dog¢. Dr. Hayrettin Kurt/ Suna Simge Korkmaz .

= Sug Gelirlerinin Aklanmasi ve Terérizmin Finansmani lle
Micadele KapsamindaMali Eylem Gérev Gicl Binyesinde
Olusturulan Standartlar ve Mali Eylem Gérev Gucunin
Degerlendirme Metodolojisi
Ziya Candan )
Ulusal Varlik Fonlari ve Turkiye Varlik Fonu Uzerine

£ SOAR Analizi

=

= Bankacilik

=

S Dr. Géksel Tiryaki

Paranin Geligimi ve Gelecegi

Pelin Ataman Erdonmez

Iklim Risklerinin Yénetimi ve Surdurdlebilir Finansman Cergevesi:
COP 28 Toplantilari Ana Basliklari, Dinya’da ve Turkiye'de

Son Geligmeler

SAY| 128 MART 2024

BANKAGILAR




Bankacilar Dergisi Hakkinda

BANKACILAR

Yil/Volume : 35

Sayi/lssue : 128 — Mart 2024

Yayin Tiirii /Type of Publication:

Yerel Sureli Hakemli Yayin/ Refereed

Yayin Araligi / Frequency: 3 Aylik / Quarterly
(Mart / Haziran/ EylUl/ Aralik)

(March/ June/ September/ December)

ISSN 1300-0217
e- ISSN 1307-8631

www.tbb.org.tr
Sertifika No/ Certificated Number 17188

Turkiye Bankalar Birligi adina
Imtiyaz Sahibi ve Sorumlu Yazi Igleri Mudiirii
Dog. Dr. Ekrem Keskin

Genel Yayin Yonetmeni
Pelin Ataman Erdénmez

Editorler
Emre Alpan inan
Umit Unsal

Danigsma Kurulu

Prof. Dr. Ahmet Kirman/ Turkiye Bankalar Birligi
Berkant Ulgen/ Tirkiye Bankalar Birligi

Prof. Dr. Burak Saltoglu/ Bogazigi Universitesi

Dog. Dr. Burghan Sakarya/ T.C. Cumhurbagkanligi Strateji ve
Bltce Bagkanhgi

Prof. Dr. Cumhur Coskun Kiigiik6zmen/ izmir Ekonomi
Universitesi

Prof. Dr. Erhan Aslanoglu/ Piri Reis Universitesi

Gunay Gunver/ Tirkiye Bankalar Birligi

Prof. Dr. Hiillya Tas Korkmaz/istanbul Kiiltir Universitesi
Prof. Dr. i. Sadi Uzunoglu/ Trakya Universitesi

Dr. ihsan Ugur Delikanli/ KTKB

Prof. Dr. K. Batu Tunay/ Marmara Universitesi

Dr. M. Cuneyt Sezgin/ Turkiye Garanti Bankasi A.S.

Dr. Mustafa Aydin/ Bankacilik Dizenleme ve Denetleme
Kurumu

Prof. Dr. Orhan Goker/ istanbul Universitesi

Dog. Dr. Sidika Vuslat Us/ TC Merkez Bankasi

Prof. Dr. Sakir Sakarya/ Balikesir Universitesi

Prof. Dr. Vedat Sarikovanlik/ istanbul Universitesi

Dr. Veysi Sevig/ Marmara Universitesi

Yayin Sorumlusu: Ozkan Sezer

idare Merkezi

Nispetiye Caddesi Akmerkez B3 Blok Kat:13
34340 Etiler-iISTANBUL

Tel :212-282 09 73

Faks :212-282 09 46

E-posta: tbb@tbb.org.tr

Yayinlanma Tarihi: Mart 2024

Para ile satilmaz.

Bankacilar dergisi, ekonomi, finans, bankacilik
konularinda ve bu konularla ilgili alanlarda bilimsel
0zgln makalelere yer veren hakemli bir dergidir.

Bankacilar, akademisyenler, arastirmacilar,
uygulamada yer alan profesyoneller ve politika
yapicilari arasindaki bilgi paylasiminin artiriimasina,
bankacilik mesleginin gelistiriimesine ve literatlre
katkida bulunmayi amagilar.

Yilda dort kez sadece elektronik ortamda yayimlanir.
Ug ana bélimden olusur. Birinci béliimde, hakemler
tarafindan  degerlendirilen, yayimlanmasi uygun
gOrulen makalelere, ikinci bolimde konferans bildirisi
ve konusma metinlerine, Ug¢lnclt bdélimde ise
bankacilik uygulamalarina iliskin 6zel arastirma
yazilarina ve gevirilere yer verilir.

Yayimlanmak Uzere goénderilecek makalelerin, daha
once herhangi bir yerde yayimlanmamis olmasi ve
degerlendirme sureci icerisinde bagka bir yerde
yayinlama girisiminde bulunulmamasi gerekir.

Bankacilar dergisi, kabul edecedi makalelerde,
kapsadigi konularla ilgili olma ve Turk Dil Kurumu ve
dergi yazim kurallarina uygun olarak hazirlanma
sartlarini arar Makaleler, “anonim yazar/anonim
hakem” sistemine gére degerlendirilir. Uygun bulunan
makaleler konu ile ilgili iki hakeme gdénderilir. Hakem
raporlarina gore makalelerin yayinlanip
yayimlanmayacagina karar verilir. Daha detayl bilgi
makale degerlendirme slrecinde yer almaktadir.
Yayimlanacak makalelerde yazim kurallarina ve
bicime iliskin degisiklikler yapilabilir veya bunlarin
yapilmasi yazardan istenebilir.

Bankacilar dergisinde yayimlanan yazilar, Turkiye
Bankalar Birligi’nin resmi goruslerini yansitmaz; yazar
ve @OrUs sahiplerini baglar. Yazilardan kaynak
goOstererek alinti  yapilabilir. Dergiye basvurular
Ucretsizdir. Yayimlanmasi kabul edilen makalelerin
elektronik tim yayin haklari, slresiz olmak Uzere
Tarkiye Bankalar Birligi'ne aittir. Makaleler igin
yazarlara telif Gcreti 6denir.

Dergiye gonderilen makalelerde, COPE
(Committee on Publication Ethics — Yayin Etigi
Komitesi)’un hakemler, yazarlar ve editorler igin
uluslararasi standartlari dikkate alinmakta ve
makalelerin arastirma ve yayin etigine uygunluguna
dikkat edilmektedir

Dergide yayimlanmasi talep edilen makaleler, Birlik
idare adresine, posta veya e-posta (tbb@tbb.org.tr)
olarak génderilebilir.

TUBITAK Ulusal Akademik Ag ve Bilgi Merkezi
Mudurligld’'nden Birligimize iletilen karar uyarinca
Bankacilar Dergisi'nin 2022 yilindan itibaren
dizinlenmeyecedi, ULAKBIM TR Dizin tarafindan
2023 yili icin gerekli suregler sonucunda ayrica
degerlendirme yapilacagi belirtilmistir.

Saygilarimizla,

Turkiye Bankalar Birligi


http://www.tbb.org.tr/
mailto:tbb@tbb.org.tr
mailto:tbb@tbb.org.tr

icindekiler

Makale

Dog. Dr. Hayrettin Kurt/ Suna Simge Korkmaz _
Sug Gelirlerinin Aklanmasi ve Ter6rizmin Finansmani lle Miicadele Kapsaminda
Mali Eylem Gorev Gucu Bunyesinde Olusturulan Standartlar ve Mali Eylem Gorev

Gucundn Degerlendirme Metodolojisi 3
Ziya Candan )

Ulusal Varlik Fonlari ve Turkiye Varlik Fonu Uzerine SOAR Analizi 27
Bankacilik

Dr. Goksel Tiryaki
Paranin Gelisimi ve Gelecegi 69

Pelin Ataman Erdonmez
Iklim Risklerinin Yénetimi ve Sirdurulebilir Finansman Cergevesi: COP 28 Toplantilari
Ana Bagliklari, Dinya’da ve Turkiye'de Son Gelismeler 85



Contents

Articles

Assoc. Prof. Dr. Hayrettin Kurt / Suna Simge Korkmaz
Standards Created By The Financial Action Task Force Within The Scope Of Combat
Against Laundering Proceeds Of Crime And Financing Of Terrorism And Evaluation

Methodology Of The Financial Action Task Force 3
Ziya Candan

Sovereign Wealth Funds and SOAR Analysis on Turkiye Wealth Fund 27
Banking

Dr. Goksel Tiryaki
Evolution and Future of Money 69

Pelin Ataman Erdénmez
Climate Risk Management and Sustainable Financing Framework: Latest Trends
in the World and Turkiye 85



Turkiye Bankalar Birligi’'nin 2023 yilinda yayinlarinda (yayinlanan ya da yayinlanmayan)
hakemlik yaptiklari ve degerli katkilari nedeniyle
tesekkdrlerimizi sunariz*.

Abdurrahman Ozalp, ICC Tirkiye Bankacilik Komisyonu Bagkani Dis Ticaret Danismani
Prof. Dr. Alpaslan Akcoraoglu, Ankara Haci Bayram Veli Universitesi, Ogretim Uyesi
Dog. Dr. Aycan Hepsag, istanbul Universitesi, Ogretim Uyesi
Prof. Dr. Birol Karakurt, Karadeniz Teknik Universitesi, Ogretim Uyesi
Dog. Dr. Burgchan Sakarya, T.C. Cumhurbaskanlgi Strateji ve Bltce Baskanhgi
Dr. Ogretim Uyesi Burcin Ataseven Dogru, istanbul Kiiltiir Universitesi, Ogretim Uyesi
Prof. Dr. C. Coskun Kiigiikézmen, izmir Ekonomi Universitesi, Ogretim Uyesi
Prof. Dr. Eren Caskurlu, Ankara Haci Bayram Veli Universitesi, Ogretim Uyesi
Prof. Dr. Fatma Ozkol, Marmara Universitesi, Ogretim Uyesi
Prof. Dr. Funda Yurdakul, Ankara Haci Bayram Veli Universitesi, Ogretim Uyesi
Prof. Dr. Furkan Emirmahmutoglu, Ankara Haci Bayram Veli Universitesi, Ogretim Uyesi
Flgen Baykal, QNB Finansbank A.S., Mudur
Goknil Ozcan, QNB Finansbank A.S., Avukat
Dr. Ogretim Uyesi Halil Ali Dural, Galatasaray Universitesi, Ogretim Uyesi
Dog. Dr. Hasan Bakir, Bursa Uludag Universitesi, Ogretim Uyesi
Prof. Dr. Hasan Murat Ertugrul, Anadolu Universitesi, Ogretim Uyesi
Dog. Dr. Hatice Pinar Kaya, Kirsehir Ahi Evran Universitesi, Ogretim Uyesi
Hayri Tarkmen, Yapi ve Kredi Bankasi A.S., Kredi Riski Politikalari ve Yoénetisim Maduri
Prof. Dr. I. Sadi Uzunoglu, Trakya Universitesi, Ogretim Uyesi
Prof. Dr. ismail Kiigiikaksoy, Dumlupinar Universitesi, Ogretim Uyesi
Prof. Dr. K. Batu Tunay, Marmara Universitesi, Ogretim Uyesi
Prof. Dr. Mahmut Masca, Afyon Kocatepe Universitesi, Ogretim Uyesi
Mahpeyker Necefbas, Denizbank A.S., Bolum Maduri
O. Rahman Kengil, T.C. Ziraat Bankasi A.S., Mudur

Dog. Dr. Ozcan Isik, Sivas Cumhuriyet Universitesi, Ogretim Uyesi



Ozlem Alyurdk, T. Halk Bankasi A.S., Bolum Mudura

Prof. Dr. Pelin Oge Giiney, Hacettepe Universitesi, Ogretim Uyesi
Prof. Dr. Pinar Memis Kartal, Galatasaray Universitesi, Ogretim Uyesi
Dr. Ogretim Uyesi Rifat Cankat, Kirklareli Universitesi, Ogretim Uyesi

Prof. Dr. Selim Sanlisoy, Dokuz Eyliil Universitesi, Ogretim Uyesi
Prof. Dr. Serhat Yiksel, istanbul Medipol Universitesi, Ogretim Uyesi

Prof. Dr. Serkan Cigek, Mugla Sitki Kogman Universitesi, Ogretim Uyesi
Prof. Dr. Sakir Sakarya, Balikesir Universitesi, Ogretim Uyesi

Prof. Dr. Taner Turan, T.C. Gebze Teknik Universitesi, Ogretim Uyesi

Dog. Dr. Uzeyir Aydin, Dokuz Eyliil Universitesi, Ogretim Uyesi



Bankacilar Dergisi, Sayi 128, 2024

Aragtirma Makalesi/Research Article

Suc Gelirlerinin Aklanmasi ve Terdrizmin Finansmani ile
Mucadele Kapsaminda Mali Eylem Gorev Guicu Bunyesinde
Olusturulan Standartlar ve Mali Eylem Gorev Gucunin
Degerlendirme Metodolojisi

Dog. Dr. Hayrettin Kurt’
Suna Simge Korkmaz

Oz

Kara para aklama, terérizmin finansmani ve kitle imha silahlarinin yayilmasinin finansmani
dinya c¢apinda buylk bir sorun olmustur. Bundan dolayi, 1989 yilinda kurulan FATF, s6z konusu
suglarla ile micadele etmek icin tavsiyeler ve standartlar ortaya koyarak, miicadelenin odak noktasi
haline gelmistir. FATF, kara para aklama, ter6rizmin finansmani, kitle imha silahlarinin yayilmasinin
finansmani ile micadele etmek, uluslararasi anlamda finansal sistemin butlinligune yonelik tehditleri
ortadan kaldirmak amaciyla kriterler belirlemekte ve belirledigi bu kriterler Uzerine ortaya konulan
yaptirimlarin etkin bir sekilde uygulanmasini saglamaya ¢alismaktadir.

Diger taraftan FATF butin Ulkeleri kara para aklama, ter6rizmin finansmani ve kitle imha
silahlarinin yayllmasinin finansmaniyla miicadele etmeye yonelik ulusal sistemlerini gdézden gegirmesi
icin tesvik etmekte ve yine kendi degerlendirme metodolojisi ile uyumlu hale getirmek igin
desteklemektedir. Ayrica, uluslararasi finansal sisteme ydnelik yeni tehditler bas gdsterdiginde ortaya
koydugu bu degerlendirme metodolojisinde degisiklikler yapmaktadir. Bu makalede kara para aklama,
terérizmin finansmani ve kitle imha silahlarin yayilmasinin finansmani ile micadele baglaminda,
FATFin ortaya koydudu standartlara genel bir bakis acisi getirimekte ve degerlendirme
metodolojisine 1s1k tutulmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kara Para Aklama, Terdrizmin Finansmani, FATF, Kitle imha Silahlarinin
Yayilmasinin Finansmaninin Onlenmesi, Sug.
JEL Siniflandirmasi:H83,G20,G29.

Standards Created By The Financial Action Task Force Within The Scope of Combat Against
Laundering Proceeds of Crime And Financing of Terrorism And Evaluation Methodology of The
Financial Action Task Force

Abstract

Money laundering, financing of terrorism and the financing of the proliferation of weapons of
mass destruction have become a major problem worldwide. Therefore, FATF, established in 1989, has
become the focal point of the fight by putting forward recommendations and standards to combat
these crimes.FATF determines criteria in order to combat money laundering, financing of terrorism,
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financing of the proliferation of weapons of mass destruction, and to eliminate threats to the integrity of
the international financial system, and tries to ensure the effective implementation of the sanctions
imposed on these criteria.

On the other hand, the FATF encourages all countries to review their national systems to
combat money laundering, the financing of terrorism and the financing of the proliferation of weapons
of mass destruction, and supports them to align them with its assessment methodology.In addition, it
makes changes to this evaluation methodology when new threats to the international financial system
arise. This article provides a general perspective on the standards set forth by the FATF in the context
of combating money laundering, financing of terrorism and the financing of the proliferation of
weapons of mass destruction, and sheds light on the evaluation methodology.

Keywords: Money Laundering, Financing Of Terrorism, Financial Action Task Force, Preventing The
Financing Of The Proliferation Of Weapons Of Mass Destruction, Crime.
JEL Classification: H83,G20,G29.

Girig

FATF Tavsiyeleri (40 Tavsiye) ilk olarak 1990 yilinda, uyusturucu kagakgiligindan elde
edilen geliri aklayan suglularin finansal sistemleri kotliye kullanmasini 6nlemek igin
hazirlanmistir. Gelisen kara para aklama egilimlerini ve tekniklerini yansitmak ve kara para
aklama sugunun kapsamini uyusturucu kacakgiligi sugundan elde edilen gelirlerin yani sira
diger su¢ gelirlerinden elde edilen gelirleri de dahil ederek genigletmek baglaminda 1996
yilinda bu tavsiyeler glincellenmistir. Diger taraftan 2001 yilinda FATF, ter6rizmin finansmani
ile mlcadele igin yetkisini genigletip terérizmin finansmani ile micadeleye iligkin tavsiyelerini
olusturmak icin 6nemli bir adim atmistir. 2003 yilinda ikinci defa revize edilen tavsiyeler “Kisa
Vadeli Hedef (10)” ler ile birlikte 180'den fazla Ulke tarafindan kabul edilmistir. S6z konusu
tavsiyeler uluslararasi alanda kara para aklama ve terérizmin finansmanina karsi micadele
etmek icin uluslararasi standart olarak kabul edilmigtir. Yine bu tavsiyeler 2018 yilinda da
revize edilerek zenginlestiriimistir (Terry, Robles, 2018 s.645-646; Kurt, idare Hukuku
Bakimindan Turkiye’de ve Karsilastirmali Hukukta Mali Suglarla Mucadele, 2002).

FATF 1990’da yayimladigi temel tavsiyelerini 1996, 2003 ve 2012 yilinda yenileyerek
genisletmistir. Genisletilen bu tavsiyelere iliskin mevzuatlar ve uygulamalar, FATF tarafindan
belirli periyotlarla denetlenmistir. Bu denetlemeler “Karsilikh Degerlendirme (Mutual
Evaluation)” ve “izleme (Follow-Up)’ler yoluyla yapiimakta ve bunun sonucunda “Karsilikli
Degerlendirme Raporu” (Mutual Evaluation Report) hazirlanmaktadir (Financial Action Task
Force (FATF), 2009, s.5-7). 1990 yilinda kabul edilen standartlar, 1996 ve 2003 yillarinda
guncellendiginden dolayr FATF degerlendirmelerinin birinci turu 1990 sonrasi, ikinci turu
1996 sonrasli, Uguncu turu ise 2003 sonrasi gercgeklestirmigtir. 2012 yilinda revize edilen
FATF standartlarinin kabull ile de 2013 yilinda dérdlincu tur degerlendirme baslamistir
(Akylrek, 2022. s.440-441).

Turkiye 1994, 1998 ve 2006 yillarinda olmak Uzere bugline kadar U¢ defa FATF
degerlendirmesine tabi tutulmustur. Uglincii tur degerlendirmeler, FATF tarafindan 1990
yihinda c¢ikarilan, 1996 yilinda gdzden gegirilerek yayimlanan ve 2003 vyilinda tekrar
yenilenerek yayimlanan 40+9 tavsiye karari ¢ergevesinde yapilimistir. 2013 yilinda baslayan
doérdunci tur degerlendirmeleri ise hala sirmekte olup 2012 yilinda revize edilen tavsiyelere
go6re yapilmistir. 2013 yilindan énceki G¢ turda FATF degerlendirmeleri sadece kara para
aklama ve terdrizmin finansmani ile mucadele igin gerekli duzenlemelerin yapilip
yapiimadiginin kontrolu seklindeydi. Mucadeleye iligkin revizyon yapilmasi gerekliligi ve yillar
icinde yasanan gelismeler 1siginda degerlendirme metodolojisi gelisim ve degisimlere
ugramistir. Bu degisiklikler ve gelismeler dogrultusunda FATF su anda kara para aklama,
terérizmin finansmani, kitle imha silahlarinin 6nlenmesine iligkin 11 adet “Kisa Vadeli Hedef
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(10)" ile etkililik ve 40 tavsiyesi ile teknik uyum degerlendirmesi yapmaktadir (MASAK, 2013,
s.56). Bu bélimde FATF’in s6z konusu tavsiyeleri aciklanmistir.

1. FATF’in Etkililik Degerlendirmeleri

FATF, etkililik degerlendirmesi ile bir dlkenin kara para aklama ve terdrizmin
finansmani ve kitle imha silahlarinin yayilmasinin finansmani ile micadelede butiniyle
uygulamadaki etkinligini 6lcmekte ve bu degerlendirme, 11 adet “Kisa Vadeli Hedef (I0)” ile
yapilmaktadir. Asagidaki tabloda bu etkililik kriterlerine yer verilmistir.

Tablo 1: Etkililik Kriterleri

Risk, Politika ve Koordinasyon

Uluslararasi igbirligi

Denetim

Onleyici Tedbirler

Tlzel Kisi ve Olugumlar

Finansal Istihbarat

Aklama Sugu Sorusturma ve Kovusturmalari

Musadere

9. Terbrizmin Finansmani Sugu Sorusturma ve Kovusturmalari
10. Onleyici Tedbirler & Finansal Yaptirimlar

11. Kitle imha Silahlarinin Yayilmasinin Finansmani Finansal Yaptirimlar

Kaynak: Financial Action Task Force (FATF), 2021, “4th Round Ratings”, 12 Kasim 2022 tarihinde
https://www.fatf-gafi.org/media/fatf/documents/4th-Round-Ratings.pdf adresinden erisildi.

QIN|O|T AW IN

FATF etkililik degerlendirmesinde asagidaki etkiliik degerlendirme derecelendirmelerini
kullanmaktadir (Financial Action Task Force (FATF), 2021, s.5-6).

e yuksek derecede etkililik seviyesi (HE)
e Onemli derecede efkililik seviyesi (SE)
e orta dereceli etkililik seviyesi (ME)

e dUsuk etkililik seviyesi (LE)

1.1. Risk, Politika ve Koordinasyon (101)

Bu eftkililik kriteri, Ulkelerin kara para aklama ve terérizmin finansmanina yol acgacak
riskleri anlamasi ve bundan dolay! kara para aklama, terérizmin finansmani ve kitle imha
silahlarinin yayilmasi ile micadele etmek igin ulusal hukuk dizenlerinde gerekli yasal
dizenlemeleri yapmalarini gerekli kilmaktadir. Etkili bir sistem icgin, Ulkelerin kara para
aklama ve terdrizmin finansmanina yol agan riskleri tespit etme, degerlendirme ve farkindalik
saglama yukumlulukleri bulunmaktadir. Ayrica bir risk degerlendirmesi olusturmak igin ilgili
kurumlari siirece dahil etmeleri gerekmektedir. Degerlendirilen bu risklerin azaltiimasi igin
yetkili makamlar igbirligi yapmali ve koordineli bir sekilde kara para aklama ve terdrizmin
finansmani ile mucadele politikalarini gelistirmelidir (Financial Action Task Force (FATF),
2020, s.96-98).

S0z konusu tavsiyeye iliskin olarak, Bermuda FATF tarafindan yuksek etkili (HE) olarak
degerlendirilmistir. Bermuda tavsiyeye uyum saglamak amaciyla “Ulusal Kara Para Aklama
ve Terdrizmin Finansmani ile Miicadele Politikasi” hazirlamis, “Kara Para Aklama Ulusal
Risk Degerlendirmesi” ve Terdrizmin Finansmani Risk Degerlendirmesi” yapmis ve bu
degerlendirmeleri sonuglandirmistir. Bu slrecgte, Bermuda’daki tUm yetkili otoriteler ve 6zel
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sektor Uyeleri dahil olmak Uzere, birgok gercek ve tizel kisiye egitim verilmis olup, kara para
aklama ulusal risk degerlendirmeleri her sektérdeki kara para aklama risklerini vurgulamak
icin saglam bir temel olusturmustur (Bokkerink, Chatain, Willebois, 2022, s.68).

Diger taraftan Bermuda'da yerel koordinasyon, isbirligi ve bilgi alisverisi guglidur.
“‘Bermuda Ulusal Kara Para Aklamayla Micadele Komitesi”, ekonominin tim ana
sektorlerinden, yetkili otoritelerin temsil edildigi g¢esitli ¢galisma gruplarina liderlik eder. Bu
komite tarafindan Ust dizey politika beyanini igeren “Ulusal Kara Para Aklama ve Ter6rizmin
Finansmani ile Miicadele Politikasi” 2018'de Bakanlar Kurulu tarafindan onaylanmis ve
yetkili otoritelere iletilmistir. S6z konusu politika ile stratejilerin gézden gegiriimesi ve
guncellenmesi yillik olarak gergeklestiriimektedir. Kendi periyodik sektorel riskleriyle ilgili
olarak denetcgilerden 6nemli bulgular ve degerlendirmeler komiteye rapor edilmektedir. Bu
durum, Bermuda'daki denetleyicilerin kara para aklama ve terdrizmin finansmani risklerinin
surekli olarak degerlendiriimesini sadlamak igcin mikemmel bir metodoloji olarak kabul
edilmektedir (FATF, 2020, s.30).

1.2. Uluslararasi isbirligi (10 2)

Bu etkililik kriteri, Ulkelerin kara para aklama ve terérizmin finansmani ile micadele
kapsaminda, diger Ulkeler tarafindan kendilerine iletilen talepleri zamaninda yerine getirmesi
icin gerekli duzenlemeleri yapmalarini gerekli kilmaktadir. Bu kapsamda Uulkeler, diger
Ulkelere sugun énlenmesi ve islendikten sonra da sug ve suga iligskin bilgilerin saglanmasi igin
yardim etmelidir. Yetkili makamlar, suclularin yerini tespit etmek, iadesini gerceklestirmek,
kara para aklama, terdrizmin finansmani ya da baglantili dncul suglarla ilgili varliklari tespit
etmek, belirlemek, dondurmak, el koymak, misadere etmek igin sorumluluklarinin farkinda
olmalidir. Bu makamlar, belirtilen faaliyetleri gergeklestirirken uluslararasi isbirliginden
yararlanmalidir. Son olarak, s6z konusu tavsiyenin 9, 15, 24, 25, 32, 36, 37, 38, 39 ve 40
numarali tavsiyelerle iligkili oldugunu da belitmek gerekmektedir (FATF, 2020, s.99--101).

Bu tavsiyeye iliskin olarak Isveg, FATF tarafindan yiiksek etkili (HE) olarak
degerlendirilmistir. Zira isve¢ makamlari uluslararasi igbirligine énem vermis ve bu konuda
etkili sistemler ve sirecler olusturmus durumdadir. isveg, AB Uyeleri ve diinya capindaki
diger Ulkelerle de kapsamli isbirligi yapmaktadir. Merkezi otoriteleri araciligiyla, karsilikl adli
yardim ve iade saglamaktadir. isveg'te kolluk kuvvetleri yiiksek diizeyde igbirligi iginde olup
kolluk kuvvetlerinin faaliyetleri i¢in (Single Point of Operative Contact) “Tek Bir Operasyonel
irtibat Noktas!” kurulmustur. Ayrica, “isve¢ Mali Denetleme Kurumu”, diger ilkelerde faaliyet
go6steren kurumlarla, denetim kurullariyla ve yabanci denetgilerle de yakin isbirligi icindedir
(FATF, 2017, s.30).

1.3. Denetim (10 3)

Bu etkililik kriteri denetim otoritelerinin finansal kurumlari, FOBIM’leri* ve kripto varlk
hizmet saglayicilari® riskleriyle orantili olarak kara para aklama ve terérizmin finansmani ile
muicadele yukumluliklerine uygunluk acgisindan dogru bir sekilde denetlemesi gerektigine
iliskindir. Ulkeler, etkili bir sistem icin denetim, izleme, finans ve diger ilgili sektorlerdeki kara
para aklama ve terérizmin finansmani suglarina yol agan faaliyetleri 6nlemeli ve bu suglari
isleyenlerin, finansal kurumlarda, FOBiIM'lerde veya kripto varlik hizmet saglayicilarinda,
onemli veya kontrol edici bir pay ya da bir ydnetim islevine sahip olmalarini engellemelidir.

Diger taraftan Ulkelerdeki denetim otoriteleri, kara para aklama ve terdrizmin
finansmani ile micadeleye iligkin yliktumlultklere yonelik ihlalleri ve kara para aklama ve
terérizmin finansmanina iligkin risk yonetimindeki basarisizliklari tespit etmeli ve bunlarin
engellenmesi icin yaptirmlar uygulamalidir. Ayni sekilde denetim otoriteleri, finansal
kurumlarin, FOBIiM'lerin ve kripto varlik hizmet saglayicilarin, kara para aklama ve terérizmin
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finansmani ile mucadele yukumlultklerine uyumu konusunda yeterli geri bildirim ve rehberlik
saglamalidir (FATF, 2020, s.102-105).

1.4. Onleyici Tedbirler (10 4)

Bu etkililik kriteri finansal kuruluslarin, FOBiIM'ler ve kripto varlik hizmet saglayicilarinin,
riskleriyle orantili olarak, kara para aklama ve terdrizmin finansmanini onleyici tedbirleri
uygulamasini ve bunlarin, sipheli igslem bildirimi yapmalarini gerekli kilmaktadir. Tavsiyeye
gore etkili bir sistem icin, Ulkelerdeki finansal kuruluglar asagidaki esaslari uygulamalidir.

a. FOBIM'ler ve kripto varlik hizmet saglayicilari kara para aklama ve terérizmin finansmani
risklerinin anlasilmasi igin programlar geligtirmeli ve uygulamalidir.

b. Musterilerinin kimligini belirlemek ve dogrulamak igin uygun musteri tanima prensipleri
Onlemlerini uygulamali ve bu énlemlerin uygulanmasini takip etmelidir.

c. Supheli islemleri tespit etmeli ve bu bildirimleri diizenli olarak yapmalidir. Diger taraftan,
kara para aklama ve terérizmin finansmani ile ilgili micadele yakimluliklerine uymalidir.

Bu tavsiye agisindan yiksek etkili olarak (HE) de@erlendirilen herhangi bir Ulke
bulunmamaktadir (FATF, 2020, s.106-109).

1.5. Tizel Kisi ve Olusumlar (10 5)

Bu etkililik kriteri tlzel kisiler ve olusumlarinin, su¢ amagcli kullaniimalarini énlemek
amaciyla gercek faydalanici bilgilerini olusturmayi gerekli kilmaktadir. S6z konusu bilgiler
yetkili makamlar tarafindan olusturulduktan sonra ilgisi olan tlzel kisiler tarafindan bu
bilgilere erisim saglanmalidir. Belirtilen tavsiyeye iliskin degerlendirmeler su sekilde
yapilmaktadir: Bir tdlkede bulunan, tizel kisiler ve olusumlari hakkindaki bilgilerin, kamuya
acik olmasi saglanmalidir. Ulkedeki tiizel kigilerin, kara para aklama ve terérizmin finansmani
amaciyla kullanilip kullanilmadigi tespit ediimelidir. Ulkedeki tlizel kigilerin, kara para aklama
ve terdrizmin finansmani amaciyla kullaniimasinin 6énine gecmek igin gerekli tedbirlerin
uygulanip uygulanmadigi izlenmelidir. Tum tizel kigilerin gergek faydalanici bilgilerinin
dogru, glincel ve tam zamanli olarak elde edilip edilmedigi kontrol edilmelidir. Ayrica, gercek
faydalanicilik ile ilgili yaptirimlarin etkili olarak uygulanip uygulanmadigi dlgimlenmelidir. Bu
tavsiye acisindan yuksek etkili olarak (HE) degerlendirilen herhangi bir ulke
bulunmamaktadir (FATF, 2020, s.110-112).

1.6. Finansal istihbarat (10 6)

Bu etkililik kriteri kara para aklama ve terérizmin finansmani sugu igin yapilan
sorusturmalarda yetkili makamlarin, mali istihbarat bilgilerini ve diger gerekli bilgileri yeterli
Olcude kullanmasini gerekli kilmaktadir. S6z konusu tavsiyeye iligkin uygunlugun
degerlendiriimesinde, kara para aklama ile ilgili sorusturmalarda ilgili bilgilere ne 6élglide
erisim saglanmakta oldugu, bu bilgilerin ne Olgude kullanilip talep edildigi, mali istihbarat
birimi analizi ve bilgi paylagsiminin yetkili makamlarin operasyonel ihtiyaglarini ne dlgude
karsiladigi, mali istihbarat birimi ve diger yetkili makamlarin ne kadar bilgi ve mali istihbarat
degisiminde bulundugu ve mali istihbarat birimi ile diger yetkili makamlarin bilgilerinin
gizliliginin nasil saglandigi irdelenmektedir (FATF, 2020, s.113-115).

Sz konusu tavsiyeye iliskin olarak ispanya, FATF tarafindan yiiksek etkili (HE) olarak
degerlendirilmigtir. ispanya Mali Istihbarat Birimi'nin (SEPBLAC), 6nceden adli izin
olmaksizin ¢ok genis bir yelpazedeki mali ve diger bilgilere erisim yetkisi vardir. Bu erigim
yetkisi, finansal kuruluslar tarafindan sunulan sipheli islem bildirimleri ve diger bildirimleri,
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sinir Otesi beyanlari ve denetcgilerinden alinan geri bildirimleri de kapsamaktadir. Birim,
ortalama olarak her yil 1.600'den fazla mali istihbarat raporunu (alinan raporlarin yaklagik
%80') kolluk kuvvetlerine ve diger yetkililere ulastirir. Bunun sebebi, birimin son teknoloji
arand yazihmlara, analitik ve veri madenciligi aracglarina sahip olmasi ve birimdeki yetkili
makamlarin gerekli uzmanliga erismis olmasidir (FATF, 2014, s.51).

1.7. Aklama Sugu Sorusturma ve Kovusturmalar (10 7)

Bu etkililik kriteri, Ulkelerin kara para aklama ile ilgili suclari ve faaliyetleri tespit edip
bunlar yapanlara karsi etkili, orantii ve caydirici yaptirimlar uygulanmasini gerekili
kilmaktadir. S6z konusu tavsiye ile kara para aklama faaliyetlerinin tespit edilmesi ve
incelenmesi, bu faaliyetlerin, Ulkelerin risk profiline ve ulusal kara para aklama politikalari ile
uyumlu bir sekilde sorusturulup kovusturulmasinin saglanmasi ve bu sorusturma ve
kovusturmanin, farkli kara para aklama faaliyetlerinde de bulylk olcide uygulanmasi
amagclanmaktadir. Diger taraftan, tavsiyede, bu sorusturma ve kovusturmalarin sonunda
uygulanmasi gereken yaptirimlarin etkili, orantili ve caydirici olmasinin saglanmasi gerektigi
belirtiimistir. Bu tavsiye agisindan yuksek etkili olarak (HE) degerlendirilen herhangi bir tlke
bulunmamaktadir (Korkmaz, 2023, s.93).

1.8. Miisadere (10 8)

Bu etkililik kriteri, Ulkelerin kara para aklama ile micadele etmek igin, yurt icindeki ve
yurt disindaki suc¢ gelirleri ile bu suglarda kullanilan araclara el koyma ve musadere
yapiimasini, bu islemlerin de zamaninda uygulanmasini gerekli kilmaktadir. S6z konusu
sureg, sug gelirlerinin ve yine sugta kullanilan araglarin misaderesini, yasal yollardan geri
alinan suc gelirlerini, yurtdisina c¢ikislarda gergek olmayan bildirim sonucu yapilan
musadereyi ve adli islemler ile bu suregte haksiz adli tedbirlere maruz kalanlarin ugradiklari
kayiplari geri verme iglemlerini kapsamaktadir. El konulan ya da muisadere edilen varliklar
ise ilgili Ulke tarafindan muhatap Ulkeye geri verilir ya da duruma gbére bu varliklar
paylastiriir. S6z konusu tavsiye ile el koyma ve musadere surecleri ile bu sureclerden elde
edilen malvarligini yénetmek icin alinan onlemlerin izlenmesi ve sulreglerin takip edilmesi
amaglanmaktadir. Boylece temel amag olan kara para aklama sugunun islenmesinin éniine
gegcilebilecektir (FATF, 2020, s.119-120).

S6z konusu tavsiyeye iligskin olarak ABD, FATF tarafindan yuksek etkili (HE) olarak
degerlendirilmistir. ABD, kara para ve terérizmin finansmani ile micadele kapsaminda
dnemli miktarda varlia el koymustur. Ornegin, 2014 yilinda federal makamlar tarafindan 4,4
milyar ABD dolarindan fazlasinin geri alinmis olmasi verilebilmektedir. ABD’deki musadere
yaptirimlari incelendiginde, yetkililerin daha ¢ok ylksek riskli alanlarda misadere yaptigi ve
bunun sonucu olarak da yuksek degerli vakalar ele aldigi tespit edilmistir (FATF, 2016,
s.88).

Ayrica ABD idari misadere, mahkimiyete dayali olmayan misadere ve cezai
musadereyi uygun sekilde kullanmaktadir. Malvarligi geri alim davalari ise hukuki musadere
olarak ilerlemekte ve cogu sivil musadere idari sekilde gerceklesmektedir. ABD federal
makamlari ise yuksek degerli misadereyi kararli bir sekilde takip etmekte ve hem yurtiginde
hem de yurtdiginda bulunan varliklarla ilgili olarak, blylk ve karmasik davalarda yuksek
degerli musadere elde etme kabiliyetlerini gosteren sayisiz davaya bakmaktadir. ABD’de
eyalet ve yerel dizeyde cezai misadere veya sivil misadere konusunda ¢ok az bilgi
olmasina ragmen eyalet ve yerel varliklara el koyma faaliyetinin dncelikli suglari hedefleyen
ortak gorev gulcleri tarafindan uUstlenildigi ve geri kalanin muhtemelen eyalet uyusturucu
kacakcihgi mevzuatindan kaynaklandigi tespit edilmigtir (FATF, 2016, s.88).
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1.9. Terorizmin Finansmani Sugu Sorusturma ve Kovusturmalari (10 9)

Bu etkililik kriteri, Ulkelerin kendi sinirlari igindeki terérizmin finansmanina yol agacak
suclara ve bu suclara tesebbis eden kisi ve kuruluslara, etkili, orantili ve caydirici yaptirim
duzenlemelerine iligkindir. Diger taraftan terorizmin finansmani ile ilgili sorugturma ve
kovusturmalarin tamamlanip sorumlularin mahkeme 6nline cikartimasi ve bdylece Kisi,
kurulus ve organizasyonlara yaptirim uygulanmasi gereklidir. Ayrica Ulkelerde, terérizmin
finansmani sugu ayri bir su¢ olarak takip edilmeli ve yetkili makamlar bu konuda yapilan
sorusturmalari destekleyici sekilde isbirligi icinde galismalidir. ilgili tavsiyeye gére bu siireg,
sorusturma, kovusturma, mahkimiyet ve yaptirimlar seklinde islemeli ayrica terdrizmin
finansmani risklerini azaltmak amaciyla organize bir sekilde surdurilmedir (FATF, 2020,
s.121-122).

So6z konusu tavsiyeye iliskin olarak ABD, FATF tarafindan yuksek etkili (HE) olarak
degerlendirilmistir. ABD'nin en Onemli ulusal guvenlik onceligi, terdr saldirilarini
gergeklesmeden once engellemekti. Ulkede terdr ve terdrizmin finansmani tehditleri hem
kuresel hem de yerel bir sekilde ele alinmaktadir.

Kolluk kuvvetleri, kisi ve kuruluslara karsi terorle ilgili bir sorusturma yuruttiginde
potansiyel finansal destek kaynaklarini belirlemek igin ayni dogrultuda bir sorusturma daha
yuratmektedir. Ayrica ABD, farkli terérizmin finansmani yontemlerini ve finansman aglarinin
oynadigi roli belirleyebilmekte ve bu tir faaliyetleri basarili bir sekilde arastirip
kovusturabilmektedir. Bu nedenle ABD’de, terérizmin finansmanina iliskin tutukluluk oranlari
yuksek olup, terorizmin finansmani davalarinda uygulanan cezalar etkin ve caydiricidir.
Ozellikle ABD, terérizmin finansmani ile micadele sistemini, federal, eyalet ve vyerel
makamlar gibi kurumsal yapilara ¢ok iyi entegre etmis olup, terér ve terdrizmin finansmani ile
ilgili konularda istinbarat gorevlileri ve kolluk kuvvetleri arasinda bilgi paylagimini gugli hale
getirmistir (FATF, 2016, s.88).

1.10. Onleyici Tedbirler ve Finansal Yaptinmlar (10 10)

Bu etkililik kriteri, Glkelerin kendi sinirlari icindeki kar amaci glutmeyen Kkuruluglarin
terdristler, terér orgutleri ve terdrizmi finanse edenler tarafindan fon saglamak amaci ile
suistimal edilmesinin 6nune ge¢mek icin alinmasi gereken tedbirleri gerekli kilmaktadir.
Ulkeler, BMGK kararlari uyarinca belirlenen kisi ve kuruluglara karsgi hedeflenen finansal
yaptirimlarin uygulanmasini saglayarak teréristler, terdr o6rgltleri ve terdr destekgilerini
besleyen kaynaklari ve araclari engellemelidir (FATF, 2020, s.123-125).

FATF tarafindan ylksek derecede etkili (HE) olarak degerlendirilen ABD, ter6rizmin
finansmaninda kullanilan fonlar buylk 0&l¢ide finansal sisteminin disinda tutmus
gorulmektedir. Zira ABD’de terdrizmin finansmani ile micadele en yuksek oncelige sahiptir
ve terérizmin finansmani ile ilgili hedeflenen finansal yaptirnmlarin uygulanmasi 6zellikle
2015'te zorunlu kihnmistir. Bu da “ABD Ulusal Guivenlik Stratejisi”’ni, bu hususta etkin
kiresel uygulamalari tesvik eden lider bir konuma tasimaktadir. ABD, terdérizmin
finansmaniyla mucadele ile ilgili hedeflenen finansal yaptirimlari etkin bir sekilde
uygulamakta ve ilgili kuruluglari kapsamli bir sekilde belirlemek ve arastirmak igin tum
belirlemeleri koordineli olarak ve kurumlararasi igbirligi icinde takip etmektedir (Korkmaz,
2022, 5.114-115).
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1.11. Kitle imha Silahlarinin Yayilmasinin Finansmaninin Onlenmesine iliskin
Finansal Yaptinmlar (10 11)

Bu etkililik kriteri, Ulkelerin BMGK kararlari uyarinca, kitle imha silahlarinin yayiimasinin
finansmaninin 6nlenmesi hedefi ile kitle imha silahlarinin yayilmasina iligkin faaliyetleri yapan
kisi ve kuruluslar tespit etmeye yonelik gerekli tedbirleri almasini gerekli kilmaktadir. Bu
tedbirler, kitle imha silahlarinin yayilmasi ile micadele kapsaminda finansal yaptirimlar
uygulanmasi, ayni mucadele kapsaminda ilgili makamlar arasinda bir isbirligi ve
organizasyon olusturulmasi ve bunun gelistirimesine iliskindir. Ozetle bu tavsiye ile
Ulkelerden, kitle imha silahlarinin yayillmasinin finansmani ile ilgisi bulunan finansal
kuruluglar ve FOBIM’ler gibi kisi, kurulus ve organizasyonlarin tespit edilmesi ve bunlara
hedeflenen finansal yaptirimlarin uygulanmasi ayrica s6z konusu finansal yaptirimlara iligskin
yukUmluliklere uyumun takip edilmesi istenilmektedir (FATF, 2020, s.126-127).

FATF tarafindan yiksek derecede etkili (HE) olarak degerlendiriien ABD’de kitle imha
silahlarinin yayillmasinin finansmaninin 6nlenmesi politikalari, terérizm finansmani ile
micadele politikalari gibi 6ncelige sahiptir. ABD, BMGK Kararlari uyarinca, kitle imha
silahlarinin yayilmasinin finansmaninin dnlenmesi hedefi ile kitle imha silahlarinin yayilmasi
ile ilgili faaliyetleri yapan kigi ve kuruluslari tespit etmeye yonelik olarak kurumlari kapsamli
bir sekilde belirlemek igin kurumlar arasi isbirligi icinde hareket etmektedir. Bu sebeple, kitle
imha silahlarin yayllmasinin finansmaninin énlenmesi ile ilgili hedeflenen finansal yaptirimlari
gecikmeden ve detayli bir sekilde uygulamaktadir (Korkmaz, 2023, s.58).

Diger taraftan ABD’de, finansal kuruluslara yonelik kapsamli erisim ve rehberlik vardir.
Finansal kuruluslar, genellikle kitle imha silahlarinin yayllmasinin finansmani riskleri
hakkinda bilgi sahibidir. Ayrica bunlar potansiyel kitle imha silahlarinin yayilmasinin
finansmani ile ilgili sipheli islem raporlarini da dosyalamaktadir. ABD’de gergek faydalanici
eksikliginden kaynaklanan riskler, kitle imha silahlarinin yayilmasinin finansmaninin tespitine
ve arastiriimasina ydénelik kurumlar arasi yaklasimla birlikte édnemli dlglide azaltiimaktadir
(FATF, 2016, s.88).

2.FATF’in Teknik Uyum Degerlendirmeleri

FATF’in teknik uyum degerlendirmesinde kara para aklama, terérizmin finansmani ve
kitle imha silahlarinin yayillmasinin finansmani ile micadelede yapilmasi gereken her turlu
duzenlemenin yapilip yapiimadigi, bu duzenlemeleri gerceklegtirecek gerekli alt yapinin
olusturulup olusturulmadigi ve bu dizenlemeleri gerceklestirecek yetkili makamlarin gerekli
yetkinlige sahip olup olmadigi hususlari degerlendiriimektedir. S6z konusu degerlendirme,
asagidaki tabloda yer alan FATFin 40 tavsiyesinde yer alan kriterler yolu ile
gerceklestiriimektedir (FATF, 2012, s.5-6).

Tablo 2: FATF’in 40 Tavsiyesi

1.Risklerin Degerlendiriimesi Ve Risk Bazli Yaklagimin Uygulanmasi

2.Ulusal isbirligi ve Koordinasyon

3.Kara para Aklama Sugu

4 .Misadere ve Gegici Tedbirler

5.Ter6rizmin Finansmani Sugu

6.Terérizmin ve Terdrizmin Finansmani ile iigili Olarak Hedeflenen Finansal Yaptirimlar

7 Kitle imha Silahlarinin Yayilmasinin Finansmani ile llgili Hedeflenen Finansal
Yaptirmlar

10
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8.Kér Amaci Gutmeyen Kurulusglar

9.Finansal Kuruluglara iliskin Gizlilik Yasalari

10.Mdusterinin Taninmasi

11.Kayit Tutma

12.Siyasi Niifuz Sahibi Kigiler

13.Muhabir Bankacilik

14.Para veya Deger Transferi Hizmetleri

15.Yeni Teknolojiler

16.Elektronik Transferler

17.Uclincti Taraflara Giiven

18.i¢ Kontroller ile Yurt Digi Sube ve Bagli Kuruluglar

19.Yiiksek Riskli Ulkeler

20.Siipheli islem Bildirimi

21.Bilgi Sizdirma ve Gizlilik

22.FOBIM: Misterinin Taninmasi

23.FOBIM: Diger Tedbirler

24 Tizel Kigilerde Seffaflik ve Gergek Faydalanicilik

25.Yasal Olusumlarda Seffaflik ve Gergek Faydalanicilik

26.Finansal Kuruluglarin Dizenlenmesi ve Denetlenmesi

27.Denetleyicilerin Yetkileri

28.FOBIM’in Diizenlenmesi ve Denetlenmesi

29.Mali istihbarat Birimleri

30.Yasa Uygulama ve Sorusturma Makamlarinin Sorumluluklari

31.Yasa Uygulama ve Sorusturma Makamlarinin Yetkileri

32.Nakit Kuryeler

33.Istatistikler

34.Rehberlik ve Geribildirim

35.Yaptirmlar

36.Uluslararasi Araglar

37.Karsihkli Adli Yardimlagma

38.Karsilikli Adli Yardimlagma: Dondurma ve Musadere

39.Kara para aklama sugunu igleyen kisilerin iadesi

40.Diger igbirligi Sekilleri

Kaynak: Financial Action Task Force (FATF), 2021, “4th Round Ratings”, 02 Eylll 2022 tarihinde
https://www.fatf-gafi.org/media/fatf/documents/4th-Round-Ratings.pdf adresinden erisildi.

FATF bu tavsiyelerin degerlendirmesini, agagida yer alan teknik uyum derecelendirmeleri ile

yapar.
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Tablo 3: Teknik Uyum Derecelendirmeleri

Compliant-C Uyumlu

Largely Compliant- LC Buylk él¢ide uyumlu
Partly Compliant-PC Kismen uyumlu

Not Compliant-NC Uyumsuz

Kaynak: Financial Action Task Force (FATF), 2021, “4th Round Ratings”, 02 Eylul 2022 tarihinde
https://www.fatf-gafi.org/media/fatf/documents/4th-Round-Ratings.pdf adresinden erisildi.

2.1. Risklerin Degerlendirilmesi ve Risk Bazli Yaklagsimin Uygulanmasi

Bu tavsiye, her llkenin kendine 6zgu kara para aklama ve terérizmin finansmanina yol
acgan risklerini tespit edip, tespit ettigi bu riskleri dlgmesini gerekli kilmaktadir. Tavsiyede
ulkelerden s6z konusu suglara ait riskleri degerlendirmek icin yapilacak faaliyetleri organize
eden bir makam olusturmasi istenilmekte olup, ayrica bu riskleri degerlendirmek igin gerekli
tim tedbirleri almasi gerektigi 6nerilmektedir. S6z konusu tavsiye uyarinca Ulkeler, kara para
aklama ve terdrizmin finansmani ile mucadeleye yonelik tedbirleri, kara para aklama ve
terdrizmin finansmanina yol acabilecek risklerle orantili risk bazl bir yaklasim uygulamaldir
(International Monetary Fund (IMF), 2012, s.8). Risk bazli yaklasim, kara para aklama ve
terérizmin finansmani ile mucadele igin kaynaklarin orantili dagitiimasini ve bu yaklagimin
batin FATF tavsiyeleri baglaminda uygulanmasini zorunlu kilmaktadir.

Ulkeler, kara para aklama ve terdrizmin finansmanina yol acabilecek risklerin diisiik
veya yuksek seviyede olup olmadigini tespit etmeli ve bu tespitlere gore tedbirler almalidir.
Tavsiyede dzellikle finansal olmayan belirli is ve mesleklerin (FOBIM) alti gizilmis bunlarin
kara para aklama ve terdrizmin finansmani risklerinin degerlendirilip bu risklerin
azaltiimasinin zorunlu tutulmasi gerektigi belirtiimistir. Tavsiye Ulkeler i¢in yukumlalikler
kararlar, finansal kurumlar ve FOBIM'ler icin yiikiimliliikler ve kararlar olmak (zere iki
bolimden olusmakta ve bu iki boélumde riskleri dederlendirme ve riskleri azaltmak igin
yapilmasi gerekenler yer almaktadir (FATF, 2012, s.5-6).

2.2. Ulusal isbirligi ve Koordinasyon

Bu tavsiyede Ulkelerin kara para aklama ve terdrizmin finansmanina yol agan riskleri
tespit etmesi ve tespit edilen bu risklere gbre ulusal kara para aklama ve terdrizmin
finansmani ile micadele politikalar olusturup bu politikalari uygulamaya baglayacak yerel bir
makam ihdas etmeleri gerektigi onerilmektedir. Ulkeler kara para aklama, terorizmin
finansmani ve kitle imha silahlarinin yayilmasinin finansmaniyla micadele etmek igin ilgili
makamlarla, mali istihbarat biriminin igbirligini saglayacak politikalarin ve faaliyetlerin
geligtiriimesini ve bunlarin Glke ¢apinda yayilmasini saglayacak bir diizen olusturmalidir. Bu
dizen kara para aklama ve terdrizmin finansmani ile micadelede olusturulacak
yukumluliklerin yasal uyumunu ve ilgili makamlar arasinda igbirligini saglamalidir (FATF,
2012, s.10-11).

2.3. Kara Para Aklama Sucu

Bu tavsiye Ulkelerin kara para aklamayi, Viyana ve Palermo Konvansiyonlari uyarinca
su¢ olarak kabul etmesini gerekli kilmaktadir. Diger taraftan tavsiyede, Ulkelerin kara para
aklama sugunu, 6ncul suglari en genis sekilde kapsayacak bir bicimde bitliin agir suclara
uygulamasi gerektigi onerilmektedir. (The World Bank, 2009, s.244)

2.4. Miisadere ve Gegici Tedbirler

Bu tavsiye ulkelerin kara para aklama ve terérizmin finansmanindan elde edilen her
tarll gelir ve degere iliskin, kendi yetkili makamlari araciligiyla Viyana ve Palermo
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Konvansiyonundaki hikimlere uygun dizenlemeler yapmasini gerekli kilmaktadir. Séz
konusu tavsiyede musadereye tabi olan malvarliklarinin tespit edilmesi, takip edilmesi ve
degerlendiriimesi, muisadereye tabi olan malvarliklarinin dondurulabilmesi ya da el
konulabilmesi ve bunlarin geri alinabilmesini 6nleyen faaliyetlere karsi tedbirlerin alinmasi
istenilmektedir. Diger taraftan, tlkelerden mahkimiyete bagli olmayan musadere tedbirlerinin
alinmasina imkan veren dizenlemeler yapilmasi istenilmektedir (FATF, 2012, s.12).

2.5. Teroérizmin Finansmani Sugu

Bu tavsiyeye gore Ulkeler, terérizmin finansmani faaliyetlerini, “Terérizmin Finansmani
Konvansiyonu”® uyarinca sug olarak diizenlemelidir. Ulkeler sadece terérizmin, terdristlerin
ve terdr o6rgltlerinin finanse edilmesini degil terdrizmin finansmani suguna tesebblsu, sug
ortagi olmayi, organize etmeyi, ydnlendirmeyi, katkida bulunmay! ve yabanci terorist
savascllarin finansmanini da sug olarak dizenlemelidir. Ayrica Ulkeler, bu suglardan hikim
giymis gercek ve tlzel kisilere orantili ve caydirici cezai yaptirimlar uygulamalidir (The World
Bank, 2009, s.245).

2.6. Terdrizmin ve Terdrizmin Finansman ile ilgili Olarak Hedeflenen Finansal
Yaptirnmlar

Bu tavsiyede Ulkelerin terdrizmin ve terdrizmin finansmaninin énlenmesi igin BMGK
kararlarina uymak icin finansal yaptirrm sistemleri hedeflemesi ve bu hedefleri uygulamasi
gerektigi belirtiimistir. Ulkeler, 1267(1999) sayili BMGK Kararlar® ve devami niteligindeki
kararlari ® ile 1373 (2001) sayill BMGK Karari® gergevesindeki belirlemelere iliskin:

a. Belli kriterleri karsilayan kisi ya da kuruluglari belirlemek icin bu belirleme yetkisini
haiz bir yetkili makam ya da mahkeme tespit etmelidir.

b. Hedeflerin tespitine ydnelik mekanizmalara sahip olmalidir.

c. Bir dneride bulunulup bulunulmayacagina karar verirken “makul gerekgelere” ya
da “makul esaslara” iligkin acgik bir ispat standardi uygulamali ve tespitlere iligskin
bu tlr 6neriler bir ceza davasinin varligi kosuluna bagl olmamalidir.

d. Kisi ya da kuruluslarin fonlarini veya diger malvarliklarini ivedi bir sekilde dondurma
yetkisine sahip olmalidir. Ve bu kisi ve kuruluglara fon veya diger malvarliklarin
aktariimasinin kesin olarak 6niine gecilmesini saglamalidir.

Bu tavsiye tespit ve belirleme, dondurma, listeden g¢ikarma, dondurmanin kaldiriimasi
ve dondurulan fonlara ve diger malvarliklarina erisimin saglanmasi esaslar etrafinda
sekillenmistir (FATF, 2012, s.13).

2.7. Kitle imha Silahlarinin Yayilmasinin Finansmani ile ilgili Hedeflenen Finansal
Yaptirnmlar

Bu tavsiye Ulkelerin kitle imha silahlarinin yayilmasinin ve finansmaninin énlenmesine
iliskin BMGK kararlari ile uyumlu bir sekilde, finansal yaptirimlari hedeflemesi ve bunlari
uygulamasini gerekli kilmaktadir. Ulkeler, “Birlesmis Milletler Sarti’nin VII. kismi geregince
BMGK tarafindan veya bu konseyin yetkisi dahilinde belirlenen kisi veya kuruluslarin fonlarini
ya da diger malvarliklarini ivedi bir sekilde dondurmay saglayan yaptirimlar ile bu kisi ve
kuruluglara bu fon veya diger malvarliklarin aktariimasinin kesin olarak énline gecilmesini
saglayan yaptirimlar uygulamalidir (FATF, 2012, s.51-57).

2.8. Kar Amaci Giitmeyen Kurulusglar

Bu tavsiye Ulkelerin terérizmin finansmani sugunu islemek igin suistimal edilmeye
musait olan kar amaci glitmeyen kuruluglarin tespit edilmesini ve bu suistimalin 6nine
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gecmek icin de yeterli yasal dizenlemeler yapilmasini gerekli kilmaktadir (FATF, 2012,
s.13). Yine Ulkeler, k&r amaci gutmeyen kuruluslarin, terdr érgitleri tarafindan yasal bir
kurulug gibi goOsterilmesinin 6nine gecmelidir. Ayrica bu kuruluslarin, terér o6rgutleri
tarafindan terérizmin finansmani sugunu iglemek igin kullaniimasini saglamak amaciyla risk
bazli yaklasim uygulamali, bu hususta yukiumlualtkler belirlemeli ve bu yiukimlilik ihlallerine
yonelik caydirici tedbirler almalidir (FATF, 2012, s.13).

2.9. Finansal Kuruluslara iligkin Gizlilik Yasalari

Bu tavsiye ulkelerin finansal kuruluslara iligkin gizlilik yasalarinin FATF tavsiyeleri ile
uyumlu olmasini gerekli kilmaktadir (FATF, 2012, s.14).

2.10. Miisterinin Taninmasi

Bu tavsiye ulkelerin kendi finansal kuruluglari nezdinde isimsiz ve sahte isimlerle acgilan
hesaplari bulundurmamasi icin gerekli tedbirleri almasini gerekli kilmaktadir. Bu tedbirler,
musterinin taninmasi ilkesi cercevesinde finansal kuruluslarla is iliskisi tesis edilirken, belirli
bir limitin Gzerindeki islemler yapilirken, bazi elektronik transfer igslemlerinde stpheli islemler
varsa, musteriye ait kimlik bilgilerinin dogrulugu ile ilgili stpheli islemler gerceklestirirken
kanun ile uygulama zorunlulugu getirmelidir (Ustiin, 2012, s.68).

S0z konusu mugterinin taninmasi ilkeleri agagida belirtiimektedir:
a. Mausterinin kimlik tespiti ve bu tespitin dogrulugunun kanitlanmasi.
b. Gergek faydalanici ile ilgili bilgilerin dogru bir sekilde tespit edilip teyit edilmesi.
(Tespit ve teyit isleminde tizel kigilerin kontrol yapisinin anlasiimasi gerekmektedir.)
c. lsin ve is iligkisinin gergek mahiyetinin anlasip degerlendirilmesi.

d. Yapilan is suresince musteri kimliklerin, fon kaynaklarinin, diger is ve risk
durumlarinin bilgilerini teyit etmek i¢in dikkatli olunmasi ve bunlarin ayrintili sekilde
incelenmesi.

Diger taraftan tavsiyede ayrica bu tedbir ve tespitlere uymayan kuruluslarin gerekli
yaptirimlara tabi olmasi gerektigi Gzerinde durulmustur (FATF, 2012, s.14-15).

2.11. Kayit Tutma

Bu tavsiye Ulkelerin finansal kuruluslara, ulusal ve uluslararasi islemlere iliskin gerekli
buatun kayitlari en az bes yil sureyle saklama zorunlulugu getirmektedir. Bunun nedeni
finansal kuruluslarin, yetkili makamlarin kendilerinden talep edilecek bilgileri hizli bir sekilde
yanitlamasi gerekliligidir. Diger taraftan, bu kayitlarin gerektiinde sug¢ faaliyetlerinin
kovusturmasinda kanit olabilecek nitelikte olmasi gerekmektedir (FATF, 2012, s.15). S6z
konusu tavsiyede, ulkelerin finansal kuruluglara bes yil saklama zorunlulugu getirdigi bilgiler
icinde musterinin taninmasi prensipleri kapsaminda elde edilen tim kayitlar, hesaplar, is
yazismalari, tim analiz sonuglari ve benzeri bilgiler yer almaktadir (FATF, 2012, s.15).

Turkiye, 5549 sayili “Sug Gelirlerinin Aklanmasinin Onlenmesi Hakkinda Kanun”un 8.
Maddesi ve “Sug¢ Gelirlerinin Aklanmasinin ve Terdrizmin Finansmaninin Onlenmesine Dair
Tedbirler Hakkinda Yonetmelik”in 46. maddesi ile s6z konusu tavsiyeye iligkin dizenlemeleri
yapmistir. Bu dizenlemelerle, Turkiye’deki finansal kuruluglar, hem yurt i¢i hem de yurt digi
islemlerine iliskin kayitlarini, son iglem tarihinden itibaren sekiz yil sireyle muhafaza etmekle
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ve bu kayitlarin istenmesi halinde yetkililere ibraz etmekle yukumlu kiinmigtir (FATF, 2019,
s.188).

2.12. Siyasi Nufuz Sahibi Kigiler

Bu tavsiye ulkelerin finansal kuruluglarina, musteri ya da gercek faydalanici olmasinin
bir 6nemi olmaksizin, siyasi nifuz sahibi kisilere iliskin misterinin taninmasi prensiplerini ve
diger tedbirleri uygulamasini gerekli kilmaktadir (FATF, 2012, s.16).

Diger tedbirlerden maksat, ulkelerin finansal kuruluslara, musterilerinin gercek
faydalanicisinin siyasi nGfuz sahibi bir kisi olup olmadigini belirlemesi igin risk yonetim
sistemine sahip olma, bu tip is iliskisi kurarken Ust makamlardan onay alma, fonlarin ve
malvarliginin kaynaginin tespiti icin uygun onlemlere sahip olma zorunlulugu getirmesidir.
Bunun yani sira tavsiyede, bitln siyasi nifuz sahibi kisiler ile ilgili yUktmlUltklerin bu kisilerin
aile bireyleri ve yakinlari icin de uygulanmasi gerektiginin alti cizilimektedir (The World Bank,
2009, s.249).

2.13. Muhabir Bankacilik

Bu tavsiye ulkelerin, finansal kuruluslarini, sinir 6tesi muhabir bankacilik iligkileri ve
diger benzeri iligkiler ile ilgili olarak asagidaki hususlar hakkinda yetkili kilmasini gerekli
kilmaktadir (FATF, 2012, s.16-17).

a. Muhatap kurulusun isinin mahiyetini tam olarak anlamak ve muhatap kurulusun
itibarini ve tabi oldugu denetimin niteligini, kamuya acik bilgileri kullanarak tespit etmek
icin yeterli bilgi toplamak.

b. Muhatap kurulusun, kara para aklama ve terdrizmin finansmani ile micadele
kapsaminda kontrollerini degerlendirmek.

c. Yeni muhabir iligkileri kurmadan dnce Ust dizey yonetimin onayini almak.

d. Her bir kurulusun, kara para aklama ve terdrizmin finansmani ile miicadele
sorumlulugunu tek tek ortaya koymak.

Diger taraftan Ulkeler tarafindan finansal kuruluglara, aktarmali muhabir hesaplarla ilgili
olarak muhatap bankanin, muhabir banka hesaplarina dogrudan erigsen musteri igin
masterinin  taninmasi prensiplerini uygulamasini ve yine finansal kuruluslara, muhatap
bankalarin talep Uzerine magterinin taninmasina yonelik bilgileri muhabir bankaya sunmasini
kesinlestirecek yukumlulUkler getirilmelidir (FATF, 2012, s.16-17). Bu tavsiyedeki en énemli
husus ise finansal kuruluslarin, paravan bankalar ile muhabir bankacilik iliskisine girmeleri ya
da bu iligkilerine devam etmelerinin yasaklanmasi gerektigi ve finansal kuruluglarin, muhatap
kuruluslarin hesaplarinin, paravan bankalar tarafindan kullaniimasina izin verilmediginden
emin olmakla yuakumlt kinmasi gerektigidir (FATF, 2012, s.16-17).

2.14. Para veya Deger Transferi Hizmetleri

Bu tavsiyede Ulkelerden, kendi sinirlari icindeki para transferi ve deger transferi hizmeti
saglayan gercek veya tlzel kisilerin, FATF tavsiyelerine uyumunun ve bunlarin takip
olanaginin saglanmasi igin etkili bir sistem gelistirmeleri istenilmektedir. Ulkeler, kendi
sinirlari icindeki para transferi ve deger transferi hizmeti saglayan gercek ve tizel kigilerin, bu
sisteme tabi olmalari ve kayith olmalarini saglamak icin gereken énlemleri almalidir (FATF,
2012, s.17).
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Diger taraftan Ulkeler, kendi sinirlari igindeki para veya deger transferi hizmetini
yukarida bahsettigimiz 6nlemleri almadan gergeklestiren gercek veya tlzel kisileri tespit
etmeli ve bunlara yaptirimlar uygulamak igin tedbirler almalidir. Bu bakimdan Ulkelerin yetkili
makamlari, kendi sinirlari icindeki para veya deger transferi ile ugragsan gercek ve tlzel
kisilerin kayit altinda olmasini ve bunlarin, kara para aklama ve terdrizmin finansmani ile
mucadele sistemlerine dahil olmasini saglamalidir (FATF, 2012, s.17).

2.15. Yeni Teknolojiler

Bu tavsiyede Ulkelerden, kendi finansal kuruluslari yeni teknoloji Grtnleri kullandiginda,
yeni is tesisi gerceklestirdiklerinde, bu kuruluslar hem yeni hem de var olan urlnler igin yeni
teknolojileri kullandiklarinda ortaya ¢ikabilecek kara para aklama veya terdrizmin finansmani
risklerini bulmalari ve bu riskleri degerlendirmeleri istenilmektedir. Bu degerlendirme, finansal
kuruluslar yeni is tesis etmeden 6nce ya da yeni teknolojileri kullanmadan 6nce yapilmali ve
bu hususta uygun tedbirler alinmaldir (FATF, 2012, s.17).

2.16. Elektronik Transferler

Bu tavsiye, ulkelerin kendi finansal kuruluslarinin, elektronik transferlerde ve ilgili
mesajlarda, gondericiye ve aliciya iliskin uygun ve dogru bilgileri almalarini saglamak igin
dizenlemeler yapmasini gerekli kilmaktadir. Ayrica Ulkeler, bu dizenlemelerde s6z konusu
bilgilerin, elektronik transfer sireci boyunca elektronik transfer veya bagl mesajlarda yer
almasini ve finansal kuruluslarin s6z konusu bilgileri eksiksiz olarak muhafaza etmesini
saglamali ve bunun igin gerekli takibi yapmalidir (Jensen, Png, 2011, s.17).

2.17. Ugiincii Tarafa Giiven

Bu tavsiye ulkelere, finansal kuruluglarinin 10 numarali tavsiyede 6zetlenen misterinin
taninmasi prensiplerinin 1. ve 3. maddelerinde belirtilen yukumlulikleri yerine getirmesini
gerekli kilmaktadir. Diger taraftan Glkeler finansal kuruluslarina, bu kuruluglarin bir ise
bagslamalari i¢in UGglncl kigilere glivenmelerine, belirli kriterlerin saglanmasi kosulu ile izin
verebilirler. S6z konusu kriterlere agagida 6zet olarak yer verilmektedir.

a. Uclincl tarafa glivenen bir finansal kurulus, 10. tavsiyede belirttigimiz misterinin
taninmasi prensiplerinden 1. ve 3. maddelerinde belirtilen yukimluluklerle ilgili gerekli
sistemi olusturmak igin lizumlu bilgileri ivedi bir sekilde temin etmelidir (FATF, 2012,
S. 18).

b. Finansal kuruluslar, kimlik tespiti sonucu elde edilen bilgiler ile musterinin taninmasi
ilkesine uygun bilgilerin nashalarini, istenildiginde Uguncu tarafca ivedi bir sekilde
saglanacag! hususunda gerekli tedbirleri almalidir.

c. Finansal kuruluslar, givenilen tgunca tarafin denetiminin ve takibinin yapildigindan
ve glvenilen uguncu tarafin, 10 ve 11. tavsiyelerde belirtildigi gibi, musterinin
taninmasi ve kayitlarin tutulmasi yukimldliklerinde sayilan tedbirlere uydugundan
emin olmalidirlar.

d. Ulkeler, Ulke riski seviyesinde var olan bilgileri géz oniine alarak, gerekli sartlari
tasiyan Uguncu tarafin, hangi tlke menseli oldugunu tespit etmelidirler. Bu gergevede,
is iliskisinin tesisi veya islemin yapilmasini muteakip, islemi tesis eden finansal
kurulusun, glvenilen Gglncu taraf finansal kurulusundan miusterinin taninmasina
iliskin bilgileri derhal temin etmek sartina binaen finansal kuruluslar nezdindeki
islemlerin hizlandiriimasina imkan taninmis olmaktadir (FATF, 2012, s. 18). Bu iznin
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verilmesi sonucu, masterinin taninmasi prensipleri ile ilgili sorumluluk, G¢lncu kisiye
glvenen finansal kurulusun Uzerindedir.

2.18. ig Kontroller ile Yurt Disi Sube ve Bagh Kuruluslar

Bu tavsiye, finansal kuruluglarin kara para aklama ve terérizmin finansmanina ile
mucadeleye iligkin bilgi paylasimina yonelik politikalar ve prosedurler de dahil olmak Uzere,
programlar uygulamasini gerekli kilmaktadir. Diger taraftan Ulkeler, finansal kuruluslar igin
FATF tavsiyeleri uyarinca, kendi olusturdugu kara para aklama ve terérizmin finansmani ile
micadele programlarini uygulama zorunlulugu ile birlikte yine bu kuruluglarin yurt disindaki
subeleri ile hisse ¢cogunluguna sahip olduklari bagli kuruluglarinin yurt disindaki subelerinin
merkezlerinin bulundugu ulkelerdeki kara para aklama ve terérizmin finansmani ile miicadele
programlarini uygulamahdir (FATF, 2012, s. 18-19).

2.19. Yiiksek Riskli Ulkeler

Bu tavsiyede llkelerin finansal kuruluslar icin, FATF’in musterinin taninmasi
prensiplerinin uygulanmasini gerekli gérdugu gercek ve tlzel Kisiler ile ilgili tedbirleri almasi
gerektigi ifade edilmigtir. Ayrica Ulkelerin, finansal kuruluslarin is iliskilerinde ve finansal
kuruluglar tarafindan yapilan islemlerde, musterinin taninmasi prensiplerinin uygulanmasi
zorunlu kihnmistir. Yine Ulkeler, bu hususlara iliskin FATF’in gerekli gérdigiu durumlarda
veya bagimsiz olarak etkili ve risklerle orantili uygun tedbirleri uygulayabilmelidirler (FATF,
2012, s. 19).

2.20. Siipheli islem Bildirimi

Bu tavsiyede ulkelerin kendi finansal kuruluslarina, bazi durumlarda elde ettigi gelirleri
ivedi bir sekilde mali istihbarat birimine bildirmesi i¢in yasal dizenleme yapmasi zorunlu
tutulmustur. Bunlar, finansal kuruluglarin s6z konusu gelirlerin sugtan elden edildigine dair ya
da ter6rizmin finansmani ile ilgili olduguna iligkin sipheye dustidu ve bu suphenin hakh
sebep teskil ettigi durumlardir (FATF, 2012, s.19).

2.21. Bilgi Sizdirma ve Gizlilik

Bu tavsiyede finansal kuruluslarin ve bunlarin ¢alisanlarinin stipheli islem bildirimlerini
mali istihbarat birimine (kotlniyet olmaksizin) bildirdiklerinde, bu faaliyetin gercekten olup
olmadigi ya da s6z konusu faaliyetin su¢ olup olmadigi konusunda (bilgileri olsun ya da
olmasin) kanunla getirilmis olan bilgi mahremiyetini ihlal ile ilgili herhangi bir yaptinma tabi
tutulmaktan yine kanun ile korunmasi gerekli kilnmaktadir. Diger taraftan, bu ¢alisanlarin
mali istihbarat birimine bildirim yaptiklarinin ifsa edilmesinin kanun yoluyla yasaklanmasi
gerektigi belirtilmistir (Elgar, 2013, s.457).

2.22. FOBIM: Miisterinin Taninmasi

Bu tavsiyede Ulkelerin musterinin taninmasi ve kayit tutma yukamlGlGklerini belirli
durumlarda FOBIM’lere uygulamasi gerektigi belirtiimistir. Bu durumlar asagida belirtilmistir.

Asagdaki tabloda kumarhaneler, emlakgilar, degerli maden ve degerli tas ticareti ile
ugrasanlar, avukatlar, noterler, diger bagimsiz hukuk igleri ile ugrasanlar, muhasebeciler,
kayyim kurumlari (trust) ve sirket hizmeti saglayanlar icin musterinin taninmasi ve kayit tutma
ile ilgili yukumlulukleri yerine getirme zorunlulugu olan durumlar 6zetlenmigtir. Bu tavsiyede
yukarida belirtilen durumlarda Ulkeler, FOBiM'lere, FATF’in 10, 11, 12, 15 ve 17 no'lu
tavsiyelerinde belirtilen yukumlultkleri uygulamalidir (FATF, 2012, s.19).
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Tablo 4: FOBIiM’lerin Misterinin Taninmasi ve Kayit Tutma Yikimliliklerini Yerine Getirmesi
Gereken Durumlar

a-Kumarhaneler igin Musterilerinin belirli bir limit veya bu limitin Gstinde finansal islem
yapmasi veya islemlerine baslamasi.

b-Emlakgilar igin Mdasteriler igin gayrimenkul alimi veya gayrimenkul satimi yapmasi
veya islemlerine baslamasi.

c-Degerli maden ve degerli | Misterilerinin belirli bir limit veya bu limitin Ustlinde finansal islem
tas ticareti ile ugrasanlar icin | yapmasi veya islemlerine baglamasi.

d-Avukatlar, noterler, diger o Mdgterileri icin gayrimenkul alimi ya da gayrimenkul satimi
bagimsiz hukuk igleri ile yapma islemlerine baglamasi.

ugrasanlar ve muhasebeciler

icin e Musterilerinin para veya diger varliklar Gzerinde kontrol ya

da ahz'u kabz yetkisi elde etmesi.

e Mausterilerinin banka veya diger hesaplari Gzerinde kontrol
ya da ahz'u kabz yetkisi olusturmasi.

o  Sirketlerin tesekkll, faaliyetleri ve ilgili durumlarin organize
edilmesi veya organize edilmeye hazirlaniimasi.

e Tlzel kisi veya yasal miesseselerin tesekkil etmesi,
faaliyette bulunmasi veya organizasyonlari ile igletmelerin alim
satimi yapiimasi veya islemlerine baslaniimasi.

e- Kayyim kurumlari (trust) e Tilzel kisilerin  kurucu acentesi olarak faaliyet
ve sirket hizmeti saglayanlar gosterdiklerinde veya faaliyet gostermeye hazirlandiklarinda.
icin

e Tulzel kisiliklerin madurl, sekreteri veya bir ortakligin ortagi
gibi pozisyonlarda bulunanlar gibi faaliyet gosterdiklerinde veya
faaliyet g6stermeye hazirlandiklarinda.

e Tuzel kisiler veya yasal olusumlar i¢in adres sagladiklarinda
veya saglamaya hazirlandiklarinda.

e Bir malvarligi ya da servet kayyimi, (mutevelli), (trustee),
gibi faaliyet gosterdiklerinde veya faaliyet gostermeye
hazirlandiklarinda veya yasal olusumun diger bir sekli icin ayni
islevleri yaptiklarinda veya buna hazirlandiklarinda.

e Bir baska kisi adina vekil hissedar olarak faaliyet
gOsterdiklerinde, faaliyet gdstermeye hazirlandiklarinda, bir
baska kisiyi bu sekilde faaliyet géstermesi icin tayin ettiklerinde
ya da buna hazirlandiklarinda.

Kaynak:Financial Actin Task Force (FATF), 2012, “Procedures For The FATF Fourth Round Of
AML/CFT Mutual Evaluations” 03 Eylil 2021 tarihinde https://www.fatf-gafi.org/media/fatf/documents/
methodology/FATF- 4th-Round-Procedures.pdf adresinden erisildi.
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2.23. FOBIiM: Diger Tedbirler

Bu tavsiye Ulkelerin asagidaki tablodaki durumlarda, FOBiM’lere, FATF’in 18, 19, 20
ve 21 numarali tavsiyelerdeki durumlari uygulamasi gerektigine iliskindir (FATF, 2012, s.20).

Tablo 5: FOBIiM’lerin 18, 19, 20 ile 21 no’lu Tavsiyeyi Uygulayacagi Durumlar

Avukatlar, noterler, | Musterileri hesabina veya onlar igin 22. tavsiyenin (d) bendinde
diger badimsiz hukuk | aciklanmis olan faaliyetlerle ilgili bir finansal iglem icra ettiklerinde,
isleri ile ugrasanlar ve | stipheli islemleri bildirmeye zorunlu tutulmahdir.

muhasebeciler

Degerli maden ve | Musterileri ile belirli bir limit veya bu limitin Gstinde nakit islem yapmasi
degerli tas ticareti ile | durumunda stpheli igslem bildiriminde bulunmaya zorunlu tutulmahdir.
ugrasanlar

“Kayyim kurumlari | Masterileri hesabina veya onlar igin 22. tavsiyenin (e) bendinde belirtilen
(Trust)” ve sirket | faaliyetlerle ilgili bir islem yaptiklarinda, supheli islem bildiriminde
hizmeti saglayanlar bulunmaya zorunlu tutulmahdir.

Kaynak: Korkmaz, S. (2023). Su¢ Gelirlerinin Aklanmasi ve Terérin Finansmani ile Micadele
Kapsaminda FATF (Mali Eylem Gérev Giicii) Degerlendirmeleri. istanbul: Lora Yayincilik.

Yukaridaki tabloda avukatlar, noterler, diger bagimsiz hukuk igleri ile ugrasanlar,
muhasebeciler, kayyim kurumlari (trust) ve sirket hizmeti saglayanlar, degerli maden ve
degerli tas ticareti ile ugrasanlar icin FATF’in 18, 19, 20 ile 21 no’lu tavsiyeyi uygulama
zorunlulugu oldugu durumlar belirtiimistir. Bu tavsiyeye gére (ilkeler sé6z konusu FOBIM'lere,
bu durumlari uygulama yukimlalaga getirmelidir.

2.24. Tuzel Kisilerde Seffaflik ve Gergek Faydalanicilik

Bu tavsiyede Ulkelerin tlzel kigilerin kara para aklama veya terérizmin finansmani
amaciyla kullanilmasinin énidne ge¢mek icin tedbirler almasi gerektigi belirtiimis olup,
ulkelerin, yetkili makamlarin erigsimine acgik bir sekilde tizel kigilerin gergek faydalanici
bilgilerinin yeterli, dogru ve glncel tutulmasini saglamasi gerektigi Uzerinde durulmustur
(Yuen, 2012, s.25). Alinmasi gereken tedbirlerin, 6zellikle hamiline yazili senet veya hamiline
yazili varantlarn c¢ikaran, vekil hissedar veya yoOneticiye sahip tlzel kKigiler Uzerinde
yogunlastiriimasi gerekmektedir (Gondl, H, 2022).

2.25. Yasal Olugsumlarda Seffaflik ve Gergek Faydalanicilik

Bu tavsiyede Uulkelerin kayyim kurumlar (trustlar) gibi yasal olusumlarin, kara para
aklama ve ter6rizmin finansmani amaciyla kullanilmasinin éniine gecgecek tedbirler almasi
gerektigi belirtiimektedir. Yine Ulkeler tarafindan, 6zellikle kayyim kurumlar (trustlar) hakkinda
gercek ve gincel bilgilerin yetkili makamlar tarafindan erisilebilir bir halde hazir
bulundurulmasi gerektigi belirtiimigtir. S6z konusu tavsiye ulkelerin yetkili makamlarinin yasal
olusumlara, kara para aklama ve terérizmin finansmani ile micadeleye yoénelik ulusal
Onlemlerin uygulanmasinda ve 6zellikle supheli islemlerin tespit edilmesi ve raporlanmasi
konusunda yardimci olacak kilavuzlar olusturmasini ve geri bildirim saglamasini gerekli
kilmaktadir (Omar, Hajudin, 2015, s. 157).
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2.26. Finansal Kuruluslarin Diizenlenmesi ve Denetlenmesi

Bu tavsiyede l(lkelerden, finansal kuruluglarin yeterli denetiminin yapilmasini
saglayacak dizenlemeler yapmasi ve yine bu kuruluslarla ilgili FATF tavsiyelerinin etkin bir
bicimde uygulanmasini saglayacak tedbirler almasi isteniimektedir. Diger taraftan Ulkeler,
suclularin veya suc ortaklarinin, finansal kurulusta énemli bir hisseye sahip olmalarini, bu
hisselerin gergek faydalanicisi olmalarini ve bu finansal kuruluglarda ydnetici olmalarini
engelleyecek yasal diizenlemeler yapmalidir. Ulkeler finansal kuruluslarin tabi oldugu
prensipler veya is muhteviyatina gore kara para aklama ve terérizmin finansmani risklerini
tespit etme, finansal kuruluslari lisansa baglama ve kayit altina alma gibi gerekli
dizenlemeleri yapmahdir (Isik, 2022, s.420).

2.27. Denetleyicilerin Yetkileri

Bu tavsiye ulkelerde, denetim yetkisine sahip olanlarin, finansal kuruluslarin kara para
aklama ve terérizmin finansmaniyla micadele ytukumluliklerini denetlemek veya takip etmek
veya uyumunu saglamak (izere gerekli yetkilere sahip olmasini gerekli kilmaktadir. Ulkelerin
denetim gorevlileri, finansal kuruluslari denetlerken kara para aklama ve terdrizmin
finansmaniyla micadele yukimliliklerine uyulmadiginin tespit edilmesi halinde, genis olgekli
yaptirnm uygulama yetkisine sahip olmalidir (The World Bank, 2009, s.257).

2.28. FOBIM’in Diizenlenmesi ve Denetlenmesi

Bu tavsiye ile llkelerden, FOBiIMler icin asagidaki tabloda yer alan denetleme ve
dizenleme yukumlultklerinin yerine getirilmesi istenilmektedir (FATF, 2012, s. 23-24).

Tablo 6: FOBIM'lerin Denetleme Ve Diizenleme Y ikimltkliliikleri

Kumarhane a. Lisanlama yapilmali.

ler icin b. Sugclularin, suc¢ ortaklarinin 6nemli bir hisseye sahip olmasinin, gercek

alinmasi faydalanicisi olmasinin veya ydneticisi veya isletmeci olmasinin éniine gegcmek

gereken icin yasal ve diizenleyici tedbirler alinmali.

tedbirler c. Kara para aklama ve terérizmin finansmani ile miicadele kapsaminda etkili
denetimlerle takip edilmelidir.

Diger e Kara para aklama ve ter¢rizmin finansmani ile micadele kapsaminda,

FOBIM'ler FOBIM'lerin yiikimllliklerini saglamaktan ve takip etmekten sorumlu bir yetkili

iGin makam olmalidir.

alinmasi e Ulkeler, kara para aklama ve terérizmin finansmani ile miicadele kapsaminda

gereken diger FOBIM’lerin yikimliliklerine uyup uymadigini takip etmek igin gerekli

tedbirler sistemlere sahip olmalidir.

e Bu konuda belirlenmis yetkili makamlar ise;

a. Kara para aklama ve terérizmin finansmani ile micadele amaci ile getirilmis
yukumluliklere uyumun izlenmesi de dahil olmak tzere faaliyetlerini icra etmek igin
gerekli yetkiye sahip kilinmalidir.

b. Suglularin, sug¢ ortaklarinin dnemli bir hisseye sahip olmasini, gergek faydalanicisi
olmasini, yoneticisi veya igletmeci olmasinin Onine geg¢mek icin yasal ve
diizenleyici tedbirler almalidir.

c. Kara para aklama ve terdrizmin finansmani ile ilgili gerekliliklere uyulmamasi
durumunda, FATF’in 35 no’lu tavsiyesinde belirtilen yaptinm yetkisine sahip

olmalidir.
Butln FOBIM'lere (agsagdidakilerde dahil olmak (izere) risk bazli denetim yapiimalidir.
FOBIM'ler e Denetim sikigi ve yogunlugu, FOBIM'lerin 6zellikleri, cesitlilikleri ve sayilari

dikkate alarak belirlenmelidir.
e Denetim yapilirken, risk profili ve riske dayali yaklasim kapsaminda onlara izin
verilen takdir yetkisi dikkate alinmalidir.
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Kaynak: Financial Action Task Force (FATF), 2012, “Procedures For The FATF Fourth Round Of
AML/CFT Mutual Evaluations” 03 Eylul 2021 tarihinde https://www.fatf-gafi.org/media /fatf/documents
/methodology/FATF-4th-Round-Procedures.pdf adresinden erisildi.

Yukaridaki tabloda, kara para aklama ve terdrizmin finansmani ile muicadele
kapsaminda, Ulkelerin, kumarhaneler, diger FOBiIMler ve bitiin FOBIiM’ler icin almasi
gereken tedbirler ve uygulamasi gereken yukumlulikler belirtiimistir Bu tavsiyeye gore,
ulkelerin s6z konusu yukumlUlikleri yerine getirmek icin gerekli dizenlemeleri yapmasi
gerekmektedir.

2.29. Mali istihbarat Birimleri

Bu tavsiyeye gore, Ulkeler kara para aklama ve terérizmin finansmani ile ilgili stpheli
islem ve diger bildirimleri analiz edip degerlendirmeli ve bu sonuglari gerekli birimlere
iletmelidir. Bagka bir deyigsle s6z konusu tavsiye Ulkelere, ulusal bir merkez olarak faaliyet
gosteren bir mali istihbarat birimi kurmalarini gerekli kilmaktadir. Mali istihbarat birimi,
faaliyetlerini gerceklestirebilecek gerekli yetkiye sahip olabilmeli ve bu birim ilgili birimlere
erisim saglayabilmelidir (FATF, 2012, s.24).

2.30. Yasa Uygulama ve Sorusturma Makamlarinin Sorumluluklan

Bu tavsiye, ulkelerin, kara para aklama ve terérizmin finansmani ile ilgili sorusturmalara
iliskin belirli yetkilere sahip kilinmis yetkili makamlari olusturmasini gerekli kilmaktadir.
Ulkeler, misadere ve diger yaptirimlari uygulayabilecek yetkili makamlari olugturmal ve
gerekli yetkiyle donatmalidir. Ayrica bu yetkili makamlarin yasa uygulayici makamlar olarak
dizayn edilmesi ile birlikte diger Ulkelerle igbirligi icinde olup bu konuda uzmanlasmis
kisilerden yararlanabilmesi istenilmektedir (FATF, 2012, s.24-25).

2.31. Yasa Uygulama ve Sorusturma Makamlarinin Yetkileri

Bu tavsiye ulkelerin yetkili makamlarinin, kara para aklama ve terérizmin finansmani ile
ilgili sorusturma, kovusturma ve ilgili durumlarda kullaniimak Uzere tum gerekli bilgi ve
belgelere erisebilmesi gerektigi ile ilgilidir. Yetkili makamlar, finansal kuruluglar, FOBIM ve
diger gercek ve tlzel kisiler tarafindan tutulan kayitlari elde edebilmek icin zorunlu dnlemler
alabilme yetkisine sahip olmalidir.

S6z konusu yetki, kisilerin ve tasinmazlarin aranmasi, tanik ifadelerinin alinmasi,
delillerin toplanmasi ve bunlara el konulmasi iglemlerinin uygulanabilmesi icindir. Bu
yetkinin yani sira yetkili makamlar, kara para aklama ve terdrizmin finansmani
sorusturmalarini yuratirken gizli sorusturmaci, haberlesmenin dinlenilmesi, bilgisayar
sistemlerine erigsim ve kontrolli teslimat gibi sorusturma tekniklerini kullanabilme ve mali
istihbarat biriminin elinde bulunan ilgili tim bilgileri isteyebilme yetkisine de sahip olmalidir.
Ayrica, Ulkeler yetkili makamlarinin, Ulkedeki gercek ya da tuzel kisilerin hesaplarinin olup
olmadigini veya sayet hesaplari varsa bu hesaplari zamaninda yonetip yonetmediklerini
6grenmeyi saglayacak mekanizmalar gelistirmelidir. Bu mekanizma ayni zamanda, s6z
konusu yetkili makamlarin, sahibine dnceden bildirmeksizin malvarliklarini tespit edecek bir
uygulamaya sahip olmasini ve buna uygun sistemleri gelistirmesini gerekli kilmaktadir
(FATF, 2012, s.25).

2.32. Nakit Kuryeler

Bu tavsiye Ulkelerin, terérizmin finansmani ve kara para aklama sugu ile baglantili
oldugu slUphesi barindiran nakit paralarin veya bunlarin yerine gegen tasinabilir degerlerin,
ulusal sinirlar digina ¢ikmasini dnlemek amaci ile bunlarin sinir dtesine c¢ikarken beyan
ve/veya acglklama sistemi iceren uygun dnlemler almasi gerektigi ile ilgilidir.
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Bu onlemlerin en o6nemlisi, Ulkelerin, yetkili makamlarina, kara para aklama ve
terdrizmin finansmani ile iligkisi bulunan nakit paralarin veya bunlarin yerine gecen tasinabilir
degerlerin durdurulmasi, misaderesi ya da alikonulmasina iliskin ve etkili, orantili ve
caydirici yaptirimlarin uygulanabilmesi icin yasal yetki vermesi gerektigine iligkindir. Bu
tavsiyedeki, diger énemli bir nokta ise Ulkelerin, terérizmin finansmani, kara para aklama
veya oncul suglar ile baglantisi oldugundan stphelenilen nakit para ya da bunlarin yerine
gecgen tasinabilir degerlerin durdurulabilmesi ve alikonulabilmesi igin yasal dizenlemeler
yapmasi gerekliligidir (FATF, 2012, s.25).

2.33. istatistikler

Bu tavsiyede, Ulkelerden, kara para aklama ve terérizmin finansmani ile iligkili stpheli
islem bildirimlerinin, sorusturmalarin ve kovusturmalarin, mahkOmiyet kararlarinin ve ilgili
diger butun bilgilerin, istatistiklerinin tutulmasi istenilmektedir (FATF, 2012, s.25).

2.34. Rehberlik ve Geribildirim

Bu tavsiye, dulkelerin yetkili makamlarinin, denetleyicilerinin ve duzenleyici
kuruluglarinin, kara para aklama ve terérizmin finansmanini 6nlemek igin ortaya konulmus
ulusal tedbirlerin uygulanmasi bakimindan finansal kuruluslara ve FOBiM’lere yol gosterecek
kilavuzlar hazirlamasini ve bunlara geri bildirimlerde bulunmasini gerekli kilmaktadir (FATF,
2012, s.26).

2.35. Yaptirimlar

Bu tavsiye Ulkelerin, kara para aklama ve terérizmin finansmanini énlemek icin ortaya
konulmus yukamliltklere (6 ve 8 ve 23 no’lu tavsiyelerde belirtilen) uymayan gercgek kisiler
ile tlzel kigilere veya bu tlzel kisilerin Ust yonetimine karsi uygulanabilir, yasal, etkili, orantili
ve caydirici yaptirimlarin olusturulmasini gerekli kilmaktadir (FATF, 2012, s.27).

2.36. Uluslararasi Araglar

Bu tavsiye Ulkelerin, ivedi bir sekilde “Viyana Konvansiyonu”, “Palermo
Konvansiyonu”, “Yolsuzluga Karsi Birlesmis Milletler Sozlesmesi” ve “Terorizmin
Finansmani Sozlegsmesi’'ne taraf olmasi ve s6z konusu dizenlemeleri eksiksiz sekilde
uygulamasini gerekli kilmaktadir. Diger taraftan Ulkeler, kara para aklama ve terdrizmin
finansmanini 6nlemek igin ortaya konulmus diger uluslararasi sozlesmeleri onaylayip
uygulamaya gegmek icin gerekli tedbirleri almalidir (FATF, 2012, s.27).

2.37. Karsilikh Adli Yardimlagma

Bu tavsiye Ulkelerin, kara para aklama ve terérizmin finansmanina yol agan suglar
bakimindan karsilikli adli yardim saglamasini gerekli kilmaktadir. Ulkeler karsilikh adli
yardimlasma baglaminda uluslararasi igbirligini guclendirmeli ve bunun igin gerekli yardimin
saglanmasi da dahil olmak Uzere yasal dizenlemeler veya anlagmalar yapmalidir. Bu
tavsiyede ulkelerin, karsilikli adli yardimlagma imkanini zora sokacak durumlar yaratmamasi,
gelen karsilikli adli yardimlagma taleplerini yerine getirmek icin etkili bir sisteme ve merkezi
bir makama sahip olmasi ve taleplere iligkin sireci takip etmek igin vaka yénetim sistemi
kurmasi gerektigi Uzerinde durulmaktadir. Ayrica, 6zel durumlar harig, yasal uygulamalarin
finansal kuruluglar ve finansal olmayan kuruluglar icin mahremiyeti 6ngordigu gerekgesi ile
adli yardim taleplerinin geri ¢cevrilmemesi gerektigi belirtiimistir.

Diger taraftan ulkeler, diger ulkelerden gelen adli yardimlasma taleplerini ve bu
taleplerin igeriginin gizliligini korumahdir. Ulkeler, karsilikli adli yardim talebi her iki Glkede
su¢ olarak sayilmasa dahi bu talepleri genis oélglide yerine getirmek igin énlemler almahdir.
Sorusturma konusu agisindan degerlendirilecek olursa ulkeler, su¢ konusunun, birden ¢ok
ulkeyi ilgilendirdigi durumlarda yargi alaninin tespiti agisindan etkili sistemler gelistirmelidir.
Tavsiyedeki en 6nemli nokta ise Ulkelerin karsilikli adli yardim taleplerinde bulunurken hizli
vasitalarla acgik ve net bir sekilde s6z konusu taleplerini gdndermesi ve talep ettikleri tlke ile
ilgili yasal uygulamalari 6grenmesi gerektigidir. Bunun igin UGlkeler, yardim almak ve yardim
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etmek amaci ile etkin sistemler geligtirmeli ve bu amagla gerekli kaynaklari saglamalidir
(FATF, 2012, s.38).

2.38. Karsilikh Adli Yardimlagma: Dondurma ve Miisadere

Bu tavsiye Ulkelerin, yabanci Ulkelerden gelen, kara para aklama ve terérizmin
finansmani ile iliskili araclarinin tespiti, dondurulmasi, el konulmasi veya muisaderesi ile ilgili
taleplere, ivedi bir sekilde cevap vermek icin gerekli hukuki dizenlemeleri yapmasi gerektigi
ile ilgilidir. Bu yetki, o Ulkenin hukuki dizenlemelerine aykiri olmadigi slrece, yabanci
ulkelerin mahkdmiyet karari almadan uygulanacak misadere kararlari ile ilgili taleplerine ve
gegici tedbirler ile ilgili taleplerine, ivedi bir sekilde cevap verme hususunu da ihtiva etmelidir.
Ulkeler ayrica, bu talepleri etkili bir mekanizma ve etkin bir yénetim sistemi ile karsilamalidir
(FATF, 2012, s.38).

2.39. Kara Para Aklama Sugunu isleyen Kisilerin iadesi

Bu tavsiye Ulkelerin, kara para aklama ve terérizmin finansmani sucunu igleyenlerle
ilgili iade taleplerini, olumlu ve etkin bir sekilde yerine getirmesi gerektigi ile ilgilidir. Ulkeler,
kara para aklama ve terdrizmin finansmani ve kitle imha silahlarinin yayilmasinin finansmani
ile iligkili suclarinin iadeye tabi suclar olarak diizenlenmesini saglamalidir. iade taleplerine
oncelik vermelidir. iade talepleri tam zamanli yerine getiriimelidir. iade taleplerinin takip
edilebilmesi icin etkili bir surece sahip olmalidir. Ayrica ulkeler, taleplerin yerine
getiriimesinde gereksiz engelleyici sartlari ileri sirmemeli ve suclularin iadesi igin yeterli
yasal dizenlemeler yapmalidir. Sugclularin iadesi icin, suca esas teskil eden faaliyetin her iki
ulkede ayni kategoride su¢ olup olmadiginin ya da ayni terminolojiyle adlandirilip
adlandiriimadidinin 6nemi bulunmamaktadir. Zira bu faaliyetin iki Ulkede de sug¢ olarak kabul
edilmesi yeterlidir. Diger taraftan, tlkeler, iade islemini kolaylastirmak i¢in basitlestiriimis iade
sistemleri olusturmalidir. En 6nemli noktalardan biri de, ulkeler, suglularin iadesinden
sorumlu yetkili makamlarin etkin olarak faaliyet gdstermesi icin bu makamlara her tarli
destegdi saglamalidir (FATF, 2012, s.29).

2.40. Diger Isbirligi Sekilleri

Bu tavsiye Ulkelerin, kara para aklama ve terérizmin finansmani ile mucadele ile ilgili
etkin uluslararasi ig birlikleri yapabilecek yetkili makamlar belirlemesi gerektigine iliskindir.
Ulkeler, bu yetkili makamlarinin, hizli ve verimli bir sekilde uluslararasi isbirligi
yapabilmelerine olanak saglayan 6zel, ulusal, yasal bir dizenleme yapmalidir. Bu yasal
dizenleme, yetkili makamlarin, kara para aklama ve terérizmin finansmanini dnleyecek
politikalar gelistirmesini saglayacaktir. Ayrica, Ulkeler, yetkili makamlarini, isbirliginde
bulunmak icin yapilacak faaliyetler ile ilgili en genis dlglide yetkilendirmelidir (Kara, 2018,
s.60).

Yetkili makamlar, bu yetkiyle birlikte, bilgi paylasiminda herhangi bir sinirlamaya tabi
olmaksizin etkili bir sekilde uluslararasi igbirligi surecini yonetmek, talepleri geciktiriimeksizin
yanitlamak (geribildirim) ve uluslararasi alanda edindigi bilgilerin mahremiyetini korumak igin
etkin mekanizmalara sahip olmalidir. Diger taraftan ulkeler, kendi yetkili makamlarinin, diger
yetkili makamlarla, dogrudan veya dolayh olarak bilgi aligverigi yapmalarina izin vermelidir.
Dogrudan bilgi talep etmeyen yetkili makamlarin ise bu taleplerin amacini ve bu talepleri
yapan kisiyi her kosulda belitmesi gerekmektedir (FATF, 2012, s.29).
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Sonug¢

FATF tavsiyeleri, Ulkelerin, kara para aklamayla, terérizmin finansmaniyla ve de kitle
imha silahlarinin yayllmasinin finansmaniyla miuicadele etmek icin almalari gereken
onlemlere iliskin genis bir cerceve gizmekte ve bir dederlendirme metodolojisinin parcasini
olusturmaktadir. Bu metodoloji esas itibariyle teknik uyum degerlendirmesini ve etkililik
degerlendirmesini icermektedir.

Teknik uyum degerlendirmesinde, FATF’in 40 tavsiyesinde yer alan kriterler
vasitasiyla, Ulkelerin gerekli dizenlemelere sahip olup olmadigi ve ulkelerdeki yetkili
makamlarin s6z konusu dizenlemelere iliskin gerekli yetkisinin bulunup bulunmadigi
degerlendiriimektedir. Etkililik degderlendirmesinde ise Ulkelerin kara para aklama ve
terérizmin finansmani ve kitle imha silahlarinin yayilmasinin finansmani ile mucadele icin
ortaya konulan bitin bu standartlarin uygulamada ne kadar etkili oldugu saptanmaktadir.

FATF, standartlarini belirlerken ve revize ederken, her Ulkenin kendine &zgu
dizenlemelerini ve farklh finansal sistemlerini géz 6nine alarak uluslararasi bir gerceve
olusturmaya calismaktadir. Genel itibariyle, bu standartlar, kara para aklama ve terérizmin
finansmani ile micadele politikalar, misadere ve onleyici tedbirler ile diger kurumsal
tedbirler, terérizmin finansmani ve kitle imha silahlarinin yayiimasinin finansmani ile
mucadeleye iliskin dizenlemeler, tlzel kisilerde ve yasal olusumlarda seffaflik ve gercek
faydalanicilik, yetkili makamlarin yetki ve sorumluluklari ve uluslararasi ig birligi basliklari
altinda dizenlenmistir. Bu makalede, FATF’in degerlendirmelerinde baz aldigi tavsiyeler
anlasilir diizeyde aciklanmaya calisiimistir. Ulkemiz agisindan ise bu tavsiyelere uyum
noktasinda buyuk ilerlemeler kaydedilmis ve bu husustaki ¢alismalar hizla devam etmektedir.
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Dipnotlar:

'FOBIM (Finansal Olmayan Belirli is ve Meslekler): FOBiM'ler, (Sug¢ Gelirlerinin Aklanmasinin ve
Terérizmin Finansmaninin Onlenmesine Dair Tedbirler Hakkinda Yénetmelik'te belirtildigi Gzere)
kiymetli maden, tas veya mucevher alim satimi yapanlar ve aracilari, ticaret amaciyla tagsinmaz alim
satimiyla ugrasanlar ile bu islemlere aracilik edenler, noterler, belirli sinirlar igerisinde avukatlar, bir
isverene bagli olmaksizin ¢alisan serbest muhasebeci, serbest muhasebeci mali misavir ve yeminli
mali musavirler ve finansal piyasalarda denetim yapmakla yetkili bagimsiz denetim kuruluslar olarak
tanimlanmistir.

16 Nisan 2021 tarihinde TCMB tarafindan yayimlanan “Odemelerde Kripto Varliklarin
Kullaniimamasina Dair Yénetmelik” ile mevzuatimizda ilk defa kripto varlik tanimi yapilmis, kripto
varliklara iliskin islemlerin sadece bankalar Uzerinden yapilmasi gerektidi Uzerinde durulmustur.
ilaveten, 1 Mayis 2021 tarihinde Resmi Gazete'de yayimlanan “Su¢ Gelirlerinin Aklanmasina ve
Terdrizmin Finansmaninin Onlenmesine Dair Tedbirler Hakkinda Yénetmelik ile ilk defa kripto varlik
hizmet saglayicisi ifadesi kullaniimis ve kripto varlik hizmet saglayicilar “yikumli” kapsamina
alinmisgtir. Son olarak, kripto varlik hizmet saglayicilarinin yiktmluldklerinin neler oldugu hususunun
acikhiga kavusmasi icin, MASAK, 4 Mayis 2021 tarihinde, “Kripto Varlik Hizmet Saglayicilari igin Sug
Gelirlerinin Aklanmasinin ve Terdrizmin Finansmaninin Onlenmesine Dair Yiikimliliklere iligkin
Temel Esaslar Rehberi” yayimlamisgtir.

%Terdérizmin Finansmaninin Onlenmesine Dair Uluslararasi Sézlesme (Terérizmin Finansmani
Konvansiyonu)”, ter6rtin finansmani ile micadele amaci ile el koyma, misadere, dondurma ve diger
ilgili yikimlultkleri kapsamaktadir ve bu yukimlultkler, bu galismada da yer verdigimiz FATF’in altinci
tavsiyesinde ve diger “Birlesmis Milletler Glivenlik Konseyi Kararlar’'nda belirtilen terériin finansmani
ile miicadele amaciyla ortaya konulmus yikimltliklerden ayri bir sekilde gegerliligini korumaktadir.
*1267(1999) sayili Birlesmis Milletler Giivenlik Konseyi Kararlarl”, gerceklestirilen ve bundan sonra
gerceklesmesi muhtemel olan terdér saldirilarinin 6éniine gegebilmek icin ilgili kisi ve kuruluslarin mal
varliklarinin dondurulmasi ve bu kisilere seyahat yasagi getirilmesi gibi yaptirimlari icermektedir. Bu
kararlar geregince, Usame Bin Ladin, Taliban ve El Kaide mensuplari ile bunlarla iligkili kisi ve gruplar
hakkinda yaptirrmlarin uygulanmasini saglamakla ve s6z konusu yaptirmlarin uygulanip
uygulanmadigini denetlemekle goérevli bir “Yaptirim Komitesi” komitesi kurulmustur.

1267 (1999) sayili Birlesmis Milletler Giivenlik Konseyi Kararlarinin devami niteligindeki kararlar”,
Birlesmis Milletler Guvenlik Konseyi’nin 1988 (2011) ve 1989 (2011) sayil kararlaridir.

%1373 (2001) sayil Birlesmis Milletler Giivenlik Konseyi Karari” ile uluslararasi alanda her terér
faaliyetinin baris ve guvenlik i¢in bir tehdit olusturdugu dogrulanmis ve Uye devletlere terdr ve terdriin
finansmani ile micadele amaciyla ¢ok genis yikumlilikler getirilmistir. Bu karar, Birlesmis Milletler
Guvenlik Konseyi’'nin terdrizmle mucadele kapsaminda aldidi kararlardan en &nemlisi olarak
degerlendiriimektedir.
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Ulusal Varlik Fonlari ve Turkiye Varlik
Fonu Uzerine SOAR Analizi

Ziya Candan’
0z

Ozellikle 2008 yilinda yasanan kiresel finans krizi sonrasinda devletlerin piyasada daha aktif
rol almaya baslamalari sonucunda dinya genelinde ulusal varlik fonlarinin sayilar ve etkinlikleri
onemli derecede artig gostermistir. Ulusal varlik fonlari, devletin piyasada girisimci rollnu
yansitmaktadir. Gelinen durum itibariyle, ulasilan toplam aktif blyUklik dikkate alindiginda ulusal
varlik fonlarinin ekonomik sistem iginde ne denli énemli kurumlar oldugu ve ilerleyen dénemlerde de
etkinliklerini artiracagi degerlendirilmektedir. TUrkiye'de ise, 2016 yilinda Ulkenin uzun vadeli stratejik
hedefleri gergevesinde Turkiye Varlik Fonu (TVF) kurulmustur. Yapilan calismada SOAR analiz
metodu kullanilarak TVF’nin stratejik planlarina ve hedeflerine ulagsabilme yetkinligi dederlendirilmistir.
Kullanilan yéntemin TVF igin daha 6nce kullanilmamasi hasebiyle literatlire katki saglanmaktadir.
Yapilan analiz sonucunda, kiresel firsatlarin olumlu deg@erlendirildigi durumda TVF’nin (lke
ekonomisine 6nemli katkilar saglayabilece@i tahmin edilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Ulusal Varlik Fonlari, Tlrkiye Varlik Fonu, Girisimci Devlet, SOAR Analizi, Varliga
Dayali Kalkinma Fonlari.
JEL Siniflandirmasi: G 20.

Sovereign Wealth Funds and SOAR Analysis on Tiirkiye Wealth Fund
Abstract

Especially after the global financial crisis in 2008, the number and effectiveness of sovereign
wealth funds have increased significantly around the world, as states have started to take a more
active role in the market. Sovereign wealth funds reflect the entrepreneurial role of the state in the
economy. Considering the current situation, it is evaluated how important the sovereign wealth funds
are in the financial system and they will increase their effectiveness in the future when the total asset
size reached is taken into account. Within the framework of the country’s long-term strategic
objectives, Turkiye Wealth Fund (TWF) was established in 2016. In this study, the SOAR analysis
method is used to assess TWF's ability to achieve its strategic plans and objectives. It contributes to
the literature as the SOAR has not been used for TWF before. As a result of the analysis, it is
estimated that TWF can make significant contributions to the national economy if global opportunities
are utilized positively.

Keywords: Sovereign Wealth Funds, Turkiye Wealth Fund, Entrepreneurial State, SOAR Analysis,
Asset-Backed Development Funds.
JEL Classification: G 20.
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Giris

Ulusal Varlik Fonlari (UVF) uluslararasi finans piyasalarinin 6nemli paydaslari
konumundadirlar. Uzun senelerdir sinir Otesi Ulkelerde yatirnmlar yapan bu kurumlarin
yatirimlari; hem yatirim yapilan, hem de fonun kurulu oldugu tlkelerde ekonomik blylimeye
ve refah artisina katki saglamistir (Csoma, 2015, s.274; Griffith-Jones & Ocampo, 2008,
s.17). Ayrica s6z konusu kurumlar, kurulduklari Ulkelerde kamuya ait varliklarin etkin
yonetimi ve makroekonomik istikrarin saglanmasi hususlarinda olduk¢a onemli bir yere
sahiplerdir (Steigum, 2012, s.21)*

2008 yihnda yasanan kuresel finans krizi sonrasinda, 6zellikle neoliberal politikalara
yonelik elestiriler neticesinde, devletlerin piyasalarda daha aktif bir rol almalari ile UVF'lerin
hem sayilari, hem de etkinlikleri hizla artmistir. Bir tlkede UVF kurulabilmesi icin, kurucu
dlkenin petrol veya dogalgaz gibi rezervlerinin bulunmasi gerektigi ya da séz konusu Ulke
ekonomisinin cari fazla veren pozisyonda olmasi gerektigi gibi genel bir algi mevcut olmasina
ragmen, yalnizca kamu kaynaklarini daha etkin ve verimli kullanmak ve Ulkenin kalkinmasina
ve finansal istikrarina katki saglamak amaglari ile de UVF kuran dogal kaynadi olmayan veya
cari fazla vermeyen irlanda, Peru ve Bahreyn gibi Ulkeler bulunmaktadir (Balin, 2009, s.1-3).

Her ne kadar UVF'lerin ilk érnegi olarak, 1854 yilinda Teksas’da kamu tarafindan
egitimin fonlanmasi amaciyla kurulmus olan Texas Permanent School Fonu veriliyor olsa da;
1953 yilinda kurulmus olan Kuveyt Yatirim Otoritesi (Kuwait Investment Authority), glincel
“ulusal varlik fonu” tanimina uyan ilk ulusal varlik fonudur.

2008 yilindan itibaren UVF’lerin hizli bir sekilde finansal gu¢ kazanmalari, gézle gorulir
bir sekilde yayilan yatinm faaliyetleri ve bati Ulkelerindeki asiri etki potansiyelleri, gelismis
bati ekonomilerinde bazi endiselerin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu endiselerin
odaginda ise UVF’lerin amaclari ve faaliyetleri 6zelinde seffaflik konusu yer almaktadir. S6z
konusu endiselerin gideriimesi veya azaltiimasi amaciyla 2008 yilinda ortaya ¢ikan, UVF’ler
icin bir dizi en iyi uygulamalari iceren Santiago Prensipleri ve s6z konusu prensiplere uyum,
UVF'lerin kiresel piyasalara entegrasyonu baglaminda blyik énem arz etmektedir.

2016 yihina dek G-20 ulkeleri arasinda UVF’ye sahip olmayan tek lke konumunda olan
Tarkiye’de ise, 2016 senesinde Turkiye Varlik Fonu (TVF) kurulmustur. Uzun vadeli stratejik
hedeflere odaklanildiginda, devletin girisimci rolinin Tarkiye igin ne denli énemli oldugu
gorulebilmektedir. Risk analizleri sonucunda 06zel sektérin gindemine almayacagi
yatirimlari, devlet girisimci ve yatinmci yonu ile gergeklestirebilmektedir. Ekonomist Marianna
Mazzucato 2011 yilinda kaleme aldigi “Girisimci Devlet” kitabinda, Google ve Apple gibi
inovasyon anlaminda global Olgekte basi ceken sirketlerin sunmus olduklari Grin ve
hizmetlerin, stratejik kamu yatirimlari sayesinde gerceklesebildigini ifade etmektedir.

Literatirde TVFye dair cesitli calismalar yer almaktadir. Bu calismalarin buyuk
cogunlugu TVF'yi tanimlayici ve diger UVF’ler ile kargilagtiran makaleler olsa da 6zgul
makaleler de bulunmaktadir. Karasioglu ve Gokturk (2017), Konukman ve Simsek (2017) ve
Eren ve Odabas (2019) yazmis olduklari makalelerde timden gelim yéntemini kullanarak
once UVF’leri tanimladiktan ve tarihsel arka plani verdikten sonra TVF’ye odaklanmistir.
Ozgiil (2018) ve Danik (2019) yazmig olduklari ylksek lisans tezlerinde Ceyhan (2020) da
hazirladidi bildiride benzer yaklasimi benimsemistir. Zengin, Kocaoglu ve Tanridven (2020)
diger calismalardan farkl olarak TVF'yi diger UVF’ler ile kargilagtirmaya odaklandidi igin
ayrismaktadir. Durdu (2018) calismasi ise TVF’yi Singapur varlik fonu olan Temasek ile
karsilastirmaktadir.

Ayrica, TVF’nin gl¢ potansiyelinin (Yamak ve Saygin, 2018), firsat ve tehditlerinin
(Sahin, 2017), portféy firsatlarinin (Dedeoglu, 2017) degerlendirildigi daha ¢ok TVF’nin
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gelecedine odaklanildigi makaleler de bulunmaktadir. Bunun diginda TVF’nin hukuki yapisini
inceleyen (Ovalioglu, 2019; Seven, 2017) ya da Caykur gibi portfoy sirketlerinin devrine
iliskin suregleri irdeleyen (Aslantlrk ve Yereli, 2022) makaleler de mevcuttur.

Literatlrdeki calismalarin blaylk cogunlugu TVF'’yi betimleyici bir yaklasim ile agiklayan
calismalardir. TVF ve yabanci varlik fonlari igin Cetinkaya (2017) ve Luvsansharav (2023)
tarafindan yapilan farklh SWOT analizleri olsa da halihazirda henliz SOAR analizi kullanarak
yapilmis bir UVF arastirmasi yoktur. Daha gincel bir metot olan SOAR analiz yénteminin,
SWOT analizine gére daha c¢ok gugcli yonlere ve sonuglara odaklanmasi dolayisiyla bu
calisma literature katki saglayacaktir.

Bu calismada, Turkiye'nin ekonomik dinamikleri ve TVF’nin uzun vadeli stratejik
hedefleri dikkate alindiginda, TVF’nin sahip oldugu gugli yoénleri ile kurumun vizyonu ve
misyonu cergevesinde stratejik planlarina ve hedeflerine ulasabilme yetkinligi SOAR?® analiz
yontemi kullanilarak irdelenmektedir. Daha acik bir ifade ile, TVF’nin mevcut durumda sahip
oldugu yetkinlikler ve gugli yonler, ekonomik ve politik konjonktlr cergevesinde ileriye donuk
firsatlar, beklentiler ve ulasiimak istenen élgiimlenebilir sonuglar analiz edilmektedir.

Calismanin birinci béliminde, ekonomi literatirinde o6zellikle kiresel finans krizi
sonrasinda énem kazanan kavramlardan biri olan “devlet kapitalizmi” ele alinmakta ve
devletin girisimci rol irdelenmektedir. Calismanin ikinci béliminde, literatirde yer alan UVF
tanimlarina ve siniflandirmalarina yer verilmektedir. Ayni bolimde, UVF'lerin tarihsel gelisimi
ile kuresel finans krizinin UVF'lerin evrimindeki roliine deginiimektedir. Bu bélimde, genel
hatlariyla, yasal ¢ergeve, amaglar ve makroekonomik politikalarla koordinasyon, kurumsal
cerceve ve yodnetisim yapisi, yatirrm ve risk ydnetimi cercevesi st basliklarinda
siniflandirilan ve UVF'ler igin en iyi uygulamalari igeren Santiago Prensipleri tanitiimaktadir.
Uglincti bélimde, TVF nin hukuki alt yapisi ve denetim gercevesi ile, fonun aktifinde bulunan
varliklara yer verilmektedir. Sonu¢ bdliminden &nceki boélimde ise, SOAR analizi
tanitiimakta ve TVF icin yapilan SOAR analizinin sonuglari yer almaktadir.

1. Devlet Kapitalizmi ve Devletin Girisimci Rolii

Bu bolimde “devlet kapitalizmi” kavrami ele alinmakta, ardindan devletin ekonomideki
girisimci rolu irdelenmektedir.

1.1. Devlet Kapitalizmi

Devlet kapitalizmi Lyons (2007, s.119) tarafindan sdyle tanimlanmaktadir: “Dinya
capinda stratejik yatirimlar yapabilmek igin hikimetin kontroli altinda olan fonlarin
kullanimi”. Burada kullanilan “stratejik” kelimesi onemli olmakla birlikte, hangi sektorlerin
stratejik oldugunun dogru tanimlanmasi buyik énem arz etmektedir. Lyons (2007, s.124)
asagidaki sektorleri stratejik sektorler olarak degerlendirmektedir:

TelekomuUnikasyon,
Eneriji,

Medya,

Finans,

Fikri milkiyet haklari.

Bremmer (2010) ise devlet kapitalizmini, devletin politik kazan¢ motivasyonuyla
piyasalara hakim olmasi olarak tanimlamaktadir. Ayrica Bremmer (2010), serbest piyasa
ekonomisi ile devlet kapitalizmi arasinda bulunan keskin gizgiye isaret etmekte ve devlet
kapitalizminin  kiresel serbest piyasa sisteminin (retken potansiyelini kisitladigini
savunmaktadir.
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Yukarida yer verilen devlet kapitalizmi tanimlari ¢ergevesinde UVF’lerin, devletin
ekonomik sistem icinde daha fazla ve aktif olarak yer edinmeleri sonucunda ortaya ¢ikan
kurumlar olduklari séylenebilir. Ancak UVF’lerin 0Ozellikle gelismis Ulkelerin stratejik
sektorlerinde satin almalar gergeklestirmesi bazi endiseleri de beraberinde getirmistir. Bu
endiselerin kaynagi agirlikli olarak seffaflik ile ilgilidir. UVF’ler arasinda tam seffaf olarak
adlandirilabilen fonlar oldugu gibi, amaclari, portfdy blyUkllkleri ve kompozisyonlari
hakkinda detayli bilgiler paylasmayan fonlar da bulunmaktadir. Norve¢’in Varlik Fonu,
Singapur'un Temasek’i ve Malezya’nin Khazanah’t kamuya duzenli olarak bilgi saglayan
fonlar arasinda gosterilirken, Venezuela, Brunei ve Nijerya gibi Ulkelerin UVF'leri disuk
seffaflik seviyesine sahiptir (Bagnall ve Truman, 2013).

Bazi UVF’lerin duslk seffaflik seviyeleri, yatirrm amaglarinin ve niyetlerinin 6zellikle
yatirrm yapilan Ulke nezdinde sorgulanmasina ve korumaci bir politika izlenmesine sebep
olmakta ve kiresel ticareti tehdit etmektedir. Ote yandan, gelismis Ulkeler stratejik sektorleri
ve bu sektorlerde faaliyet gosteren yerel sirketleri koruma yoluna gitmektedirler. Bu sebeple,
UVF'lerin tabi olmasi gereken bir dizi kural seti olmasi gerekmektedir (Lyons, 2007).
Santiago Prensipleri olarak adlandirilan ilkeler tam olarak bu saikle ortaya ¢ikmistir.

1.2. Devletin Girigsimci Rolu

Klasik iktisat teorisinde, devlete piyasa iginde sinirli bir rol bigilmektedir. Devlet,
piyasada aktif bir oyuncu olmaktan ziyade, piyasanin etkin olmadigi ve miudahalenin
gerektigi durumlarda diizenleyici rolu ile devreye giren, nispeten pasif bir otorite olarak yer
almaktadir. Ekonomist Marianna Mazzucato, 2011 yilinda yazmis oldugu “Girisimci Devlet”
adli kitabinda, klasik teorinin kamuya bictigi rolin yetersiz oldugunu ifade etmektedir.
Mazzucato (2011), kamunun iddia edildigi gibi 6zel sektdre kiyasla verimsiz ve hantal
olmadigini, piyasalarda 6zel sektdr icin riskleri azaltan taraf olmaktan ziyade, piyasada
girisimci tarafiyla aktif bir oyuncu olarak risk alan taraf olmasi gerektigini savunmaktadir.
Devletin, girisimci rollind icra ederken, piyasada hali hazirda faaliyet gosteren 6zel sektoru
diglamayarak, ancak 6zel sektérin almaya cesaret edemeyecegi riskleri alarak piyasaya
katki sunabilecegi ifade edilmektedir. Mazzucato (2011, s.23) Ozellikle biyoteknoloji ve
nanoteknoloji gibi ylksek sermaye yogun sektorlerde belirsizligin ve riskin fazla olmasi
sebebiyle 6zel sektorin temkinli yaklastigini belirtmektedir. Yazar, bahsi gecen alanlarda
misyon odakli kamu yatirimlari sayesinde, riskin kamu tarafindan Ustlenilmesinin ardindan
Ozel sektdérin de slrece dahil olmasi ile teknoloji Uretiminin gerceklestigini ifade etmektedir.
Ornek olarak, ABD Savunma Bakanligr'na bagl ve yeni teknoloji tiretmekle sorumlu olan The
Defense Advanced Research Projects Agency (DARPA) tarafindan gercgeklestiriien misyon
odakli kamu yatinmlari gosterilmektedir. Misyon odakli projelere érnek olarak, biyoteknoloji
ve ilag sektoru Ozelinde gergeklestirilen kamu yatirimlari da gosterilmektedir. Amerikan
hukumeti s6z konusu sektorleri desteklemek igin National Institutes of Health (NIH) kurumu
bunyesinde dnemli seviyede fonlama yapmistir (Mazzucato, 2011, s.22).

Devletin girisimci rolinin Cin’deki tezahdrinin bir érnegi ise, Ulkenin yuksek hizli
demiryolu endustrisi kapsaminda inovasyon saglanmasi surecidir. Bu slrecte devlet, s6z
konusu teknolojiyi gelistirmek igin kaynaklari stratejik olarak kullanmakta ve gergeklestirdigi
yatirimlarla girisimci devlet rolini éne ¢ikartmaktadir. (Sun, 2015)

Girisimci devlet anlayisi kapsaminda, UVF’ler devletin stratejik yatirim kolu olarak riskli
ve sermaye yogun sektorlerde yatirimlarini gergeklestirmektedir.

2. Ulusal Varlik Fonlan

Bu boélimde, literatlirde yer alan UVF tanimlarina, siniflandirmalarina ve UVF'lerin
tarihsel gelisimine yer verilmektedir. Ayrica, 2008 yilinda gergeklesen kiresel finans krizinin
UVF'ler tzerindeki etkileri ve ayni yil yayimlanan Santiago Prensipleri incelenmektedir.
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2.1. “Ulusal Varlik Fonu” Tanimi

Literatlr incelendiginde, birden fazla UVF tanimina rastlanmaktadir. Bunun sebebi,
UVF’lerin yonetim sekilleri, amaglari, risk-getiri profilleri, yatirim stratejileri, aktif yapilari ile
ulasilabilirlik ve seffaflik dizeyleri bakimindan oldukga farklilik gdstermeleridir (Rozanov,
2011, s.251). Bu bdlimde bazi yazarlarin ve kurumlarin yapmis olduklar farkli UVF
tanimlarina yer verilmektedir.

Rozanov (2005, s.52) UVF'leri, geleneksel kamu emeklilik fonlari ve ulusal para birimini
destekleyen rezerv varliklar disindaki devlete ait varlik havuzlari olarak tanimlamaktadir.
2011 yilinda yayimladig1 makalesinde Rozanov, UVF taniminin G¢ temel bilesenini su sekilde
ifade etmektedir:

o Devlete ait olan ve ydnetilen varliklar;
o |htiyati para rezervi olmayan varliklar;
o Geleneksel emeklilik fonu olmayan varliklar.

Bu tanimdan, merkez bankalari ya da para otoriteleri tarafindan ihtiyat giduasu ile
tutulan rezervlerin ulusal varlik olarak dikkate alinamayacag! anlasilmaktadir. Ancak fonun
kaynaginin vergi gelirleri, 6zellestirme gelirleri ve genel bltce disindaki diger dédemeler
oldugu durumlarda s6z konusu fon mesru bir sekilde UVF olarak degerlendirilebilmektedir.
Ote yandan, s6z konusu varliklarin yurt iginde veya yurt disinda bulunmasi, finansmaninin 6z
kaynakla veya borclanma yoluyla saglaniyor olmasi, mevcut ve/veya gelecek nesiller igin
kullanilacak olmasi, likit veya likit olmayan degerlerden olusuyor olmasi gibi hususlarin bir
fonun UVF olarak tanimlanmasinda belirleyici olmadigi da ifade edilmektedir (Rozanov,
2011, s.253).

2007 yihnin Ekim ayinda Uluslararasi Para Fonu (International Monetary Fund, IMF)
tarafindan yayimlanan Kiiresel Finansal Istikrar Raporunda UVF; “Genellikle uzun vadeli
yabanci varliklar elinde tutmak icin hikumetler tarafindan kurulan veya sahip olunan 6zel
yatirim fonlar’” seklinde tanimlanmaktadir®. Bu tanimda, ézellikle yurt ici odakl yatirm yapan
varlik fonlarinin kapsam disinda birakildigi gérilmektedir. Oysaki, Asya ve Orta Dogu’'da
kurulmus olan birgok UVF kurulugsundan itibaren uzun yillar boyunca agirlikli olarak yurt
icindeki varliklara yatinm yapmiglardir. Sekil 2.1°de goruldigu gibi 2004 yilinda Singapur'un
varlik fonu Temasek’in Singapur icindeki yatirimlari toplam portfdy degerinin %52’si
seviyesindedir. 2021 yilinda ise s6z konusu oran %24 seviyesine dismus, sirketin Singapur
disindaki yatirimlari ise toplam portfdy degerinin %76’sina ulasmistir.

Sekil 2.1 Temasek, Cografyaya Gore Portfoy Yapisi 2004-2021

Cografyaya Gére Portfoy (%)

Net portfoy degeri (S$b)
|9C} ||103||129||164||185||130||186||193||198||215||223||266||242||275||308||313||306||381|

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
m Singapur sur harig) Diiny: eri kalani

m Asya (Singaf

Kaynak: Temasek Holdings, (2022). Temasek Review 2022.
[https://lwww.temasekreview.com.sg/overview/performance-overview.html (Erisim tarihi: 12 Haziran
2022)].
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Singapur'un varlik fonu Temasek haricinde kurulus yillarinda yalnizca yurt ici varliklara
yatirim yapan gelismekte olan ulkelerin UVF’lerine 6rnek olarak Rozanov (2011), Khazanah
(Malezya), Devlet Sermaye Yatirrm Ortakhdi (Vietnam), Samruk Kazyna (Kazakistan),
Mumtalakat Holding Sirketi (Bahreyn), Mubadala Kalkinma Sirketi (Abu Dabi) ve Umman
Yatirim Fonu (Umman) sirketlerini vermistir.

2008 yilinin Ekim ayinda ise IMF dyesi 26 Ulkenin temsilcilerinden olugan Ulusal Varlik
Fonlari Uluslararasi Calisma Grubu (International Working Group of Sovereign Wealth
Funds, IWG-SWF) UVF'yi asagidaki gibi tanimlamistir®:

“UVF'ler, genel hikimetin sahip oldugu 6zel amaglh yatirim fonlari veya dizenlemeleri
olarak tanimlanir. Genel hikimet tarafindan makroekonomik amaclarla kurulan UVF'ler,
finansal hedeflere ulasmak igin varliklari tutar, yonetir veya idare eder ve yabanci finansal
varliklara yatirim yapmayi iceren bir dizi yatirnm stratejisi kullanir. UVF'ler genellikle 6demeler
dengesi fazlalari, resmi doviz islemleri, 6zellestirme gelirleri, bltce fazlasi ve/veya emtia
ihracatindan kaynaklanan gelirler ile kurulur.”

2.2. Ulusal Varlik Fonlarinin Siniflandiriimasi

IMF tarafindan, 2008 yilinda yayimlanmis olan calismada UVF’ler makro iktisadi
amaglarina gore 5 ana baslik altinda siniflandiriimistir.®

1. Istikrar Fonlarr: Dogal kaynak zengini (ilkelerin, llke ekonomisini ve biitcesini s6z
konusu dlkenin ana gelir kalemi olan emtianin (petrol, dogalgaz vs.) fiyat
dalgalanmalarina kargl koruma amaciyla kurduklari fonlar.

2. Tasarruf Fonlarr. Ulkelerin yenilenemeyen varliklarini daha cesitlendirilmis finansal
portfoylere doénustirmek ve sb6z konusu varliklarin gelecek nesillerle paylasiimasini
saglamak amaciyla kurulan fonlar.

3. Rezerv Yatirrm Fonlari: Ulkelerin mevcut rezervlerini artirmak amaciyla kurmus olduklari
fonlar.

4. Kalkinma Fonlarr: Ulkelerin ekonomik bllylimeye katki saglayacak sosyoekonomik
projeleri hayata gecirmek, sanayi ve alt yapi yatirimlari yapmak amaci ile kurmus
olduklari fonlar.

5. Emeklilik Rezerv Fonlarr. Ulkelerin kamu bilangolarinda yer alan emeklilik
yukumlGlGklerinin yerine getirilmesi icin kaynak saglamak amaciyla kurduklari fonlar.

IMF tarafindan yapilmis olan siniflandirmaya gore, TVF’nin varliga dayal bir kalkinma
fonu olarak kuruldugu ve bir kalkinma fonunun sahip olmasi gereken misyon ve hedeflere
gore yol haritasini sekillendirdigi soylenebilir.

UVF’ler icin en yaygin siniflandirma yukarida gdsterilen IMF siniflandirmasi olsa da
literatlrde cesitli yaklagimlar vardir. Gompers ve Metrick (2001) ve Berstein et al. (2013) ise
UVF’lerin yonetim tarzlari ve stratejilerine gore farklilastigina inanmaktirlar. Berstein et al.
yonetim stratejisini “stratejik” ve “stratejik olmayan” olmak Uzere ikiye ayirmaktadir (2013,
s.224). Benzer sekilde, Park ve van der Hoorn (2012) en 6nemli siniflandirmanin yatirm
hedefine gore oldugunu diugstinmektedir (s.211).

Dixon ve Monk (2012) tarafindan hazirlanan siniflandirmaya goére ise UVF’ler
somiurgecilik sonrasi (postcolonial), rantiye (rentier), uretimci (productivist), bolgeci
(territorialist) ve ahlakgi (moralist) olmak Uzere 5 alt baghiga ayrilmistir. Fakat bu
siniflandirma yaygin olarak kullaniimamaktadir (s.105).
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2.3. Ulusal Varlik Fonlarinin Tarihsel Gelisimi

UVF'lerin ilk 6rnegi olarak, 1854 vyilinda Teksas'da kamu tarafindan egitimin
fonlanmasi amaciyla kurulmus olan Texas Permanent School Fonu goésterilmektedir. Ancak,
gunimuizdeki UVF tanimi ile ortisen ilk UVF, 1953 yilinda Kuveyt'te kurulmus olan Kuveyt
Yatirim Otoritesi (Kuwait Investment Authority)’dir.

Sekil 2.2 ilk 100 UVF’nin Kurulus Tarihine Gore Siniflandiriimasi

I —

1953 éncesi 1953-1972 1973-2007 2008 sonrasi Total

Kaynak: Sovereign Wealth Fund Institute  “SWFI” [https://www.swfinstitute.org/fund-
rankings/sovereign-wealth-fund (Erigim tarihi: 5 Nisan 2022)].

Aktif buyukliklerine goére siralanan ilk 100 UVF, EK 1'de yer alan Tablo 1'de
sunulmaktadir. Aktif blyUkligune gore siralanan ilk 100 UVF’nin 3 tanesi 1953 yili 6ncesinde
kurulmustur (Sekil 2.2). Bu fonlar igcinden Texas Permanent School Fonu (1854) ve Colorado
Public School Fund Investment Board (1931) egitimin kamu tarafindan fonlanmasi amacini
tasimaktadir. 1953 yilindan 1973 yilinda gergeklesen petrol krizinin baslangicina kadar ise 7
adet yeni UVF kurulmustur. Petrol krizinden 2008 yilinda gergeklesen kiresel finans krizi
dncesine kadar ise 46 adet yeni UVF’nin kuruldugu gériilmektedir. Ozellikle kiresel finans
krizi sonrasinda, dinya genelinde UVF sayisinda hizli bir artis olmus ve 2008 yil ve
sonrasinda 44 adet yeni UVF kurulmustur. Turkiye de kuresel finans krizi sonrasinda UVF
kuran ulkeler arasindadir. TVF 2016 yilinda kurulmus olup, ilk 100 icinde yer alan UVF'lerin
19’u 2016 ve sonrasinda kurulmustur (Tablo 1).

2.4. Dunyanin En Biiyuk 100 Ulusal Varlik Fonu Analizi

Ulusal Varlik Fonu Enstitist (Sovereign Wealth Fund Institute, SWFI), 2007 yilinda
Michael Maduell ve Carl Linaburg tarafindan kurulmustur.” ilk etapta sadece UVFler
kapsaminda veri saglayan kurum, daha sonra birgok kurumsal kamu yatirnmcisini da
kapsama dahil etmistir. Bununla beraber 2008 yilinda, SWF Institute’dn kuruculari kendi
isimlerini verdikleri ve UVF'lerin seffaflik seviyelerini derecelendirmeyi amaglayan “Linaburg-
Maduell Seffaflik Endeksi’ni gelistirmislerdir.®

Bu boélimde yer alan analizlere temel teskil eden veriler SWFI'nin resmi internet
sitesinden temin edilmigtir. Aktif buyukluklerine gére siralanan ilk 100 UVF, EK 1’de yer alan
Tablo 1’de sunulmakta olup ilk 100 UVF’ye iligkin yer alan veriler sunlardir:
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Fonun aktif toplami,

Fonun aktif toplaminin kurulu oldugu Ulkenin gayrisafi yurt ici hasilasina orani,
Kurulu oldugu boélge,

Kurucu ulke,

Kurulus yili,

Fonlarin kaynaklari.

Tablo 1’de géruldiagu Gzere, aktif blyudkliklerine gére siralanmis olan ilk 100 UVF'nin
aktif toplamlarinin bayudklugu Nisan 2022 itibariyla yaklagik olarak 9,9 trilyon ABD Dolarr’dir.
Bu tutar, UVF’lerin kiresel dlgekte ne denli 6nemli kuruluslar olduklarinin bir kanitidir. Tablo
1’in dordincli sttununda yer alan “UVF’nin aktif blyUkligunin Glkenin gayrisafi yurt ici
hasilasina orani” rakamlarinin ortalamasi alindiginda, elde edilen rakamin %40,93 oldugu
gorulmektedir. En ylksek orana %697 ile Kuveyt Yatirim Otoritesi’nin (Kuwait Investment
Authority) sahip oldugu, TVF’nin ise %41 ile ortalamayi yansittigi belirtilebilir.

Sekil 2.3 ilk 100 UVF igin Fonun Kaynagina Gére Siniflandiriimasi

35

e Emtia » Emtia Dis1

Kaynak: Sovereign Wealth Fund Institute  “SWFI”, [https://www.swfinstitute.org/fund-
rankings/sovereign-wealth-fund (Erigim tarihi: 5 Nisan 2022)].

Bir Ulkenin UVF kurmasi icin mutlaka dogal kaynak zenginliine sahip olmasi
gerektigi yonunde genel bir kani bulunmasina ragmen, Ulke ekonomisine katki saglamak
amaciyla emtia digi kaynaklara dayali olarak da UVF kuran ulkeler mevcuttur.

Aktif buyuklUklerine gbre siralanan ilk 100 UVF igin fonlarin kaynaklari incelendiginde;
55 fonun kaynaginin petrol ve dogal gaz gibi yer alti kaynaklarindan; buna karsilik 45 fonun
kaynaginin ise emtia disi kaynaklardan olustugu Sekil 2.3'te goérulmektedir. Emtia digi
kaynaklara; dis ticaret fazlasi gelirleri, 6zellestirme gelirleri ya da kamunun bilnyesinde
bulundurdugu atil durumda olan kaynaklar 6rnek olarak verilebilir.

Tablo 1’de goruldugu uzere, aktif buyukliklerine goére siralanan ilk 100 UVF icinde; 1,2
trilyon ABD ile 2. sirada yer alan Cin’in varlik fonu China Investment Corporation ile 484
milyar ABD ile 8. sirada yer alan Singapur'un varlik fonu Temasek Holdings emtia digi
kaynaklar ile kurulan UVF’lere ornek olarak gosterilebilir.
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Sekil 2.4 ilk 100 UVF igin Kuruldugu Bélgeler itibariyle Fon Sayisi

Asya

Orta Dogu

Kuzey Amerika

Afrika

Avrupa

Latin Amerika

Avustralya ve Pasifik

—
[}®)
—

Kaynak: Sovereign Wealth Fund Institute “SWFI”, [ https://www.swfinstitute.org/fund-
rankings/sovereign-wealth-fund (Erigim tarihi: 5 Nisan 2022)].

Tablo 1’de yer alan ilk 100 UVF, kuruldugu boélge bazinda incelendiginde, 5 Nisan 2022
tarihi itibariyla en ¢ok sayida UVF bulunan bdlgenin Asya oldugu goérilmektedir (21 adet
UVF, Sekil 2.4). Asya’yl sirasiyla Orta Dogu, Afrika ve Avrupa bdlgeleri takip etmektedir.
Toplam 7 adet UVF bulunan Avustralya ve Pasifik bolgesi ise en sonda yer almaktadir.
Goéruldugu uzere, herhangi bir Ulkenin UVF kurabilmesi i¢in lokasyon Kkisitinin veya
sinirlandiriimasinin olmadigi agikga soylenebilir.

Sekil 2.5 ilk 100 UVF igin Fonlarin Kuruldugu Bélgeler itibariyle Aktif Biiyiikliikleri

Asya 3906bn

3535bn

Orta Dogu

Avrupa 1712bn

Kuzey Amerika 388bn

Avustralya ve Pasifik 220bn

29bn

Afrika [ 83bn

Latin Amerika

Kaynak:  Sovereign Wealth  Fund Institute  “SWFI”  [https://www.swfinstitute.org/fund-
rankings/sovereign-wealth-fund (Erigim tarihi: 5 Nisan 2022)].
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Sekil 2.6 ilk 100 UVF igin Kuruldugu Bélgeler ve Aktif Biiyiikliikleri

NORTH Aéi!%

SOUTH AMERICA
tery AUSTRALIA

@

Kaynak: Sovereign Wealth Fund Institute  “SWFI”  [https://www.swfinstitute.org/fund-
rankings/sovereign-wealth-fund (Erisim tarihi: 5 Nisan 2022)].

ilk 100 UVF, aktif buyiklikleri bakimindan incelendiginde ise, dzellikle Asya ve Orta
Dogu bélgesinin bariz bir Gstlinligu oldugu acikga gorulmektedir (Sekil 2.5 ve Sekil 2.6).
Asya bolgesinde kurulu olan UVF’lerin aktif blyukligu yaklasik olarak 3,9 trilyon ABD olup,
Asya’yi 3,5 trilyon ABD ile Orta Dogu bdlgesi takip etmektedir. Avrupa bdlgesinde kurulu olan
UVF'lerin aktif blyUkligu ise 1,7 trilyon ABD tutarindadir.

Avustralya ve Pasifik boélgesinde kurulu olan fon sayisi 7 adet ile sinirli olmasina
ragmen, s6z konusu fonlarin aktif toplami 220 milyar ABD seviyesindedir. Bu aktif toplami ile
Avustralya ve Pasifik bolgesi, fon sayisi olarak daha yukari siralarda olan Afrika ve Latin
Amerika bdlgelerinin oldukga Ustinde yer almaktadir. Bu husus ile ilgili olarak, Afrika ve Latin
Amerika bolgelerinde yer alan ulkelerin UVF kurma girigsimlerinin bulundugu, ancak fona
ayrilabilecek yeterli kaynaklara diger bolge Ulkeleri kadar sahip olmadiklari yorumu

yapilabilir.
Sekil 2.7 En az 10 milyar ABD Aktif Biiyiikliige Ulagsan UVF’lere Sahip Olan Ulkeler

China I | 67 0bn
Norway I | 4 00bn
Singapore I | 064bn
United Arab Emirates I 1 002bn
Kuwait I 72 Sbn

Qatar NN | 50bn
Abu Dhabi United Arab Emirates NI | 00bn
Tiirkiye NI - 01bn
United States [N °5>bn
South Korea [ 201bn
Russia I 195bn
Australia I 176bn
Kazakhstan I 124bn
Canada [l 100bn
Brunei Il 72bn
Azerbaijan [l 67bn
Libya [l 67bn
New Zealand Hll 43bn
Malaysia [l 30bn
Germany B 28bn
Iran W 24bn
Uzbekistan l 23bn
Malta B 18bn
Bahrain B 18bn
Oman B 17bn
Chile § 16bn
Treland B 16bn
Spain [ 15bn
Egypt I 12bn
Finland I 11bn

Kaynak:  Sovereign Wealth Fund Institute  “SWFI”  [https://www.swfinstitute.org/fund-
rankings/sovereign-wealth-fund (Erisim tarihi: 5 Nisan 2022)].
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Sekil 2.8 ilk 100 UVF igin Kuruldugu Ulkeler ve Aktif Biiyiikliikleri
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Kaynak: Sovereign  Wealth  Fund Institute  “SWFI”  [https://www.swfinstitute.org/fund-
rankings/sovereign-wealth-fund (Erigim tarihi: 5 Nisan 2022)].

Sekil 2.7°de, Ulke sinirlar icinde bulunan UVF'lerin aktif buydkligid 10 milyar ABD’yi
gecen 32 adet ulke oldugu gorilmektedir. 5 Nisan 2022 tarihi itibariyla, 1,4 trilyon ABD aktif
blyUklik ile Norveg Varlik Fonu (Norway Government Pension Fund Global) aktif blyudklik
bakimindan birinci siradaki UVF olsa da, Cin’de kurulu birden fazla UVF’nin olmasi ve bu
fonlarin aktif toplaminin yaklasik olarak 1,7 trilyon ABD tutarinda olmasi sebebiyle Cin, Sekil
2.7°de goéruldugu Uzere 1. sirada, Norveg ise 2. sirada konumlanmaktadir. Singapur'da da
GIC Private Limited, Temasek Holdings ve Sentosa Development Corporation olmak Gzere 3
adet UVF bulunmaktadir ve bu fonlarin aktif buytklugu 5 Nisan 2022 tarihi itibariyla yaklasik
1,1 trilyon ABD seviyesindedir. Bu aktif buyUklik ile Singapur 3. sirada yer alirken, Turkiye
ise 294 milyar ABD aktif buyukligu olan TVF ile 10. sirada yer almaktadir.

UVF’lerin kurulmus oldugu Ulkeler ve aktif buyuklUkleri dikkate alindiginda ise,
kimelenme itibariyla sirasiyla Asya, Orta Dogu ve Avrupa’nin 6n plana ¢iktigi Sekil 2.8’de
gOrulmektedir.

2.5. Kiiresel Finans Krizi ve Ulusal Varlik Fonlari

2008 yilinda ABD finans sektdriinde ortaya ¢ikan ve butlin dunyayi etkisi altina alan
kiresel finans krizi, bircok emeklilik fonu, yatirrm fonu ve 6zel sermaye fonunun yani sira,
ulusal varlik fonlarinin da ciddi kayiplar yasamasina sebep olmustur. Ornek olarak, kiresel
ekonomik kriz dncesinde finans sektoriinde faaliyet gosteren Morgan Stanley ve Blackrock
bunyesinde stratejik yatirimlari bulunan Chinese Investment Corporation (CIC) (Clark ve
Monk, 2011) ve Standard Chartered, Merrill Lynch ve Barclays gibi bankalarda pay sahibi
olan Temasek® verilebilir.

Bu durum, s6z konusu kurumlarin kurulduklari dénemlerden bu yana gdorilmemis bir
elestiri ve sorgulama dalgasini beraberinde getirmistir. Bu baglamda, UVF’lerin yénetim ve
gozetim sireglerinin, hesap verebilirlik ve seffaflk agisindan yeniden ele alinmasinin
gerekliligi gindeme gelmistir.
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Klresel finans krizinin etkileri ile birlikte UVF’lerin sermayelerinin 6énemli odlglde
erimesinin UVF'lere yonelik ciddi elestirileri beraberinde getirdigi dogru olsa da, krizden
cikarilan derslerin UVF leri guiclendirdiginden de séz edilebilir. Ote yandan, kriz sonrasinda
yapilan yanliglara ornek olarak, bazi UVF'lerin Ust duzey yoneticilerinin, misyonlariyla
ortismeyen kisa vadeli getirilere odaklanarak uzun vadede surdirtlebilir olmayan yatirim
kararlari almalari gésterilebilir (Balin, 2010).

UVF'lerin kuresel finans krizi sebebiyle yagadiklari kayip, 2007 yihindan 2009 yih
baslarina kadar dinya genelinde toplam degerlerinin yaklasik olarak %20’sine karsilik gelen
600 milyar ABD tutarindadir (Balin, 2010). Krizin etkilerinin yogun hissedildigi donemlerde
UVF'lerin nakit akiglarindaki aksamalar dikkat ¢ekmeye baglamistir. Bu durum, petrol ve
benzeri Urlnler ile cari fazla veren Ulkelerin kurmus olduklari UVF’lerde daha dikkat c¢ekici
dizeyde yasanmistir. Bu durumun sebebi olarak, sirasiyla Sekil 2.9 ve Sekil 2.10'da
gorilecegi Uzere, s6z konusu dénemde yasanan petrol fiyatlarindaki disis ve aksayan dis
ticaret dongusu gosterilebilir.

Sekil 2.9 Brent Petrol Fiyati ($) 2001-2022.

140

130

110

Kaynak: Trading Economics, Brent Crude Oil [https://tradingeconomics.com/commodity/brent-crude-
oil (Erisim tarihi: 5 Haziran 2022)].

Sekil 2.10 Diinya Ticaret Hacmi Endeksi, 1950-2020.

Duinya Ticaretinin Degerlendirilmesi, 1950-2020
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Kaynak: World Trade Organization, Evolution of Trade Under the WTO: Handy Statistics
[https://lwww.wto.org/english/res_e/statis_e/trade_evolution_e/evolution_trade_wto_e.htm#:~:text=Tra
de%20Growth&text=World%20trade%20volume%20today%20is,274)%20times%20from%201950%2
Olevels (Erisim tarihi: 5 Haziran 2022)].

Kuresel finans krizinin batin olumsuz etkilerine ragmen, UVF'ler iki temel yatirim
anlayisini surdirmeye devam etmistir (Balin, 2010):

e Uzun vadeli getiri hedefi ile, piyasalarda yasanan kisa vadeli fiyat dususlerinden
faydalanmak;

o Kiresel ticaret kontekstinde ana vatana rekabet avantaji saglayacak sektorlere
yatirrm yapmak.

Bu dénemde, Asya’da ve Orta Dogu’da bulunan ulkelerin UVF'leri, krizin yogun olarak
hissedildigi Ulkelerde emtia ve gayrimenkul fiyatlarinda gorilen fiyat dastslerinden
faydalanmiglardir. Ornegin, China Investment Corporation (CIC) ABD’de enerji ve madencilik
sektorlerinde faaliyet gosteren sirketlerdeki pay oranlarini artirmistir (Clark ve Monk, 2011,
s.107).

Ote yandan UVF'ler, devlet istikrar programlari kapsaminda da kullanilmiglardir. Giiney
Kore, Abu Dabi, Katar, Singapur ve Cin UVF'leri kiresel ekonomik krizden yogun olarak
etkilenen biiyiik finans sirketlerine yatirrm yapmislardir. Ozetle kiiresel kriz, UVF lerin batili
sirketlerin yonetiminde daha aktif rol oynamaya baglamalarini beraberinde getirmistir. Bu
dénemde UVF'lerin, Citigroup, Credit Suisse, UBS ve Morgan Stanley gibi blyuk finans
kurumlarina fon saglamalari, UVF’lerin bati basininda kuresel finansin kurtaricilari olarak
lanse edilmelerini saglamistir (Balin, 2010). Ancak es anli olarak, batili sirketler nezdinde
UVF'lere iliskin cesitli korkular olugsmaya basglamistir. Nitekim batili hikimet yetkilileri ve
basin UVF lere dair kurumsal casusluk iddialarini giindeme getirmiglerdir. Ulke yénetimleri ve
sirketler nezdinde olusan bu korkuyu gidermek icin UVF'ler, seffaflk uygulamalarini
artirmaya ve iyilestirmeye yénelmislerdir. Bu kapsamda China Investment Corporation (CIC);
Morgan Stanley, Citigroup, Visa ve Coca-Cola gibi yatinmcisi oldugu Amerikan sirketleri ile
ilgili olarak kamuya daha fazla bilgi saglama motivasyonuyla Securities and Exchange
Commission’a (SEC) aciklamalarda ve bildirimlerde bulunmustur. Ayrica Katar ve Suudi
Arabistan UVF’leri buydk Amerikan sirketlerinin yonetim kurullarinda UVF aksiyonlari
sonrasinda olusan olumsuz algiyi yatistirmak igcin 6nemli gaba harcamislardir (Balin, 2010,
s.6).

Buna paralel olarak, kuresel finans krizi sebebiyle Temasek ve China Investment
Corporation (CIC) da dahil olmak Uzere birgok UVF, yatinm portféylerinin dagiliminda
revizyona gitmis ve varliklarinin bir kismini pay senedi yatirimlarindan daha risksiz olan
tahvil yatirnrmlarina ve diger sabit getirili yatinmlara kaydirmiglardir. Giney Kore ve Tayvan’in
UVF'leri de benzer sekilde portfoylerindeki ABD varliklarinin yuzdesini net olarak
degistirmemis olsalar da ABD yatirimlarinin bir kismini hazine bonolarina kaydirmiglardir
(Balin, 2010). Ancak kuresel ekonomik kriz déneminin ardindan Temasek'in de dahil oldugu
bazi UVF'ler kuresel krizden etkilenen finans kurumlarindaki yuksek riskli yatirimlarini
sonlandlrm|§lard|r1°. Bu durum sonrasinda, olasi yeni bir kuresel finans krizinde, UVF’lerin
piyasay! istikrara kavusturma kabiliyetinin daha sinirl olabilece@i yorumu yapilabilmektedir.

Genel olarak kiresel finans krizinin UVF'ler igin finansal anlamda 6nemli kayiplara
sebep oldugu gorilmektedir. Ancak, kriz neticesinde &égrenilenler ve yatirim stratejilerinde
yapilan degisiklikler ile daha dengeli aktif yapilari olusturulmustur. Santiago Prensiplerinin
benimsenmesi ile de seffaflk ve hesap verilebilirlik badlaminda 6nemli kazanimlar
saglandigini ifade etmek gerekir.
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2.6. Santiago Prensipleri

Ulusal Varlik Fonlari Uluslararasi Calisma Grubu (International Working Group of
Sovereign Wealth Funds, IWG-SWF), UVFlerin katilimi ve IMF’nin koordinasyonu ve
yonlendirmesi ile 2008 yilinin Mayis ayinda, Washington D.C’de gerceklestirilen bir
toplantida olusturulmustur. Bu calisma grubunda, agirlikli olarak gelismekte olan Ulke
kategorisinde bulunan 26 {ilkenin temsilcisi bulunmaktadir. 2008 yilinin Ekim ayinda, Ulusal
Varlik Fonlari Uluslararasi Calisma Grubunun Sili’de gergeklestirdigi toplantida, UVF'lerin
genel anlamda yatirrm uygulamalarina ve amagclarina yoénelik olan 24 ana ilke “Santiago
Prensipleri” (Generally Accepted Principles and Practices, GAPP, Santiago Principles) adi
altinda kabul edilmis ve yayimlanmistir. Santiago Prensipleri olarak adlandirilan 24 ilke EK
2'de sunulmaktadir.*?

Santiago Prensiplerinin, IWG-SWF Uyelerinin destekledikleri ve uygulamis olduklari
veya uygulamaya istekli olduklari ilkeler ve uygulamalar dizisi oldugunu belirtmek gerekir ve
bu ilkeler EK 2’de de belirtildigi Uzere ¢ ana baglik altinda siniflandirilabilir:

1) Yasal gerceve, amaglar ve makroekonomik politikalarla koordinasyon;
2) Kurumsal gergceve ve ydnetisim yapisi;
3) Yatirim ve risk yonetimi cercevesi.

Genel kabul gérmus ilkeler ve uygulamalar (GAPP), UVF’ler icin asagida yer alan yol
gbsterici hedefler dogrultusunda belirlenmistir'®.

e stikrarli bir kiiresel finansal sistemin ve serbest sermaye ve yatinm akiginin
saglanmasina yardimci olmak,

e Yatinm gerceklestirilen (lkelerde ydirtirliikte olan tiim dlizenlemelere ve gereksinimlerine
uyum saglamak,

e Ekonomik ve finansal risk ve getiri ile ilgili hususlar temelinde yatirim yapmak,

o Yeterli operasyonel kontroller, risk ybnetimi ve hesap verebilirlik saglayan seffaf ve
saglam bir ybnetisim yapisina sahip olmak.

Santiago Prensiplerinin uygulanmasi tamamen gonullilik esasina dayansa da
UVF'lerin bu prensiplere uyum konusuna kendi ¢ikarlari geregince 6zen gdéstermeleri dnem
arz etmektedir.

Uluslararasi Varlik Fonlari Forumunun (International Forum of Sovereign Wealth
Funds, IFSWF), Santiago Prensiplerine uyum saglama hususunda dugik performans
gosteren Kazakistan ve Cezayir gibi Uye Ulkelerin UVF'leri Uzerindeki etkisini artirmasi
gerekmektedir. Santiago Prensiplerinin benimsenmesi ile UVF'lerin seffafigi ve hesap
verilebilirligi konusunda buyuk ilerlemeler kaydedilmistir, ancak hala iyilestirilebilecek alanlar
mevcuttur (Bagnall ve Truman, 2013).

Rozanov (2011), UVF’ler baglaminda gundeme getirilen seffaflik konusunun tam olarak
nasil tanimlanmasi gerektigi, birbirinden yapi olarak farklilasan fonlara kargi esit olarak
uygulanacak ortak kurallar dizisi olup olmadigi ve seffaflik seviyesinin yurt i¢i ya da yurt disi
amaclara gore farklilasip farkllasmayacagi gibi sorularin cevaplanmasi gerektigini
vurgulamigtir. Ayrica, her bir UVF kendi Ulkesinde, yerel standartlar tarafindan optimal kabul
edilen bir dizi kural altinda faaliyet gostermektedir. Bu fonlarin yerel otoritelere karsi hangi
dizeyde seffaflik saglayacadi, her bir Glkede bagimsiz bir karar meselesidir. Ancak, bu fonlar
yatirnm faaliyetlerini denizasiri Ulkelere geniglettiginde, ev sahibi Ulkelerdeki uluslararasi
kuruluslar ve ulusal diizenleyiciler tarafindan mesru endiselerle kargi karsiya kalabilmektedir.

40



Bankacilar Dergisi

3. Tiirkiye Varlik Fonu (TVF)

TVF, Turkiye Cumhuriyeti’nin ulusal varlik fonu olarak kurulmus olup, varliga dayal bir
kalkinma fonudur. TVF nin stratejik amaglari asagida belirtimektedir*:

1. Fon binyesindeki varliklarin dederini artirmak,

2. Yurt igcindeki stratejik yatirimlara sermaye saglamak,

3. Tlrkiye’nin yurt digi stratejisini ve rekabetci sirketlerini destekleyen yatirimlar
yapmak,

4. Finansal piyasalarda iyilesme ve derinlesmeyi desteklemek.

Bahsedilen s6z konusu hedeflere ulasmadaki stratejik kaynaklar ise finansman,
kurumsal yénetim, ilke ve degerler ile insan kaynagidir.*®

TVF’nin kurulusuna ydnelik mevzuat ¢alismalarinda da Ulkemizin ulusal varlik fonu
olmayan tek G-20 Uyesi olduguna atif yapilarak, ulusal varlik fonlar ile “kalkinmanin
lokomotifi olan reel sektdr yatirnmlarina, stratejik sektér, sirket ve projelere uzun vadeli
kaynak saglanmasi yoluyla kalkinmanin hizlandirilmasi, ekonomide sdrdirtilebilir blyime
oranlarinin yakalanmasi ve ekonomik istikrarin saglanmasinin amaglandigi” ifade edilmistir.*®

Calismanin bu béliminde, TVF’nin hukuki alt yapisina, denetim cercevesine ve
portféylnde yer alan sirketlere yer verilmektedir.

3.1. Hukuki Alt Yapi

6741 sayih Tarkiye Varlik Fonu Ydnetimi Anonim Sirketinin Kurulmasi ile Bazi
Kanunlarda Degisiklik Yapiimasina Dair Kanun (“Kanun”)-26/8/2016 tarihli ve 29813 sayili
Resmi Gazetede yayimlanarak, ayni tarihte yirirliige girmistir.'” 6741 sayili Kanun ile,
herhangi bagka bir isleme gerek kalmadan Turkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketinin
(“Yonetici Sirket”) kurulugu gergeklesmistir. Yonetici Sirket, TVF ve TVF’ye bagli alt fonlari
kurmak ve yonetmek Uzere kurulmustur. Yonetici Sirkette esas sermaye sistemi
benimsenmis olup, sermayesi 50.000.000 TL’dir ve sermayeyi temsil eden paylarin tamami
Ozellestirme idaresi Baskanligina aittir. *® Siiresiz olarak kurulan TVF’nin i¢ tizigl ise
24/1/2017 tarihinde tescil edilmis ve Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde ilan edilmistir.*

Kanunun yurarlige girmesini takiben, Yonetici Sirketin yapisina ve igleyigine iligkin usul
ve esaslarin duzenlenmesi amaciyla Bakanlar Kurulu tarafindan Turkiye Varlik Fonu
Yénetimi Anonim Sirketinin Yapisina ve isleyisine lliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Karar
(“Bakanlar Kurulu Karari”) yurarlige konulmugtur. 17/10/2016 tarihli ve 2016/9429 sayili
Bakanlar Kurulu Karari 09/11/2016 tarihli ve 29883 sayili Resmi Gazetede yayimlanarak
yurarluge girmistir.

TVF’nin tlzel kisiligi tescil iglemleri ile sinirl oldugundan, ayni zamanda Yonetici Sirket
yonetim kurulu tarafindan temsil olunmaktadir. Bakanlar Kurulu Kararinin 13. maddesinin 2.
fikrasi uyarinca Yonetici Sirketin yonetim kurulu bagkani Cumhurbaskanidir, diger yonetim
kurulu Gyeleri ise Cumhurbaskani tarafindan atanmaktadir. Yénetim kurulu Gyeleri ve genel
midir 3 sayili Ust Kademe Kamu Yéneticileri ile Kamu Kurum ve Kuruluglarinda Atama
Usullerine Dair Cumhurbaskanligi Kararnamesinde aranan sartlari tasimaldir.”® En az bes
kisiden olusmasi gereken Yonetici Sirket ydnetim kurulu, esas sézlesmesinin 14. maddesinin
1. fikrasi geregi yilda 6 defadan az olmamak Uzere toplanmalidir. Yine ayni maddenin 5.
fikrasi gercevesinde ise uyeler birbirlerini temsilen oy veremeyecekleri gibi, toplantilara vekil
araciligiyla da katilamayacaklardir.?*

Her ne kadar TVF igtuzidunun 6. maddesinin ilk fikrasi madde 6.1. geregi TVF
portféyindeki varliklarin idari ve mali hak kullanimlari Ydnetici Sirket tarafindan yerine
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getiriliyor olsa da, Kanunun 7. maddesinde getirilen koruma geregi, Yonetici Sirket ile
TVF’nin mal varligi birbirinden ayridir ve portféyinde 6énemli kamu kurum ve sirketlerini
bulunduran TVF’nin mal varliginin haczedilemeyecegi, Uzerine ihtiyati tedbir tesis
edilemeyecedi belirtiimistir. TVF’'nin ve Yonetici Sirket'in kaynaklari ise Kanunun 4.
maddesinde belirtiimis olup EK 3’te sunulmaktadir.??

Yoénetici Sirket, kurulus tarihinde Basbakanliga bagl iken yénetim sisteminin degismesi
ile; 2/7/2018 tarihli ve 703 sayilli Kanun Hikminde Kararnamenin 157. maddesiyle
“Cumhurbagkanligina” baglanmistir. Cumhurbaskanligina bagl olsa da Yonetici Sirketin 6zel
hukuk hikUmlerine tabi olarak kuruldugu Kanunda agik¢a zikredilmigtir. Bu dizenleme ile
uyumlu olarak Yoénetici Sirket personelinin istihdaminda kamu kurum ve kuruluslarina
personel alimi ile ilgili mevzuat hikimlerinin uygulanmayacagi Kanunun 8. maddesinin 5.
fikrasinda yer almistir.?

Kanunda, TVF’nin “sermaye piyasalarinda arac cesitliligi ve derinligine katki saglamak,
yurticinde kamuya ait olan varliklari ekonomiye kazandirmak, dis kaynak temin etmek,
stratejik, biiyiik 6lcekli yatinmlara istirak etmek’* amaciyla kuruldugu belirtimektedir. Bu
amaglari teminen TVF, Yonetici Sirket ve bunlar tarafindan kurulacak alt fonlara ve sirketlere
birtakim mali ve yasal muafiyet ve istisnalar taninmistir.

3.2. Denetim Cergevesi

TVF’nin denetim cercevesini dizenleyen 6741 sayih TVF'nin Kurulus Kanununun 6.
Maddesi asagidaki fikralardan olusmaktadir:*®

o 1. fikra: “Sirket, Sirket tarafindan kurulacak diger sirketler, Tiirkiye Varlik Fonu ve
Tirkiye Varlik Fonu blinyesinde kurulacak alt fonlar bagimsiz denetime tabidir. Sirket,
6362 sayili Kanun kapsaminda kurumsal yénetim diizenlemelerine uyar.”

o 2. fikra: “Sirket, Sirket tarafindan kurulacak diger sirketler, Tiirkiye Varlik Fonu ve Tiirkiye
Varlik Fonu blinyesinde kurulacak alt fonlarin bagimsiz denetimden gec¢cmis yillik mali
tablolari ile faaliyetleri, Cumhurbagkani tarafindan gérevlendirilecek sermaye piyasalari,
finans, ekonomi, maliye, bankacilik, kalkinma alanlarinda uzman en az (¢ merkezi
denetim elemani tarafindan bagimsiz denetim standartlari cercevesinde denetlenir.
Denetim sonucunda hazirlanacak rapor her yil adgustos ayi sonuna kadar
Cumhurbaskanina sunulur.”

o 3. fikra: “Sirket, Sirket tarafindan kurulacak diger sirketler, Tiirkiye Varlik Fonu ve Tiirkiye
Varlik Fonu binyesinde kurulacak alt fonlarin bir énceki yila ait mali tablolari ile
faaliyetleri, her yil ekim ayinda Tiirkiye Blyiik Millet Meclisi Plan ve Blitge Komisyonu
tarafindan, birinci ve ikinci fikralar kapsaminda hazirlanan ve Cumhurbaskanhgi
tarafindan génderilen denetim raporlari lizerinden gériisiilerek denetlenir.”

TVF’nin Kurulus Kanununun 6. maddesinden anlasilacagi uzere, TVF ve TVF
tarafindan kurulacak diger sirket ve alt fonlar Gi¢ asamali denetim mekanizmasina tabidir:

1) TVF konsolide ve solo mali tablolarinin bagimsiz denetimi;
2) Devlet Denetleme Kurulu Denetimi;
3) TBMM Plan ve Blitce Komisyonu Denetimi.

TVF portféyline devredilen tim sirketler énceden tabi olduklari denetim usullerini
muhafaza etmektedirler. TVF 2020 yili konsolide bilango blyukliginin yaklasik olarak
%901 *® (Ziraat Bankasi, Halkbank, TPAO, BOTAS, Eti Maden, Tiirksat, Caykur, vb.)
Sayistay Denetimine tabidir. Ayrica 6nceki denetim adimlari muhafaza edilen s6z konusu
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sirketler, TVF konsolide mali tablolarinin denetimi kapsaminda Bagimsiz Denetime, Devlet
Denetleme Kurulu Denetimine ve Plan ve Bitce Komisyonu Denetimine muhatap
olmaktadir.?” Bununla beraber, TVF’nin konsolide mali tablolari ve vyillik faaliyet raporlari
kamuya acik olarak resmi internet sitesinde yer almaktadir.

3.3. Fonun Portfoylinde Yer Alan Sirket, Lisans ve Gayrimenkuller

9 Agustos 2022 tarihi itibariyla TVF’'nin portféyinde yer alan sirket, lisans ve
gayrimenkullere TVF’nin pay orani ve sirketlerin faaliyet gosterdigi sektérler de dahil olmak
Uzere Tablo 2’de yer verilmektedir. Fonun binyesinde 7 farkh sektorden 27 sirket, 46
gayrimenkul ve Sans Oyunlari ve At Yariglari olmak tzere 2 lisans bulunmaktadir.

Tablo 3.1. TVF Portfoyiinde Yer Alan Sirket, Lisans ve Gayrimenkuller

No | Sirket Pay Orani (%) | Sektor

1 | Ziraat Bankasi %2100 | Finansal Hizmetler
2 | Halkbank (1) %87,7 | Finansal Hizmetler
3 | Vakifbank (1) %64,8 | Finansal Hizmetler
4 | Borsa istanbul %80,6 | Finansal Hizmetler
5 | Turkiye Sigorta %81,1 | Finansal Hizmetler
6 | Tarkiye Hayat Emeklilik %92,6 | Finansal Hizmetler
7 | Platform AS %20 | Finansal Hizmetler
8 | Turkiye Katilim Sigorta (2) %2100 | Finansal Hizmetler
9 | Tarkiye Katilim Hayat (2) %2100 | Finansal Hizmetler
10 | Turksat %2100 | Teknoloji & Telekom
11 | Tark Telekom (3) %61,68 | Teknoloji & Telekom
12 | Turkcell %26,2 | Teknoloji & Telekom
13 | PTT %100 | Ulastirma & Lojistik
14 | Tuark Hava Yollar (THY) %49,1 | Ulastirma & Lojistik
15 | izmir Alsancak Limani %3100 | Ulastirma & Lojistik
16 | Turkiye Petrolleri Anonim Ortakligi (TPAO) %100 | Enerji

17 | Boru Hatlari ile Petrol Tagima A.S. (BOTAS) %2100 | Enerji

18 | TVF Rafineri & Petrokimya Sanayi ve Ticaret A.S. %2100 | Enerji

19 | TVF Enerji %2100 | Enerji

20 | TVF AEL Elektrik Uretim Sanayi ve Ticaret A.S. %2100 | Enerji

21 | TVF Maden Sanayi ve Ticaret A.S. %100 | Maden

22 | Eti Maden igletmeleri %100 | Maden

23 | Caykur %100 | Tarim & Gida

24 | Tarkiye Seker Fabrikalar A.S. (4) %2100 | Tarim & Gida

25 | Turkseker Tarim A.S. (4) %49 | Tarim & Gida

26 | Kayseri Seker %11,1 | Tarim & Gida

27 | Istanbul Finans Merkezi %49,6 | Gayrimenkul

28 | 46 Adet Gayrimenkul %100 | Gayrimenkul

29 | Sans Oyunlar Lisansi %2100 | Lisanslar

30 | At Yariglari Lisansi %2100 | Lisanslar
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Kaynak: Turkiye Varlik Fonu (TVF), Turkiye Varlik Fonu Yoénetimi A.S. Faaliyet Raporu 2020
[https:/iwww.tvf.com.tr/uploads/file/tvf-faaliyet-raporu-2020.pdf (Erigsim tarihi: 5 Haziran 2022)].

[1] Kaynak: 9 Mart 2022 tarihinde TVF tarafindan gergeklestirilen kamu bankalarinin sermaye artigi
sonrasinda olusan pay oranini gostermektedir. [https://www.tvf.com.tr/iletisim/duyurular/2022/tvfden-
guclu-sermaye-destegi (Erisim tarihi: 9 Agustos 2022)].

[2] Kaynak: Tirkiye Katihm Sigorta A.S.’nin Kurulusunu Gosterir 4 Ocak 2022 Tarihli, 10487 Sayili
Tirkiye Ticaret Sicili Gazetesi, s. 1257.

Tirkiye Katilm Hayat A.S.’nin Kurulusunu Gosterir 4 Ocak 2022 Tarihli, 10487 Sayili Tirkiye Ticaret
Sicili Gazetesi, s. 1297.

[3] Kaynak: 31 Mart 2022 tarihinde gerceklestirilen islemle, Tirk Telekom’un toplam sermayesinin
%55'ini temsil eden paylarin TVF tarafindan LYY Telekominikasyon AS’den satin alinmasi
sonrasinda olusan pay oranini gdstermektedir. [https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1014728 (Erisim
tarihi: 9 Agustos 2022)].

[4] Kaynak: Turkiye Seker Fabrikalari A.$.’nin %100 oranindaki hissesi 29 Nisan 2021 tarihli ve 3923
saylli Cumhurbagkani Karari ile, Tirkseker Tarim A.$.’nin %49 oranindaki hissesi 29 Nisan 2021
tarihli ve 3924 sayili Cumhurbagskani Karari ile TVF’ye devredilmistir.

4. SOAR Analizi

Calismanin bu béliminde, bir kurulus veya organizasyon igin stratejik disiinme ve
planlama anlayisina odaklanan SOAR analizinin tanitimi, ardindan ise, TVF icin yapilan
SOAR analizi yer almaktadir.

4.1. SOAR Analizinin Tanitimi

Stavros’a (2011) goére bir kurulug veya bir organizasyon, paylasilan degerler, vizyon,
misyon ve stratejik girisimler ile paydaslarinin katiimini saglayan bir strateji ve plan
olusturmahdir. SOAR analizi, bir stratejik disinme ve planlama gergevesidir ve analizi
yapilan organizasyonun performansini degerlendirmek ve bu kapsamda strateji olusturmak
Uzerine kurulu dinamik, modern, yenilik¢i ve pozitif bir yaklagimdir. SOAR bir kisaltma olup,
acilimi agagidaki gibidir:

Guglu Yonler (Strenghts),
Firsatlar (Opportunities),
Beklentiler (Aspirations),
Sonuglar (Results).

Sekil 4.1 SOAR Analiz Matrisi

S

Strengths

Mevcut

(Guglu Yonler)

Zaman Cergevesi

R

Results

Gelecek

(Sonucglar)

Kapsam

Kaynak: Think Insights, [https://thinkinsights.net/strategy/soar-analysis/ (Erisim tarihi: 22 Agustos
2022)].
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SOAR analiz matrisinde yer verildigi Uzere, matrisin Ust satirinda bulunan “Guglu
Yonler” ve “Firsatlar” mevcut duruma odaklanirken, alt satirda yer alan “Beklentiler” ve
“Sonuglar’ arzu edilen ve gelecekte ulasiimaya calisilan duruma odaklanmaktadir. Diger
taraftan, matrisin sol kolonu i¢ faktdrleri ve dinamikleri, sag kolonu ise dis faktorleri ve
etmenleri dikkate almaktadir. (Sekil 4.1)

SOAR analizinde dncelikle, “Gagliu Yénler” ile analiz edilen kurumun mevcut durumda
sahip oldugu yetkinlikler ve varliklara odaklanilir. “Firsatlar’ tarafinda, piyasanin sunmus
oldugu ya da dis etkenlerin olusturdugu ortam kapsaminda, kurumun hangi yoénlerini
iyilegtirebilecegi ya da yenilik getirebilecedi ile potansiyel firsatlar belirlenir. “Beklentiler”,
paydaslarin arzularini ve beklentilerini kapsar ve gelecekte ulasiimaya galisilan durum tespit
edilir. Son olarak “Sonuglar’ béliminde, kurumun 6l¢cimlenebilir performans gdstergeleri
incelenir ya da kurumun stratejik hedefleri ortaya konmaya calisilir (Stavros ve Cole, 2013).

Geleneksel SWOT? analizi yontemine alternatif olan SOAR analizi, SWOT analizi ile
karsilastirildiginda; SWOT analizinde daha cok zayif yonlere ve tehditlere odaklanildigi,
SOAR analizinde ise guclu yonlere ve firsatlara odaklanildigi gorulmektedir. Bu yonuyle
SOAR analizi, daha pozitif bir bakis agisi dneren bir analiz ydntemidir (Stavros & Hinrichs,
2009, s.12).

4.2. Tiirkiye Varlik Fonu igcin SOAR Analizi
Bu bolimde TVF icin hazirladigimiz SOAR analizine yer verilmektedir.
4.2.1 Giuglu Yonler

1. TVF'nin 6zel hukuk hiikiimlerine tabi olmasi ve TVF'ye taninan muafiyet ve
istisnalar: TVF, Turkiye'nin stratejik yatirnm kolu olarak dlkenin ihtiyaci olan kritik ve
dnemli projelere yatirim yapmaktadir. istanbul Finans Merkezi (IFM) Projesi ve
Rafineri ve Petrokimya Projesi s6z konusu projelere drnek olarak gdsterilebilir. TVF’nin
O0zel hukuk hikumlerine tabi olmasi ve kendisine taninan birtakim muafiyet ve
istisnalar sayesinde yatinm suregleri kolaylagsmaktadir. TVF’ye taninan muafiyet ve
istisnalar 6zetle bes ana kalemde toplanabilir:*°

a) 6085 sayili Sayistay Kanunu

b) 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun

c) 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu

d) Kamu kurumlarinin tabi oldugu genel mevzuat hakimleri

e) Gelir ve Kurumlar Vergisi basta olmak tGzere vergi ve bir kisim harglar.

2. Santiago Prensiplerinin benimsenmis olmasi ve seffaflik: TVF, Santiago
Prensiplerine uyum ve buna bagh olarak seffafllk saglanmasi konusunda azami
gayreti gostermektedir. Gunimuzde hala bircok UVF’nin resmi internet sitesinde yer
vermedidi finansal tablolar ve yillik faaliyet raporlari gibi verilere TVF’nin resmi internet
sitesinden ulasilabilmektedir. Diger taraftan, denetim c¢ercevesi kapsaminda
gerceklestirilien TBMM Plan ve Bitge Komisyonu Denetimi sonrasinda toplant
tutanaklarina TBMM resmi internet sitesinden erisim saglanabilmektedir. Ayrica
UVF'’ler dlgceginde Ozellikle yabanci yatinmcilar ve kreditérler tarafindan oldukca
sorgulanan kurumun yatinm portfoyu detayli ve seffaf bir sekilde kurumun resmi
internet sitesinde ve yayinlanan yillik faaliyet raporlarinda kamuya agiklanmaktadir. Bu
durum vyabanci yatirimcilar ve kreditérler nezdinde TVF’nin olumlu bir profil
olusturmasina imkan saglamaktadir.
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3. TVF'nin yaklasik 300 milyar dolar aktif biiyiikliige sahip bir UVF olmasr. TVF, 294
milyar ABD aktif blytklige sahip bir fon olarak, 5 Nisan 2022 tarihli SWFI verilerine
gore diinyada 12. sirada yer almaktadir. 2016 yilinda kurulmus bir UVF olan TVF hala
yeni sayllabilecek bir kurumdur. TVF’nin baglangi¢ portféylintn blyUkligl ve glncel
olarak ulasmis oldugu aktif toplami; ilerleyen vyillarda daha Ust siralara
yukselebilecegine dair inanci glgclendirmektedir. Ayrica, Tablo 1’de goériuldugu Uzere,
TVF’nin aktif buyuklaga Turkiye’'nin gayri safi milli hasilasinin yaklasik %40’ ina tekabul
etmektedir. Dolayisiyla, TVF’'nin portfdyinde yer alan varliklar Turkiye ekonomisi
Olcedinde degerlendirildiginde ©6nemli bir potansiyeli ifade etmektedir. Bununla
beraber, aktif buyuklik agisindan SWFI verilerine gére 12'nci sirada yer alan TVF’nin,
benzer buyuklukteki UVF’ler ile muhtemel projelerde ortaklik imkaninin Turkiye
ekonomisine katki saglama noktasinda bir baska Onemli potansiyeli barindirdigi
dusinulmektedir.

4. TVF'nin gesgitlendirilmis portféy yapisi, portfoyiinde 7 farkli sektérden 27 sirketi
bulundurmasi: TVF’nin portféylnde finansal hizmetler, teknoloji ve telekom, ulastirma
ve lojistik, enerji ve maden, tarim ve gida, gayrimenkul ve lisanslar olmak tzere birgok
farkh sektérden 6nemli sirketler ve varliklar yer almaktadir. Cesitlendiriimis portféy
yapisi ile dengeli bir yatirnm stratejisi izlenmektedir. Boylece kurumun olasi bir yatirm
firsatini sektor farki gdzetmeksizin gundemine alabilmesi ve degerlendirilebilmesi
mumkan goérinmektedir.

5. TVF'nin portféyiinde faaliyet gosterdigi sektorlerde lider olarak konumlanan
kurumlarin bulunmasi. TVF’nin portféylinde bankacilik sektérinden Ziraat Bankasi,
sigortacilik sektériinden Turkiye Sigorta, ulastirma sektérinden Turk Hava Yollari
(THY) ve telekom sektoérinden Turkcell ve Turk Telekom gibi 6nemli sektor liderleri yer
almaktadir. S6z konusu sirketler, marka degerleri olduk¢a yuksek olan Tarkiye’'nin
onemli milli degerleridir. Bu sirketler sayesinde TVF, 6nemli duzeyde know-how ve
sektorel tecrlbeyi bunyesinde barindirmaktadir.

6. TVF'nin Tiirkiye'nin stratejik yatirrm kolu ve dogrudan yabanci yatirrmlarin
potansiyel ortagi konumunda olmasi: 6741 sayih TVF’nin Kurulus Kanununun 1.
maddesi ile TVF’ye yurt icinde yer alan varliklari ekonomiye kazandirma, stratejik ve
biyiik 6lgekli yatirimlara istirak etme gérevleri verilmistir.® Tirkiye’nin stratejik yatirm
kolu olan TVF, kendisine kanun ile tanimlanmis olan goérevlerin yerine getirilmesi
dogrultusunda faaliyetlerini strdirmektedir. Kendisine kanunen taninan s6z konusu
sorumluluk ile TVF, mevcut sistem iginde, muhtemel dogrudan yabanci yatirimlarin
kamu tarafinda ortaklik misyonunu Ustlenebilecek tek kurumdur.

Tablo 4.1 SOAR Analizi — Guglii Yonler

TVF'nin 6zel hukuk hikimlerine tabi olmasi ve kuruma taninan muafiyet ve istisnalar

Santiago prensiplerinin benimsenmis olmasi ve seffaflik

TVF'nin yaklagik 300 milyar dolar aktif bayuklige sahip bir UVF olmasi

TVF'nin gesitlendiriimis portfoy yapisi, portféyunde 7 farkl sektérden 27 sirketi bulundurmasi

a | bW | DN|PF

TVF'nin portféyunde faaliyet gosterdidi sektorlerde lider olarak konumlanan kurumlarin bulunmasi

TVF'nin Turkiye'nin stratejik yatirnm kolu ve dogrudan yabanci yatirimlarin potansiyel ortagi
konumunda olmasi
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4.2.2 Firsatlar

. Diinya genelinde son yillarda varlik fonlarinin etkinliginin ve éneminin artmasr.
SWFI'nin Nisan 2022 tarihinde erigilen verilerine gére dinya genelinde kurulmus olan ve
aktif buyukliklerine gore siralanan ilk 100 UVF’nin aktif toplami yaklasik olarak 9,9 trilyon
ABD tutarina ulasmis bulunmaktadir (Tablo 1). S6z konusu tutarin yakin gelecekte 10
trilyon ABD’yi asacagi dusUnudlmektedir. Bununla beraber, bahsi gecen aktif blyuklik
UVF'lerin kiresel olgcekte ne denli 6nemli ekonomik aktérler olduklarini ortaya
koymaktadir. Ayrica, UVF’ler tarafindan 2021 yilinda 500 igslem gerceklestiriimis olup
gergeklegtirilen islemlerin toplam yatirrm buydkligl 106,1 milyar ABD civarindadir. S6z
konusu tutar 2020 yilina gére %19 oraninda artis gdstermistir.** UVF lerin ulasmis oldugu
aktif buyudklik ve dinya genelinde artan yatirim aktivitelerinin olusturmus oldugu ortamin,
TVF'nin  hedeflerini gergeklestrme  noktasinda  pozitif  katki  saglayacagi
degerlendiriimektedir.

. Tiirkiye'nin uzun dénemli hedeflerinin TVF’nin hedefleriyle ortiisiiyor olmasi: Hazine
ve Maliye Bakanhdi ile Strateji ve Butgce Baskanh@i tarafindan Ug¢ yillik perspektifle
hazirlanan OVP’ler (Orta Vadeli Program) kapsaminda Turkiye'nin makroekonomik
hedefleri ve bu dogrultuda izlenecek politikalar kamuoyuyla paylasiimaktadir. Kamuoyuyla
paylasilan 2021-2023% ve 2022-2024* OVP’leri incelendiginde asagida da yer verildigi
Uzere TVF’nin yol haritasina ve kurumun gindeme almis oldugu bazi projelere referanslar
verildigi gorulmektedir.

o  “Tirkiye Varlik Fonu, cari islemler dengesini glgclendirecek, Ulkenin stratejik
hedeflerini ve finansal piyasalarin gelismesini destekleyecek, yerli ve yabanci
yatirimcilar ile is birliklerine dayanan sabit sermaye yatirimlari yapacaktir.”

o  “Tirkiye Varlik Fonu, petrokimya, madencilik ve yerli kaynaga déniik enerji Uretimi
alanlarinda &6zel sektér ve yabanci dogrudan yatirimci is birliklerine dayanan sabit
sermaye yatirimlarinda yer alacaktir.”

Ayrica TVF tarafindan gerceklestirilen istanbul Finans Merkezi (IFM) projesinin hayata
gecirilmesi ile ilgili de benzer sekilde atiflara yer verilmektedir. Bu baglamda uzun vadeli
dusUndldigunde, Turkiye’nin ortaya koydugu makroekonomik hedeflerin, TVF’nin
hedefleri ve gerceklestirmeyi planladigi projeleri ile uyumlu olmasinin kuruma pozitif etki
saglayacagi degerlendirilmektedir.

. Tiirkiye'nin cografi konumunun getirebilecegi avantajlar: Turkiye'nin U¢ tarafinin
denizlerle gevrili olmasi ve Avrupa ile Asya kitasini birbirine baglamasi, 6zellikle kiresel
ticaret ve lojistik agi Olgeginde degerlendirildiginde onemli bir potansiyel sunmaktadir.
Ornek vermek gerekirse, portfdyiinde Tarkiye'nin en blylk konteyner limanlarindan biri
olan izmir Limani gibi énemli bir varlgi barindiran TVF, liman 6&zelinde
gerceklestirebilecedi yatirimlar ile Tarkiye’nin cografi konumunun saglamis oldugu s6z
konusu firsati hayata gegirebilme potansiyeline sahip bulunmaktadir.

. Son dénemde Arap lilkeleriyle diizelen siyasi iliskiler sonrasinda ortaya cikabilecek
potansiyel is ortakliklarr: TUrkiye ve Arap Ulkeleri arasinda bir siredir devam eden siyasi
gerginlik, Ulkelerin karsilikli olarak attiklari adimlar sayesinde azalmaya baslamistir. Bu
durumun, TVF’nin stratejik yatinmlarini hayata gecirirken potansiyel ortaklar bulma
noktasinda katki saglayacagi degerlendiriimektedir. Ornegin, Tirkiye ile Arap Ulkeleri
arasindaki iligkilerin diizelmesine paralel bir sekilde, 23 Mart 2022 tarihinde, TVF resmi
internet sitesinden, TVF ve Abu Dhabi varlik fonu ADQ ile birlikte Tlrkiye teknoloji
ekosistemine katki saglanmasi amaciyla 300 milyon ABD tutarinda bir teknoloji fonu
kurulacagi agiklanmistir.>*
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5.

Diinyanin cegitli yerlerinde yasanan savas ve gerginliklerin ortaya cikarabilecegi
potansiyel firsatlar: 2022 yilinin ilk ceyreginde ortaya cikan Rusya ve Ukrayna
arasindaki savas ve alinan yaptirim kararlari her ne kadar politik olarak olumsuz sonuglar
yaratiyor olsa da, bazi dlkeler igin birtakim ekonomik firsatlari da beraberinde
getirmektedir. Rusya ve Ukrayna savasi baglaminda degerlendirildiginde, o6zellikle
Ukrayna ile savunma sanayii tarafinda ortaya c¢ikan ihracat artisi ve musterek uretim
yapilmasi gibi hususlar ekonomik anlamda olumlu olarak dederlendirilebilecek gelismeler
arasinda sayilabilir.* Diger taraftan Rusya ile birlikte gerceklestirilen niikleer enerji santrali
yatirimi planlandi§i sekilde devam etmektedir. Buna ek olarak, Rusya’ya Avrupa ve ABD
tarafindan uygulanan yaptirimlar sonrasinda benzer yatirim kararlarinin alinmasi mimkun
gorinmektedir.

Ote yandan, yine savas sonrasinda ortaya cikan tahil krizinin ¢dzilmesi yoniinde atilan
adimlar ve Tirkiye’nin almis oldugu pozisyon dogrultusunda®®, tarm sektériinde de
onumuzdeki donemlerde 6nemli yatirimlar ve projeler gindeme gelebilecektir. Bu noktada
Tarkiye'nin stratejik yatirm kolu olan TVF’nin de denklemin igcinde olabilecegi yapilarin
ortaya ¢gikmasinin muhtemel olacagi degerlendiriimektedir.

. Kiiresel Olcekte Covid-19 pandemi doéneminin etkilerinin azalmasi. Covid-19

pandemisinin kuresel ticaret ve ulke ekonomileri Uzerindeki olumsuz etkileri, pandeminin
etkisini yitirmeye baslamasi ile beraber azalmaya baslamistir. TVF’nin portféyinde yer
alan sirketlerin bircogu pandemiden en c¢ok etkilenen sektorler icinde yer almaktadir.
Ornegin, ulastirma sektériinde faaliyet gdsteren THY, pandemi déneminde neredeyse
durma noktasina gelen gerek yurt ici, gerekse yurt disi uguslar sebebiyle mali anlamda
oldukga zorlanmistir. Bu durum, portfdylinde yer alan ve kontrol glcund elinde
bulundurdugu varliklari konsolide eden TVF’nin finansal performansina da olumsuz olarak
yansimigtir. Pandemi etkilerinin azalmasi ve kiresel ekonomik sistemin toparlanmaya
baglamasi ile birlikte, TVF portfdylinde yer alan ve pandemiden olumsuz etkilenen
sirketlerin operasyonel ve finansal performansinin iyilesmeye baglamasi beklenmektedir.

Tablo 4.2 SOAR Analizi — Firsatlar

Dinya genelinde son yillarda varlik fonlarinin etkinliginin ve éneminin artmasi

Tarkiye'nin uzun dénemli hedeflerinin TVF’nin hedefleriyle 6rtigtyor olmasi

Tarkiye'nin cografi konumunun getirebilecedi avantajlar

Nlw| N e

Son donemde Arap Ulkeleriyle diizelen siyasi iligkiler sonrasinda ortaya ¢ikabilecek
potansiyel is ortakliklari

Dinyanin ¢esitli yerlerinde yasanan savas ve gerginliklerin ortaya ¢ikarabilecegdi
potansiyel firsatlar

(6]

6 | Kiresel 6lgekte Covid-19 pandemi déneminin etkilerinin azalmasi

4.2.3 Beklentiler

1.

istanbul'un uluslararasi finans merkezi olarak konumlandiriimasr: istanbul, hem
cografi konumu, hem de kulturel ve tarihi 6zellikleri ile olduk¢ca énemli bir potansiyele
sahiptir. Ayrica bunyesinde yer alan nitelikli insan kaynagi ve sahip oldugu teknolojik alt
yap! ile birlikte degerlendirildiginde, istanbul'un uluslararasi finans merkezleri arasina
girmesi igin dnemli avantajlari bulundugu sdéylenebilir. Bu kapsamda gelistirilen istanbul
Finans Merkezi projesine yonelik olarak hazirlanan 7412 sayili istanbul Finans Merkezi
Kanunu, 28 Haziran 2022 tarihli ve 31880 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yururlige

48




Bankacilar Dergisi

girmistir. Kanunun genel gerekge béliimiinde projenin amaci sdyle ifade edilmektedir:*’
“IFM’de bankacilik, sigortacilik, yesil finans, finansal teknolojiler ve katiim finansi gibi
stratejik alt sektdrlere odaklanmanin yani sira, uluslararasi finansal hizmetler sektérii
icerisinde faaliyet gdbsteren portféy ybnetimi, servet ybnetimi, proje finansmani, fon
ybnetimi ve reastiirans girketlerinin diinyadaki en iyi uygulama &rnekleri dogrultusunda
desteklenmesi amacglanmaktadir.”

Kanun metni incelendiginde, kanunun amacinin; “Tirkiye Cumhuriyeti’nin finansal rekabet
glcilni uluslararasi alanda artirmak, finansal piyasalar ile (riin ve hizmetlerin gelismesine
ve derinlesmesine katkida bulunmak, uluslararasi finans ve sermaye piyasalarina
entegrasyonu giiglendirmek ve bu sayede Istanbul Finans Merkezinin énde gelen kiiresel
finans merkezlerinden biri olmasini saglamak” *® oldugu gérilmektedir. Bu amac
dogrultusunda bolgede katilimci olarak yer alan finansal kurumlara birtakim istisna, tesvik,
indirim ve muafiyetler tanimlanmigtir. Kanunun 6. maddesinde yer alan “Vergi ve diger mali
yukUmluluklere iligkin istisna ve indirimler” béliminde 6zellikle finansal hizmet ihracati
kapsamina giren islem ve hizmetler igin dnemli vergi avantajlari saglandidi anlasiimaktadir.
Bu baglamda bir degerlendirme yapildiginda IFM’'nin, Turkiye’nin cari ac¢igini da olumlu
yonde etkilemesi beklenmektedir.

2. TVF'nin yurt disinda da aktif bir yatirrmci haline gelmesi: TVF’nin mevcut portfoy
yapisi incelendiginde, yatirnmlarinin yurt ici 6l¢egi ile sinirh oldugu gérulmektedir. TVF igin
onemli bir 6érnek niteliginde olan Temasek Holdings, Singapur icinde yer alan kamuya ait
varliklar ticari bakis acisiyla ydnetmek icin 1974 yilinda kurulmustur.®® Singapur hiikimeti
tarafindan Maliye Bakanhgi blinyesinde bulunan toplamda degeri S$354 milyon olan ve
cesitli sektorlerde faaliyet gésteren 35 adet sirket kuruma miras portfdy olarak devredilmis
ve soz konusu varliklarin degerinin artirilmasi hedeflenmistir.”> Zaman iginde yurt disinda
da yatinm yapmaya baslayan Singapur'un varlik fonu Temasek Holdings’in 2021 yil
itibariyla Ulke disindaki yatirimlari, toplam portféy degerinin (S$381 milyar) %76’si
seviyesine ulagsmistir. (Sekil 2.1). Temasek Holdings ile benzer bir kurulus surecinden
gecen TVF’nin, Singapur varlik fonu tarafindan izlenen patika érneginde oldugu gibi uzun
vadede yurt disinda da yatirim firsatlarini degerlendiren bir UVF olmasi beklenmektedir.

3. TVF'nin portféyiinde bulunan kurumlarla sinerji yaratmasi: TVF’nin portfoylinde cesitli
sektorlerde faaliyet gdsteren dncu firmalar bulunmaktadir. Hayata gegirilebilecek misterek
projeler ve is ortakliklari sayesinde ortaya cikarilabilecek sinerji ile fonun biinyesinde yer
alan varliklarin deg@erinin Ust seviyelere ¢ikariimasi beklenmektedir.

e Tarim ve gida sektorunde; Caykur, Turkseker ve Kayseri Seker firmalarinin ortak
dagitim agi kullanarak maliyetlerde iyilesme saglamasi;

e Finansal hizmetler sektorinde; kamu bankalari Uzerinden ortak ATM projesinin hayata
gecirilmesi;

o Telekomuinikasyon sektériinde; Tark Telekom, Turkcell ve Tirksat onderliginde
Turkiye'nin fiber alt yapisinin iyilestiriimesine yonelik yatinmlarin gerceklestiriimesi;

e Ayni zamanda teknoloji Ureten firmalar olan Turkcell ve Turk Telekom U(zerinden
istanbul Finans Merkezi (IFM)’nin alt yapi ihtiyaglarinin kargilanmasi;

ilk akla gelen potansiyel musgterek proje ve is ortakliklari arasinda sayilabilir.

4. TVF'nin biinyesinde bulunan sirketlerden yeni bélgesel ve kiiresel liderler
ctkarilmasi: Cin menseli Huawei ve Lenovo ile Gliney Kore menseli Samsung ve LG gibi
teknoloji Ureten firmalar ve yine Glney Kore menseli otomotiv sektdriinde faaliyet
gobsteren Hyundai gibi sirketlerin kiresel liderler olarak ortaya ¢ikmasinda kamunun
onemli yatirimlari ve destekleri bulunmaktadir.** Hali hazirda portfdyiinde THY, Turkcell
ve Turk Telekom gibi 6nemli sirketleri bulunduran TVF’nin uzun vadede, 6741 sayil
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Kurulus Kanunu’nun genel gerekgesinde de yer verildigi iizere, zellikle teknoloji yogun
stratejik sektorlerde bélgesel hatta kiiresel sampiyonlar ¢ikartabilmesi beklenmektedir.

5. Finansal piyasalarda iyilesme ve derinlesmenin desteklenmesi: TVF'nin

hedeflerinden biri, finansal piyasalarda iyilesme ve derinlesmenin desteklenmesidir. Bu
hedef dogrultusunda, 2020 yilinin Mayis ayinda, TVF’nin binyesinde yer alan t¢ kamu
bankasinin sermaye yapilarinin giglendiriimesi amaciyla ¢ekirdek sermayeleri toplamda
21 milyar TL artinimistir.®® Yine benzer motivasyonla, 2022 yilinin Mart ayinda T.C.
Ziraat Bankasi A.S, Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. ve Tirkiye Halk Bankasi A.S.'ye
cekirdek sermaye destegi, Turkiye Kalkinma ve Yatirm Bankasi A.S., Ziraat Katilim
Bankasi A.S. ve Turkiye Emlak Katilim Bankasi A.$.ye ise sermaye benzeri kredi
verilmesi saglanmis ve toplamda 51,5 milyar TL tutarinda sermaye destegi verilmistir.**
Saglanmis olan sermaye destekleri ile kamu ve katilim bankalarinin sermaye yeterlilik
rasyolar iyilestiriimis ve kuresel piyasalarda olusan risklere karsi s6z konusu bankalar
daha dayanikli hale getirilmigtir. TVF’nin ilerleyen donemlerde de benzer saiklerle gerekli
gorulen durumlarda aksiyon alacagi ve portfoylinde yer alan finansal kurumlari
desteklemeye devam edecedi 6ngoérilmektedir. Ayrica TVF’nin islami finansman
varliklarinin kullaniminin yayginlastiriimasi vasitasiyla piyasalarin derinlesmesine katki
sunmasi beklenmektedir.*

Banka disi1 finansal sektoriin genisletilmesi: TVF’nin, banka digI finansal sektorin
ekonomi icindeki payinin artirilmasi ve Ulke ekonomisinin tasarruf bazinin buyutilmesi
yonunde adimlar attigi goérulmektedir. 2020 yilinin AJustos ayinda gergeklestirilen
islemle, kamu sigorta sirketleri TUrkiye Sigorta AS altinda, kamu emeklilik sirketleri ise
Tirkiye Hayat Emeklilik AS altinda birlestirilmistir.*® Tablo 4.3 ve Tablo 4.4’te gorildiigi
Uzere, birlesme islemi sonucunda Turkiye Sigorta AS ve Turkiye Hayat Emeklilik AS,
faaliyet gosterdikleri hayat digi ve hayat branginda prim Uretimlerine gore sektor lideri
pozisyonuna ulagmiglardir. Ancak belirtmek gerekir ki, piyasada herhangi bir
tekellesmeden ziyade, s0z konusu sirketler sektorde rekabeti artirici bir pozisyon elde
etmiglerdir. Ornek vermek gerekirse, Tirkiye Sigorta Birligi'nin (TSB) periyodik olarak
yayinladigi sektor verileri incelendiginde, 2021 yili i¢in hayat disi bransta Turkiye Sigorta
AS’nin %13,42 pazar payi ile sektor lideri pozisyonunda oldugu, buna karsin, Anadolu
Anonim Turk Sigorta Sirketi ve Allianz Sigorta AS’nin ise sirasiyla %12,26 ve %11,25
pazar payi ile ikinci ve Uguncl sirada yer aldiklari gériinmektedir. (Tablo 4.3)

Tablo 4.3 2021 Yih Sigorta Sirketleri Hayat Dig1 Brang Pazar Paylari

Siralama | Sirket Adi PPaayZﬁ’;,
1 Tarkiye Sigorta AS 13,42%
2 Anadolu Anonim Turk Sigorta Sirketi 12,26%
3 Allianz Sigorta AS 11,25%
4 Aksigorta AS 7,98%
5 Axa Sigorta AS 6,76%
6 HDI Sigorta AS 5,49%
7 Sompo Sigorta AS 3,95%
8 Mapfre Sigorta AS 3,66%
9 Neova Katilim Sigorta AS 3,02%
10 Eureko Sigorta AS 2,93%

Kaynak: Turkiye Sigorta Birligi “TSB” [https://tsb.org.tr/tr/istatistikler (Erigim tarihi: 22 Agustos 2022)].

50


https://tsb.org.tr/tr/istatistikler

Bankacilar Dergisi

Tablo 4.4 2021 Yil Hayat ve Emeklilik Sirketleri Hayat Brang Pazar Paylari

Siralama | Sirket Adi FI’Daa;/ZlG:’;o
1 Tirkiye Hayat ve Emeklilik AS 22,15%
2 Anadolu Hayat Emeklilik AS 11,10%
3 AgeSA Hayat ve Emeklilik AS 11,09%
4 Allianz Yasam ve Emeklilik AS 10,55%
5 Aegon Emeklilik ve Hayat AS 9,19%
6 Garanti Emeklilik ve Hayat AS 8,22%
7 Metlife Emeklilik ve Hayat AS 8,19%
8 Cigna Saglik Hayat ve Emeklilik AS 5,65%
9 Fiba Emeklilik ve Hayat AS 3,31%
10 BNP Paribas Cardif Emeklilik AS 2,66%

Kaynak: Turkiye Sigorta Birligi “TSB” [https://tsb.org.tr/tr/istatistikler (Erisim tarihi: 22 Agustos 2022)].

S6z konusu birlesme ile Oolgcek ekonomisinin  saglanmasi ve verimlilik artigi
beklenmektedir. Bu dogrultuda uzun vadede, Turkiye ekonomisi icinde banka digi finansal
sektorin payinin dzellikle Avrupa Ulke érneklerine yakinsamasi hedeflenmektedir.

7. Tiirkiye icindeki stratejik yatirrmlara sermaye saglanmasi: TVF sahip oldugu misyon
dogrultusunda Turkiye igindeki stratejik yatirimlara sermaye saglayan bir kurumdur. 2020
yilinin Ekim ayinda gerceklestirilen islemle, Turkcellin yillardir siregelen ortakhk yapisi
problemi ¢6zilmus ve sadelesen ortaklik yapisi cercevesinde TVF saglamis oldugu
sermaye yatirimi ile Turkiye’de bulundugu sektdr itibariyla stratejik konumu yadsinamaz
bir sirket olan Turkcellin %15’i imtiyazli pay olmak Uzere toplamda %26,2 oraninda
hakim hissedari olmustur.*’ Ek olarak, 2022 yilinin Mart ayinda gerceklestirilen islemle,
yine telekom sektérinde diger bir stratejik sirket olan Tirk Telekom’un %55 oranindaki
hisseleri TVF tarafindan LYY Telekomunikasyon A.S.’den satin alinmis ve TVF girketin
en biyik hissedari haline gelmistir.“® Bilindigi (izere Tirk Telekom fiber internet alt
yapisinin sahibi konumundadir ve s6z konusu satin alma igleminin Turkiye’'nin teknolojik
alt yapisinin guglendiriimesi ve dijital donlsim hedeflerine katki saglanmasi gibi kamu
faydasinin goézetildigi gerekgelerin de dikkate alinarak degerlendiriimesi gerektigi dnem
arz etmektedir. Bu baglamda, gelecekte de TVF’'nin Turkiye ekonomisine ve teknoloji
ekosistemine katki saglayacak stratejik yatirimlara istirak etmesi beklenmektedir.

Tablo 4.5 SOAR Analizi — Beklentiler

istanbul'un uluslararasi finans merkezi olarak konumlandiriimasi

TVF'nin yurt diginda da aktif bir yatirnmci haline gelmesi

TVF'nin portféylinde bulunan kurumlarla sinerji yaratmasi

TVF'nin blnyesinde bulunan sirketlerden yeni bdlgesel ve kiresel
liderler ¢ikariimasi

Finansal piyasalarda iyilesme ve derinlesmenin desteklenmesi

Banka disi finansal sektoriin genisletiimesi

N/ojlo|] A | WOIN|F

Tarkiye icindeki stratejik yatirrmlara sermaye saglanmasi
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4.2.4 Sonuglar

Gelecek nesiller icin uzun vadeli deger yaratmak: UVF'ler genelinde gelecek nesiller
icin deger yaratmak esastir. Benzer sekilde, TVF'nin de temel amaci uzun vadede
gelecek nesiller icin deger yaratmaktir. Her ne kadar TVF’nin gergeklestirmis oldugu bazi
yatirimlar borgclanma yoluyla finanse edilmis olsa da, temel hedef uzun vadede sahip
oldugu portféyu Uzerinden dengeli temettu geliri saglayan ve kendi kendini finanse
edebilen bir UVF diizeyine gelebilmektir.*°

Diinyadaki sayili basarili varlik fonlari arasinda yer almak: SWFI'in gincel verilerine
gbre 12. sirada yer alan TVF’nin, uzun vadede daha st siralarda yer alan ve kamu
faydasi gozeterek gerceklestirdigi yatinmlarla adindan s6z ettiren bir UVF olmasi temel
amaglardan biri olmalidir.

Fonun biinyesinde yer alan varliklarin degerini iist seviyeye cikarmak: TVF,
portféyinde yer alan varliklarin performanslarinin operasyonel ve finansal anlamda
takibini yapmaktadir. Bu kapsamda, katma deger olusturabilecek projeler ile s6z konusu
varliklarin degerini Uist seviyelere ¢cikarmak hedeflenmektedir.*

Tiirkiye'nin yetenek havuzu olmak: TVF, yol haritasi kapsaminda uzun vadede
Turkiye’nin yetenek havuzu olmayi hedeflemektedir.®® Tirkiye'nin, alaninda yetkin ve
nitelikli isgucu ihtiyacinin karsilanmasinda, TVF blnyesinde yetisen ve yetistirilecek olan
insan kaynagi ile katki saglanmasi beklenen sonuglar arasinda yer almaktadir.

Cari acigin azaltiimasina katki saglamak: TVF, Ulkenin stratejik yatinm kolu olarak
istihdami artirici, cari agig1 azaltici yatirnnmlarin tesvik edilmesini ve hayata gegirilmesini
amaclamaktadir. Hali hazirda sirdiriilen rafineri ve petrokimya projesi®? séz konusu
yatirimlara drnek olarak gdsterilebilir. Plastik, kauguk ve elyaf gibi cesitli ara UGrlnler
uretilerek ambalaj, elektronik, otomotiv, tekstil ve tarim gibi birgok sektore girdi saglayan
petrokimya sektoru 6zelinde Turkiye ithalat¢l pozisyonda yer almakta ve énemli dlgude
disa bagimlihdr bulunmaktadir. Giindeme alinan proje ile bahsi ge¢gen durumun ¢ézime
kavusturulmasi amaglanmaktadir. Ayrica cari agiga beklenen pozitif etkinin yani sira
ingaat ve operasyon donemlerinde projenin istihdama da 6nemli dlcide katki sunacagi
dusinitlmektedir.

Tablo 4.6 SOAR Analizi — Sonuglar

Gelecek nesiller i¢in uzun vadeli deder yaratmak

Dinyadaki sayili bagarili varlik fonlari arasinda yer almak

Fonun bunyesinde yer alan varliklarin degerini Ust seviyeye cikarmak

Turkiye'nin yetenek havuzu olmak

G| |W|IN|F

Cari acigin azaltiimasina katki saglamak
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Sonug¢

Ozellikle 2008 yilinda gerceklesen kiresel finans krizi sonrasinda, hem dinya
genelinde kurulu UVF sayisi, hem de UVF’lerin ekonomik sistem icindeki énemleri ve etki
alanlari hizla artmaya baslamistir. Tlrkiye de kuresel finans krizi sonrasinda ortaya ¢ikan bu
duruma uyum saglayarak 2016 yilinda TVFyi kurmustur. TVF, kurulus amaclari
dogrultusunda kamu varliklarinin daha verimli ve etkin kullanimini saglamayi ve Turkiye'de
stratejik olarak gergeklestirilen yatirimlara yatirimci olarak dahil olmayi hedeflemektedir. Bu
acidan TVF, Turkiye’nin kamu tarafindaki stratejik yatirrm kolunu ve girisimci tarafini temsil
etmektedir.

Hala yeni bir varlik fonu olarak nitelendirilebilecek olan TVF, kuruldugu yildan bu yana,
vizyonu ve misyonu dogrultusunda birtakim faaliyetlerde bulunmustur. Bu calismada,
oncelikle bu faaliyetleri detaylandirmak, ardindan diunyada 6nemli buyuklukteki UVF’lerin
durumu ile TVF’nin dinyadaki konumunu irdelemek ve stratejik bir diisinme ve planlama
cercevesi olan SOAR analiz yontemini kullanarak TVF’yi analiz etmek amacglanmistir. SOAR
analiz yontemi ile, TVF’nin sahip oldugu giclu yonlerinin, yetkinliklerinin ve onundeki
firsatlarin hedeflerini gerceklestirebilme potansiyeli tzerindeki etkileri irdelenmistir. Analiz
sonucunda, TVF’nin kendisine avantaj saglayacak gugli yonleri detaylandiriimistir. Ayrica,
kuresel 6lgekte kuruma firsatlar sunabilecek kogullarin degerlendirilebildigi takdirde TVF’nin
onemli kazanimlar saglayabilecegi 6ngérulmektedir.

TVF’nin goreceli olarak kisa gecmisi, calismada vyapilan analizlere ve
degerlendirmelere ihtiyatla yaklasilmasini gerektirmektedir. Bu durum, ¢alismamizin bir kisiti
olarak gériilmelidir. ilerleyen yillarda, daha uzun dénemli veriler kullanilarak, daha saglikli
analizler yapilabilecektir.

Bu galismanin, TVF Uzerine arastirmalar ylriten akademisyenlere ve profesyonellere
fayda saglayabilecedi ve yol goOsterebilecedi dusunulmektedir. Yapilmis olan SOAR
analizinin sonuglarina gore politika yapicilara gesitli 6énerilerde bulunulabilir. Turkiye’'nin
ekonomik sorunlarinin basinda gelen cari agigi azaltmak icin aciklanan orta vadeli
programlar cercevesinde ilgili bakanlik ve kamu kurumlariyla es gidum halinde, ithalat
bagimliginin yiksek oldugu petrokimya gibi alanlara TVF’nin sifirdan yapacagi yatirimlar cari
dengeye katki saglayabilir. Ayrica Turkiye Sigorta ve Turkiye Hayat Emeklilik sirketlerinin
kurulusunda oldugu gibi benzer alanda faaliyet gdsteren portfdy sirketlerinin alt sirketlerini
birlestirme yoluna giderek daha rekabetci yeni sirketler olusturabilir. Bununla beraber,
Tarkiye’de potansiyeli olduk¢a ylksek olan katilim finans alaninda yatirimlarini artirarak
sektére onemli katkilar saglayabilir. Son olarak, belirli araliklarla ve glncellenen verilerle
yapilacak analizlerin finans literaturiine 6nemli katki saglayacagi degerlendiriimektedir.
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Ek. 1

Tablo 1. Aktif Biiyiikliiklerine Gére ilk 100 UVF Listesi (2022)

Toplam % Kurul | Fonun
Aktif GSYH Bodlge us LEVHED]
(1) (2) ©) (5) ©)
Norway
1 |Government 1.400.400 | 387% |Europe | Norway 1990| Emtia
Pension Fund
Global
o |Chinalnvestment |, 555307  gw|Asia | China 2007 | Emtia Dist
Corporation
g |Kuwaitlnvestment | ;57 9391 gggoe | MiddIe |y ait 1953| Emtia
Authority East
Abu Dhabi . .
4 Investment 697.864| 194% Middle UmFed Arab 1976 Emtia
Authority East Emirates
Hong Kong
5 Monetary Authority 585.734| 169% | Asia Hong Kong 1993 | Emtia Disi
Investment Portfolio
6 Eﬂﬁgc'”"esme”t 580.000| 83% 'I\E";‘lct“e Saudi Arabia | 1971| Emtia
7 GIC Private Limited 578.000 | 170% | Asia Singapore 1981 | Emtia Disi
8 Temasek Holdings 484.441| 142% | Asia Singapore 1974 | Emtia Disi
Qatar Investment o | Middle ,
9 Authority 450.000 | 312% East Qatar 2005| Emtia
National Council for
10 Social Security 447.358 3% | Asia China 2000 | Emtia Disgi
Fund
Investment . .
11 | Corporation of 301.688| 84y |Middle United Arab | 5nn0t  pria
Dubai East Emirates
12 | rkye Wealth 204.003| 4% | 100 | Tirkiye 2016 | Emtia Digi
Mubadala Middle Abu Dhabi
13 Investment 243.000 68% United Arab 1984 | Emtia
Company =2 Emirates
14 | Korealnvestment | 541 000 1204 | Asia South Korea | 2005 | Emtia Disi
Corporation
15 Ej::gnal nielEne 182.590 12% | Europe | Russia 2008 | Emtia
Australia
16 Future Fund 147.717 11% | and Australia 2006 | Emtia Digi
Pacific
Alberta Investment North
17 Management 99.743 6% . Canada 2008 | Emtia
Corporation CUIEE
1g | Alaska Permanent 83850 0% |NO™ |United States | 1976| Emtia
Fund Corporation America
Abu Dhabi Middle Abu Dhabi
19 Developmental 79.000 22% United Arab 2018 | Emtia
i East "
Holding Company Emirates
Emirates . Abu Dhabi
20 Investment 78.000 22% Middle United Arab 2007 Emtia
. East .
Authority Emirates
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Brunei Investment

21 Agency 71.604 | 596% | Asia Brunei 1983 Emtia
University of Texas
22 | vestment 69.211| 0% | NN | nited States | 1996| Emtia
anagement America
Company
23 Samruk-Kazyna 68.384 40% | Asia Kazakhstan 2008 | Emtia DisI
24 k%%?d;vwmem 67.000| 264%|Africa | Libya 2006| Emtia
25 Egﬁiﬁgff:n y 55322| 32% |Asia Kazakhstan | 2000| Emtia
o6 | 1€xas Permanent 48299 0% | N | United States | 1854| Emtia
School Fund America
27 itza;rebgj!:;””d o 45.025| 106% | Asia Azerbaijan 1999| Emtia
New Zealand Australia
28 Superannuation 43.372 21% | and New Zealand | 2001 | Emtia Disi
Fund Pacific
R ek L 34411 0% | N | nited States | 1958| Emtia
Investment Council America
30 Eilr\lnli%gorporanon 33.300 10% | Asia Hong Kong 2012 | Emtia Disi
31 Khazanah Nasional 30.492 9% | Asia Malaysia 1993 | Emtia DigI
32 Egr';‘g Kong Future 28.828| 8% |Asia Hong Kong | 2016 |Emtia Disi
33 g:‘s‘i)'gz;\’:’:ﬁtg 28.045 1% | Europe | Germany 2017| Emtia
National Middle
34 Development Fund 23.809 12% East Iran 2011 Emtia
of Iran
Wyoming State North
35 Loan and 23.152 0% America United States | 1921 Emtia
Investment Board
Fund for
36 ggsgl’fgg‘gxgﬁ”d 22.800| 38% |Asia Uzbekistan | 2006 Emtia
Uzbekistan
37 ﬁ}fgsbtf‘#g‘:t Holding 22.000| 52% | Asia Azerbaijan 2020| Emtia
Timor-Leste Australia . .
38 Petroleum Eund 19.180 1% | and Australia 2005 Emtia
Pacific
39 |Mumtalakat Holding |  17.520|  50% 'I\E";i?'e Bahrain 2006 | Emtia Dis1
40 ms'et;ﬁg‘r’g”mem 17.354| 118% |Europe |Malta 1988 | Emtia Dis!
T e ] 17.000| 23% |Mddle |5 an 2020| Emtia
Authority East
42 :;f)ggfmse:fffr:fj 15.696| 4% |Europe | Ireland 2014 | Emtia Dis1
43 :?:/?asslt?:e?wltriﬁtn d 15.000 1% | Europe | Russia 2011 | Emtia DisI
Sociedad Estatal de
44 Participaciones 14.863 1% | Europe | Spain 1995 | Emtia Digi

Industriales
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[1], [3] ve [4] Kaynak: Sovereign Wealth Fund Institute “SWFI” [https://www.swfinstitute.org/fund-
rankings/sovereign-wealth-fund (Erigim tarihi: 5 Nisan 2022)].

[1] Toplam varliklar milyon ABD DOLARI olarak gosterilmistir.

[2] Ulke GSYH verileri Diinya Bankasi web sitesinden temin edilmistir. Kaynak: The World Bank Data
[https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD (Erisim tarihi: 17 Temmuz 2022)].

[5] ve [6] Yazar tarafindan derlenmistir.
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Ziya Candan

Ek 2

A. Yasal Cergeve, Amaclar ve Makroekonomik Politikalarla Koordinasyon

GAPP1: Ulusal varlik fonlari igin yasal bir cerceve olmali ve bu yasal ¢erceve fonlarin
etkin isleyigini ve belirtilen hedefleri basarabilmesini desteklemelidir.

GAPP2: Ulusal varlik fonlarinin siyasi amaci acik bir gekilde tanimlanmali ve
kamuoyuna acgiklanmalidir.

GAPP3: Ulusal varlik fonlarinin faaliyetlerinin énemli dogrudan yerel makroekonomik
etkiler olugturdugu yerlerde, bu faaliyetler, genel makroekonomik politikalar ile
tutarlihginin saglanmasi amaciyla, yerel para ve maliye otoriteleriyle yakindan koordine
edilmelidir.

GAPP4: Finansman saglama, geri ¢ekilme ve harcama iglemleri ile ilgili ulusal varlik
fonlarinin genel yaklasimlari icin anlasilir ve kamuoyuna agiklanmis politikalar, kurallar,
prosediirler ya da diizenlemeler bulunmalidir.

GAPPS5: Ulusal varlik fonlarina ait istatistiksel veriler uygun makro ekonomik veriler dahil
edilerek sahip llke ya da diger ilgili taraflar icin zamaninda rapor edilmelidir.

B. Kurumsal Cerceve ve Yénetisim Yapisi

GAPP6: Ulusal varlik fonlarinin ybnetisim yapisi saglam olmali ve hedeflerin
izlenmesinde, fon ybnetiminin hesap verebilirligini ve operasyonel bagimsizhigini
kolaylagtiracak yetki ve sorumluluklarin acgik ve etkin bir dagihmi yapiimalidir.

GAPPY7: Fon sahibi, ulusal varlik fonlarinin hedeflerini belilemeli, agik¢a tanimlanmis
prosedtirlere gbre ybnetim kurulu/kurullarina dyelerini atamali ve ulusal varlik fonlarinin
islemleri lizerinde gbzetim faaliyetleri yapmalidir.

GAPPS8: Ybénetim kurulu/kurullari ulusal varlik fonunun en iyi ¢ikarlari dogrultusunda
hareket etmelidir ve ulusal varlik fonunun faaliyetlerini yliriitmek igin agikga belirlenmis
yetkilere ve yeterli yetkinliklere sahip olmalidir.

GAPP9: Ulusal varlik fonunun operasyonel ybnetimi bagimsiz bir sekilde ve agikga
tanimlanmis  sorumluluklar  cercevesinde ulusal varlik fonunun  stratejilerini
gerceklestirmelidir.

GAPP10: Ulusal varlik fonlarinin hesap verebilirlik ¢ercevesi, ilgili kanun, ybnetmelik,
diger yapisal belgeler veya y6netim sbzlesmesine gére acgikga tanimlanmalidir.
GAPP11: Ulusal varlik fonlarinin faaliyet ve performansi lzerine yillik bir rapor ve buna
eslik eden finansal tablolar, zamaninda ve kabul gbérmiis uluslararasi veya ulusal
muhasebe standartlari ile tutarl bir sekilde hazirlanmalidir.

GAPP12: Ulusal varlik fonlarinin faaliyetleri ve finansal tablolari kabul g6rmis
uluslararasi veya ulusal denetim standartlari ile tutarll olarak yillik olarak
denetlenmelidir.

GAPP13: Mesleki ve etik standartlar agik¢a tanimlanmali, ulusal varlik fonunun yénetim
kurulu/kurullarinin dyelerine, yéneticilerine ve personeline bildiriimelidir.

GAPP14: Ulusal varlik fonunun operasyonel yénetim amaciyla (giinci taraflarla olan
iliskileri ekonomik ve finansal temellere dayanmali ve iliskilerde acik olan kurallar ve
prosediirler izlenmelidir.

GAPP15: Ulusal varlik fonunun operasyonlari ve faaliyetleri, faaliyet gésterdikleri ev
sahibi (ilkelerdeki ilgili mevzuata ve kamuoyunu aydinlatma ylkidmliiliiklerine uygun
olarak yapilmalidir.

GAPP16: Ulusal varlik fonlarinin operasyonel olarak sahibinden bagimsiz oldugu
ybnetim gergevesi ve hedefleri kamuoyuna agiklanmalidir.
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GAPP17: Uluslararasi finansal piyasalarin istikrarina katki saglamak, ev sahibi (ilkelere
gliveni artirmak ve ekonomik ve finansal ybnelimini géstermek amaciyla ulusal varlik
fonuna iliskin finansal bilgiler kamuoyuna agiklanmalidir.

C. Yatinm ve Risk Yoénetimi Cercevesi

GAPP18: Ulusal varlik fonunun yatinnm politikasi acik olmalidir. Bununla birlikte bu
yatirrm politikalari, sahibi veya ydnetim kurulu tarafindan belirlenmis hedeflerle, risk
toleransi ve yatinm stratejisi ile tutarlt olmalidir. Yatirrm politikalari saglam portféy
ybnetim prensiplerine dayali olmalidir.

GAPP19: Ulusal varlik fonunun yatirrm kararlari, yatirrm politikasi ile tutarli bir sekilde
riske gére ayarlanmig finansal getirileri maksimize etmeyi amaclamali ve ekonomik ve
finansal temellere dayanmalidir.

GAPP20: Ulusal varlik fonu, 6zel tegsebblisler ile rekabet ederken daha genis ybnetim ile
ayricalikli bilgi veya uygun olmayan etkiden faydalanmamalidir.

GAPP21: Ulusal varlik fonlari, hissedarlarin miilkiyet haklarini, 6zsermaye yatirimlarinin
degerinin temel bir bileseni olarak gérdrler. Bir ulusal varlik fonu mdilkiyet haklarini
kullanmayi tercih ederse, yatirnm politikasi ile tutarli bir sekilde yapmall ve yatirimlarinin
finansal degerlerini korumalidir. Ulusal varlik fonu, borsada kote olan isletmelerin menkul
degerlerini secmeye iliskin miilkiyet haklarinin kullanimini ydnlendiren temel faktérler
dahil genel yaklagimini halka agiklamalidir.

GAPP22: Ulusal varlik fonu, faaliyet risklerini tanimlayan, degerlendiren ve ydneten bir
cerceveye sahip olmalidir.

GAPP23: Ulusal varlik fonunun varlik ve yatirim performansi mutlak veya géreceli
kriterlere gére Olglilmeli ve agikg¢a belirlenmis prensip veya standartlara gére fon sahibine
rapor edilmelidir.

GAPP24: General Accepted Accounting Principles (GAAP) uygulanmasinin diizenli
gbzden gecirilme sdreci ulusal varlik fonu tarafindan veya onun adina yapiimalidir.
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Ek 3

“a) Ozellestirme Yiiksek Kurulu tarafindan; ézellestirme kapsam ve programinda bulunan ve
Tiirkive Varlik Fonuna devrine karar verilen kurulus ve varliklar ile Ozellestirme Fonundan
Tiirkiye Varlik Fonuna aktarilmasina karar verilen nakit fazlasindan,

b) Kamu kurum ve kuruluglarinin tasarrufu altinda bulunan ihtiyag fazlasi gelir, kaynak ve
varliklardan; Cumhurbagkani tarafindan Tlirkiye Varlik Fonuna aktariimasina veya Sirket
tarafindan yonetilmesine karar verilenlerden,

c) Tirkiye Varlik Fonu tarafindan yurt ici ve yurt disi sermaye ve para piyasalarindan ilgili
mevzuat kapsaminda yer alan izin ve onaylar aranmaksizin saglanan finansman ve
kaynaklardan,

¢) Para ve sermaye piyasalari disinda diger ydntemlerle saglanan finansman ve
kaynaklardan,

d) iktisadi devlet tesekkdillerinden, bunlarin miiessese, badli ortaklik, isletme, isletme birimleri
ile varliklari ve istiraklerindeki kamu paylarindan, sermayesinin tamami veya yarisindan
fazlasi Devlete ve/veya diger kamu tlizel kisilerine ait olan ticari amacli kuruluslardaki kamu
paylarindan, sermayesinin tamami kamuya ait olan ticari amacli kuruluslarin sahip oldugu
hisse ve varliklardan, Devletin diger igtiraklerindeki kamu paylarindan ve Hazineye ait
paylardan Cumhurbagskani tarafindan Tlirkiye Varlik Fonuna aktariimasina veya Sirket
tarafindan ybnetilmesine karar verilenlerden.”

Yoénetici Sirketin gelirleri ise Bakanlar Kurulu Kararinin 7. maddesinde; “a) Sirket
sermayesinin degerlendiriimesinden kaynakli gelirler; b) Yénetilen fon ve portféylerden tahsil
edilen fon isletme ve ybnetim (cretleri; c) Sirketin diger faaliyetleri ¢cergevesinde elde edilen
gelirler; ¢) Diger gelirler’ seklinde siralanmigtir.>?
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Paranin Gelisimi ve Gelecegi

Dr. Goksel Tiryaki’
Oz

Para ve finansin tarihinde, banknotun ortaya cikigi (glven), hesabi (kaydi) paranin
yayginlagsmasi, kredi kartinin kullanimi (uzaktan mutabakat), internet ve cep telefonu teknolojisinin
devrimsel etkisi (anlik baglanti) parasal yenilikleri ve doénudsimleri daha da kacginilmaz héale
getirmektedir. Gelecekte mobil finansal uygulamalarin, kripto varliklara ve merkez bankasi dijital
paralarina nazaran parasal ve finansal diinyada daha fazla ve etkin rol oynayabilecedi mimkuinddir.
Zira paranin kamu glcline dayanmasi, satin alma gicini temsil etmesi ve belli ellerde yogunlagsmasi
seklindeki degismeyen yanlari ile teknolojik, kurumsal ve diizenleyici dénlisim bigimindeki degisken
yanlarinin mobil finansal uygulamalarda tam olarak kendini gosterdigi distnilmektedir. Burada
deginilen finansal uygulamalar, yalnizca mobil bankacilik uygulamalar olarak tasavvur edilmemelidir.
Finansal tlketicilerin her tirli ihtiyacini ¢ozebilecek veya kolaylastiracak her tirli cep telefonu
uygulamalari bu baglamda dusindlebilir. “FinTech” denilen finansal teknoloji sirketlerinin sundugu
6deme hizmetlerinden sagladigi her turlG diger finansal islemlere gigli birer alternatif finansal araci
haline gelmeleri olasidir. Ayrica “BigTech” denilen bulylk teknoloji sirketlerinin sahip olduklar
muazzam Olgek, finansal ve operasyonel glgle finansal hizmet vermeye baslamalari her seyi kdkten
degistirmeye aday olabilir. Buna karsilik ilgili kamu kurumlarinin da dénisen bu parasal ve finansal
ortamda “RegTech” denilen dizenleme teknolojileri ve “SupTech” denilen denetim teknolojileri
uygulamalariyla finansal sistemin diizenleme ve denetimini teknolojik olarak da yakindan gézetmesi
6nemli gorulmektedir.

Anahtar Kelimeler: Para, Finans, Kripto Varliklar, Dijitallesme, Mobil Uygulamalar.
JEL Siniflamasi: E40, E41, E42, G20, G21, G28.

Evolution and Future of Money
Abstract

In the history of money and finance, the emergence of banknotes (trust), the spread of fiat
money, the use of credit cards (remote reconciliation), the revolutionary effect of the internet and
mobile phone technology (instant connection) make monetary innovations and transformations even
more inevitable. It is possible that in the future, mobile financial applications will play more effective
role in the monetary and financial world than crypto assets and central bank digital currencies. There
are the unchanging aspects of money, such as being based on governmental power, representing
purchasing power and being concentrated in the income and the wealth. The variable aspects of
money, such as technological, institutional and regulatory transformation, can manifested in mobile
financial applications. The financial applications mentioned here should not be conceived solely as
mobile banking applications. All kinds of mobile phone applications that can solve or facilitate all kinds
of needs of financial consumers can be considered in this context. It is possible that the payment
services offered by financial technology companies called "FinTech" will become powerful alternative
financial instruments to all kinds of other financial transactions. In addition, the fact that large
technology companies called "BigTech" start to provide financial services with their enormous scale,
financial and operational power may be a candidate to radically change everything in the financial
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world. On the other hand, it is significant for the relevant public institutions to closely monitor the
regulation and supervision of the financial system technologically, with the applications of regulatory
technologies called "RegTech" and supervisory technologies called "SupTech" in this transforming
monetary and financial environment.

Keywords: Money, Finance, Crypto Assets, Digitalization, Mobile Applications.
JEL Qualification: E40, E41, E42, G20, G21, G28.

Giris

Para ve kurumlasmigs bir hali olan finans, insan uygarliginin degisime ve donistime
en agik nesnelerinden, kurumlarindan ve kavramlarindan biri olarak goérulebilir. Bunun en
bariz delili bizatihi paranin gegmiste kat ettigi asamalar ve gelisim surecidir. Ticari mibadele
insanhgin toplum halinde yasamasi kadar eskiye goéturilebilir. Stphesiz insanlarin bu tir
ekonomik faaliyetleri dogrudan para veya para yerine gececek nesnelere de referans
etmektedir. Zira para olarak kullanilan ilk nesnelerden itibaren parasal bir diizenin en édnemili
katkisi ekonomik islem ve faaliyetleri daha kolay ve cazip héle getirmesidir. Dolayisiyla
insanlar arasindaki etkilesimin ve toplum hayatinda her turli yeniligin artmasiyla birlikte
parasal dizende de yenilesme glndeme gelmektedir. Para ve finansin tarih boyunca
sergiledigi gelisim patikalarinin ve belirli donum noktalarinin sadece gecmisi ve buginu
anlamak acisindan degil, gelecegi tahmin etmek bakimindan da &6nemli veriler icerdigi
sdylenebilir. Bunun igin Oncelikle paranin gelisim surecinin ortaya konulmasi ve paranin
finans seklinde kurumlagsmasinin analizi mihimdir. Gelecekte insanligi nasil bir para ve
finans dlnyasi ile karsi karsiya kalacagi yoninden butin bu tarihsel sureg icinde para ve
finansa iliskin kilit bazi 6zelliklerin ve niteliklerin izlerinin bulunmasi ve ortaya cikariimasi
gereklidir. iste bu calismada tam olarak bdylesi bir ¢caba gudilmistiir. Para ve finansin
evriminden ne gibi temel ve somut bazi bilgiler elde edebiliriz ve bu bilgiler gergekgi bir
gelecek perspektifi olarak bize neler sunabilir? Para ve finansin tarihinden
cikarsayabilecedimiz énemli taraflar gelecegin parasal ve finansal dinyasinda ne oranda
kendine yer bulabilir? Bu tir temel sorulari ¢ogaltmak mUmkin elbette ancak gelecegin
parasal ve finansal mimarisi hakkinda yeni sorulardan ziyade sanirim daha somut cevaplara
ihtiyac duyulmaktadir.

Bu galismada, oncelikle para ve finansin evrimine iligkin bir literatlir degerlendirmesi
yapilmig, buradan hareketle paranin dogasina 6zgu bazi degisen ve degismeyen nitelikler
¢ikarilmaya girisilmigtir. Bu niteliklerden hareketle de paranin gelecegine iliskin temel esikler
ve dénum noktalar elde edilmeye calisiimistir. Arkasindan ginimizde para ve finansa
iliskin en ciddi ve glncel Ug¢ alternatif Uzerinde durulmus ve bunlara iliskin bir gelecek
perspektifi sunulmustur. Bu slrecte, Turk Bankacilik Sektori’'nin 2015 yilindan bu yana
dijital bankacilik ve geleneksel bankacilik kanallarina iligkin bazi énemli verileri Uzerinden de
dijitallesmenin somut bir uygulamasi ve ornegi ortaya konulmustur. Nihayetinde ise konuya
iliskin gelecede dair birtakim temel beklenti ve tahminler paylagiimigtir.

1. Paranin Evrimine Dair Bir Literatir Degerlendirmesi ve Paranin Dogasina
Ozgii Bazi Nitelikler

insanlik tarihinde en eski ve hala zaman zaman para olarak kullanimina tanik olunan
nesneler mal paralardir (Keynes, 2012, s.14-20). Tuz, titin, tomruk, badem, kurutulmus
balik, misir, gay balyalar, piring, tereyadi, ren geyigi, bizon, 6kuz, koyun ve sigir gibi nice
nesne ve hayvanin deger Ol¢liisU ve para olarak kullanildigi ifade edilmektedir. Hatta “Capital”
(Sermaye) ve “Chattel” (Tasinir Mal) gibi bazi énemli ticari ve parasal s6zciklerin kdkeninin
“Cattle” (Sigir) oldugu belirtiimektedir. Yine gunimuzde Amerika Birlesik Devletlerinde
paranin sokak dilindeki karsiidi olan “Buck”in aslinda “Geyik Derisi” anlamina geldigi de
sdylenmektedir. Her ne kadar Mezopotamya’da bulunan ve MO 2500 dénemine ait Kil
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tabletlerde 6deme turu olarak gumusten bahsedilmekle birlikte bilinen anlamda paranin ilk
ornegini Anadolu’da Lidyalilarin MO 640-630’lu yillarda kullandigi genelde kabul gérmektedir
(Wheatherford, 2019, s. 34-45).

Paranin, bir anlamda takas ekonomisi demek olan mal paradan itibaren glinimize
degin gelisim slrecine bakildiginda: “Takas > Para > Kredi > Banka > Mevduat > Kaydi Para
> Finansallagma > ?” seklinde bir evrimsel patikadan bahsetmek mimkundar (Tiryaki, 2015:
31-54). Suphesiz binlerce yillik insanhdin parasal serlveninde nice dnemli esikler ve
asamalar mevcuttur. Ancak bitin bu tarihsel deneyim igerisinde paraya dair bazi temel
konulardan séz edilebilir. Bu temel konulari paranin degisen ve dedismeyen yonleri olarak da
siniflandirmak olasidir. Oncelikle paranin degismeyen yénlerini ele almakta fayda var.
Paranin degismeyen taraflari, kamu glcu, satin alma glci ve belirli ellerde yogunlagsma
seklinde U¢ baslik altinda toplanabilir (Tiryaki, 2023a; Tiryaki, 2023b, s. 88).

Bilindigi Uzere, paranin kokenine iligskin olarak “Metalizm” ve “Chartalizm” seklindeki
iki farkli yaklasim bulunmaktadir. Parayi, ekonomideki muibadele slrecini pegeleyen,
piyasanin isleyisini kolaylastiran ve tarafsiz bir ara¢ olarak géren “Metalizm”, onun degerini
icerdigi veya temsil ettigi metalden (veya rezervden) alan bir nesne olarak gérmektedir
(Tcherneva, 2005: 2). “Chartalizm” ise paranin itibari deger tasiyiciligi niteligine vurgu
yaparak, paranin devlet gibi yasal bir glictin kabul ve taahhit ettigi nominal bir degerle ancak
var oldugu ve tedavil ettigi fikrinden dogmaktadir. Para, tim ticari ve 6zel vasiflarina ragmen
ancak hukuk duzeninin tanidigi bir nesne ve kamu gucunin neticesi olarak varlik
kazanmaktadir. Devlet veya onun gibi yasal bir kamu gucu sahibi, herhangi bir ulusal para
birimini veya daha bagka bir seyi hukuki ve sosyal olarak vergi gibi kamu yukimlGluklerini
yerine getirmede nihai bir 6deme araci olarak belirleyebilmektedir (Wray, 2014: 2-3). ister
degerli bir metale veya merkez bankasi gibi bir kurumun rezervlerine, isterse dogrudan
devletin hukumranlk yetkisine dayansin para denilen nesne ve kavramin toplum hayatinda
gecerliligi ve guvenilirligi buyuk oranda bir bigimde kamu gucuyle bir gsekilde bagh
durumdadir. Dolayislyla tarihte ilk metal sikkenin o devrin hikimdari adina bastiriimis olmasi
veya gunumizde merkez bankalarinin devlet adina itibari parayi tedavile c¢ikarmasi bir
sekilde paranin kamu gucuyle iliskisine, bagina ve belki bagimlihgina delalet olabilir. Haliyle
insanhdin bdtin parasal tecribesi iginde, kamu gucunin para ile bir bigcimde 6zinde
degismeyen bir iligkisinin oldugunu sdylemek abartili olmayacaktir. Para, ilk bastan itibaren
kamu gucuyle guven ve itibar kazanir, hukuk dizeninin sagladidi cerceve ve olanaklar ile de
tedavil eder.

Paranin ikinci dedismeyen yoénu ise onun satin alma gticini temsil etmesidir. Keynes
(2012, s. 3-9), paranin “borglarin, fiyatlarin ve genel satin alma giiciiniin ifade edildigi hesap
parasi” niteligine deginerek insanlarin hesap parasini benimsemesiyle “Takas Cagi”’nin
kapandigini artik “Para Cagi’nin egemen oldugunu vurgulamaktadir. Dolayisiyla mibadele
aracl olmaya uygun bir seyin para vasfl genel satin alma glicini temsil etmesine baghdir.
Tarih boyunca da paraya asil vasfini ve dnemini veren sey her daim paranin “degerin
Olgilebildigi ve saklanabildigi taginabilir glic” olmasidir (Ferguson, 2011: 24). Haliyle paranin
en basit ve genel taniminin “Satin Alma Gucu” oldugu sdylemek mumkundir. Parasal ve
finansal tarih, bu satin alma gucunin belirlenmesi ve onun korunmasi ¢abasi olarak da
degerlendirilebilir. Tarihin ilk ¢caglarinda oldugu gibi birkag deniz kabugunun sundugu, bir
metal sikkenin verdigi, merkez bankalarinin tedavule c¢ikardigi kagit paranin arz ettigi veya
blokzincir teknolojine dayali bir “token”in vadettigi alim glcu, para olarak ileri srilen veya
kabul edilen butun bu ve diger araglara kiymetini veren asil sey o an ve gelecekte bu
araclarin temsil ettigine inanilan satin alma gucudir. Bitin parasal ve finansal tarihte,
paranin en belirgin ve dedismeyen vasfi bu satin alma gucu niteligi denebilir. Nasil gegmiste
bir nesneyi para kilan daha ¢ok bu satin alma glict vasfi olmussa hi¢ sliphesiz gelecekte de
bu 6zellik parasal bir aragta aranacak ilk ve daimi niteliklerden biri olarak gértlebilir.
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Para ve onun kurumlasmis hali olan finansin® gelisim siirecine ve tarihine
baktigimizda, paranin servet saklama vasfinin giderek diger niteliklerinin bir hayli énine
gectigi, hatta servet saklamayi iyice kolaylastiran bir ara¢ haline geldigi sdylenebilir (Tiryaki,
2016 s. 47-139). Ekonomik esitsizlik veya gelir ve servet dagilimindaki adaletsizlikler
seklinde son yillarda dinyanin gindemini daha fazla isgal etmeye baslayan gelir ve servet
yogunlagsmasi meselesi, para ve finansin gelisim sireciyle dogrudan baglantili ve bu tarihsel
perspektifin énemli bir sonucu gibidir. insanlik tarihi paraya iliskin olarak gelir ve servetin
surekli belli ellerde toplanmasi bigimde bir tecribeyi mutemadiyen topluma hatirlatmaktadir.
Mesela Thomas Piketty (2014: 632), meshur Yirmi Birinci Ylzyilda Kapital isimli kitabinin son
satirlarinda su ifadeleri kullanmaktadir: “Tim yurttaslar parayla, onun nasil él¢ildigiyle, onu
cevreleyen olgularla ve onun tarihiyle yakindan ilgilenmek zorundadirlar. Yeterince paraya
sahip olanlar kendi ¢ikarlarini savunmayi asla ihmal etmezler.” Her ne kadar gelir ve servete
dair tarihsel ve kapsamli veriler son birkag ylzyila iliskin olmak ile birlikte yazili pek ¢cok
kaynaktan uygarlik boyunca gelir ve servetin az sayida kisi elinde yogunlasmasinin ¢ok
sayida ornegine rastlamak muidmkindir. Glinimuizde, son yuzyildir ilk kez dinyadaki tim
bireylerin gelir durumlarini degerlendirmenin ve karsilastirmanin mumkuin hale geldigi ileri
surtlmektedir. Bu cercevede, insanhidin son iki yuzyilda gelir dagilimi esitsizliginin (Gini
Katsayisi) sUrekli koétulestiginden sadece son vyirmi yilda kismi bir iyilesmeden
bahsedilmektedir (Milanovic, 2018,s. 128-129). Servet adaletsizlijinde ise durumun daha
vahim oldugu, o6zellikle 1970’li yillarin sonundan itibaren ciddi bir artis egdilimine girdigi
anlasiimaktadir (Saez ve Zucman, 2014,s. 37-65). Aslinda bu durumun meydana
gelmesinde, 1970’li yillarla birlikte yasanan deregtilasyon sureci (faiz oranlarinin ve déviz
kurlarinin buylk oranda serbest birakiimasi) ile finansal sistemin agirhiginin ve etkisinin
artarak toplumlardaki finansallasma egilimin hizlanmasi 6énemli bir rol oynamistir. Bir nevi
toplumsal kaldiracin (borglanmanin) asiri kullanimi olan finansallagsma sireciyle birlikte
finansal servet sahiplerinin varliklarinin daha da cogalmasina imkan saglanirken toplumlarin
asil c¢ogunlugunu teskil eden yoksul kesimlerin bireysel kredilerle ylksek oranda
borglandiriimasi fakirlesmenin derinlesmesini etkilemis olabilir. Dolayisiyla gelir ve servetin
az sayida elde toplanarak yogunlasmasi giderek para ve finansin evriminde degismeyen
temel yonlerinden biri haline doniagmustur.

Neticede, paranin bir kamu glcune dayanmasi, satin alma glcunl ifade etmesi ve
belli ellerde yogunlagmasi para ve finansin tarihinden ve bugininden ¢ikarsanabilecek en
temel ve degismeyen taraflar olarak kabul edilebilir. Buna kargilik paranin, 6zl ve ekonomik
roli itibariyla batln tarihsel tecribesi icinde son derece degisken ve yenilikgi yonleri de
bulunmaktadir. Bu yonleri:

“Teknolojik Déniistim: Parasal Aracglar; Metal > Kagit > Banka Mevduat Hesabi > Kredi ve
Banka Kartlari > Dijitallesme (Kripto Varliklar — Finansal Aplikasyonlar) > ?

-Kurumsal Déniisiim: Miiesseseler; Tek Subeli Bankalar > Yaygin Subeli Bankalar >
Uzaktan (Dijital) Bankacilik (“FinTech’ler) > ?

-Diizenleyici Doéniisiim: Reglilasyonlar; Serbest Bankacilik > Merkez Bankalarinin
Kurulmasi > Kuralli Bankacilik > Mevduat Sigortasi > Diizenleyici Kuruluslar > Kiiresel
Uyumlu Diizenlemeler (Basel Komite) > ?”

seklinde ¢ ana baglik altinda siniflandirmak olasidir (Tiryaki, 2023a).

Paranin teknolojik donusumunde 20. yuzyilin ¢ok onemli bir esik oldugu aciktir.
Neticede, “Yirminci yiizyilin son béliimiine kadar, kaynagi ne olursa olsun kagit para ancak
madeni paranin vekili olarak goriiliir ve karsiliginda altin ya da giimiis yoksa dedersiz kabul
edilirdi” (Mayer, 1997: 50-56). Paranin metalden tamamen ve dogrudan soyutlanmasi ancak
1971 yilinda Bretton Woods sisteminin kaldirilmasi ile mimkin olmustur. ABD’nin, 1944’te
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uygulamaya baglanan Bretton Woods sisteminde duzenlendigi gibi artik altinin onsunu 35
dolardan satin almak ve satmak zorunda olmadigini ilan etmesiyle kiiresel olcekte degerli
metale (altina) dayali para sisteminin de sonu gelmis oldu. Ondan sonra farkh ulusal para
birimleri birbirlerine karsgi dalgalanmaya birakilmis ve ulusal paralarin mibadele edildigi doviz
piyasalari gelismistir. Dolayisiyla insanhidin en uzun slire parasal araci olan degerli metaller
artik dogrudan para vasfini bitlintyle kaybetmis, teknolojik gelisme ve olanaklar parasal
araclar bakimindan daha belirleyici ve hakim hale gelmistir. Paranin bu tarihsel déntsim
surecinde gelinen agama itibariyla, 20. yuzyilin dnemli iktisat¢ilarindan Hyman P. Minsky’nin:
‘para yalnizca isteklerin cakismadigi durumda ticareti mimkiin kilan bir ¢esit kupon degildir.
Bankalarin, iktisadi faaliyetleri, sermaye ve finansal varliklardaki pozisyonlari finanse ettikleri
sirada ortaya cikan bir cegit tahvildir. Aslinda paranin ne oldugu ekonominin isleyigi
tarafindan belirlenir ve genellikle farkli amaclar icin 6zel parasal araglara sahip bir paralar
hiyerarsisi mevcuttur. Para yalnizca finansman slrecinde ortaya ¢ikmaz, ancak bir
ekonomide ¢ok sayida farkli para tirleri vardir. Herkes para yaratabilir; sorun bunu kabul
ettirmektir.” bu ifadesi, paraya iliskin banka veya kredi parasindan hareketle i¢sel bir boyut
kazandirmistir (Minsky, 2013 s.229-235).

Haliyle internetin ve akabinde cep telefonu uygulamalarinin yayginlasip parasal ve
finansal olarak kullanilmasi paraya mduthis bir aragsal donisim imkani sunmustur. Sonucta,
“Bat tarihinin modern éncesi déneminde para kavrami, siki sikiya altin ve gliimuse dayalr’
olmakla birlikte, “Paranin algilanan degeri, son iki yizyll (19. ve 20.) boyunca kbkten
degisiklige ugramistir. Siireg icinde para ¢ok daha esnek ve belki de idare edilebilir’ olmustur
(Eagleton ve Williams, 2013, s. 307-316). Yirminci yuzyilin ikinci yarisindan itibaren 6zellikle
teknolojik gelismelerin bankacilik ve ddemeler sistemlerine hizla dahil olmasi farkli elektronik
para bicimlerinin giderek daha da 6nem kazanmasina neden olmus, madeni ve kagit gibi
fiziki paranin tedaviliine ek olarak basta banka mevduat hesaplari, muhtelif finansal kurulus
ve araclar, banka ve kredi Kkartlari, elektronik fon transferleri, diger kaydi ddeme
ydntemleri ve en son birtakim sanal kod ve sifrelerden mutesekkil dijital paralarin devreye
girmesiyle birlikte elektronik para ciddi bir parasal gergeklik olarak her gegen gun toplumlarin
yasamina daha fazla yerde ve alanda girmektedir. Butlin bunlara kosut bicimde geleneksel
bankalar diginda yeni ve teknolojik finansal kuruluglarin (FinTech, Kripto Varliklar, Tokenlar,
BigTech) finansal sistemde daha fazla rol Ustlenmesi kimi zaman, dijital paralarin giderek
artan bu islevselligi ve 6nemi karsisinda fiziki paranin gerekliligi dahi tartismaya agilmaktadir
(Tiryaki, 2016,s. 35).

Z

Kurumsal olarak para konusundaki en buyuk atilmin ticari bankaciligin ve mevduatin
ortaya gikigl sayilabilir. Tarihsel olarak bankalarin ik defa italya’da ortaya ciktigi ve ilk
merkez bankasi 17. ylzyllda kuruldugu kabul edilmektedir. Ancak ticari bankaciigin ve
mevduatin yayginlagsmasi 19. ylzyili bulmustur. italya’da 14. yiizyilda, kurumsal anlamda ilk
banka subelerinin ortaya c¢ikmasindan 19. yudzyilda kurall ve c¢ok subeli bankalarin
yayginlasmasina kadar banka miessesi ¢ok énemli esikler ve déntsumler gegirmistir. Fakat
bu sureg icinde paraya iliskin en dnemli donlisum suphesiz “Banknot”un ortaya ¢ikip kabul
gormesidir. Ozellikle italya'da kullanilmaya baglanan ve kisa slrede yayginlagan kambiyo
senetlerinin kredilendirme strecine dahil olmasinin nihai asamasi ticari bankalarin altin ve
gimuisu temsil eden banknotlari ihrag etmesi ve bu kagitlarin tedavil edebilmesidir
(Ferguson, 2011,s.39-50).

Avrupa’da kurulan 6zel bankalarin zaman igerisinde basarisiz olmasi nedeniyle 15.
yuzyildan itibaren kamu bankalarinin kurulusuna da sahit olunmustur (Barth vd., 2006, s. 36-
37). Bu déonemde bankacilik daha ¢ok mevduat toplama ve kisa vadeli kredi verme seklinde
islemis; altin ve guimdis ile teminata baglanmis banknotlar da bankalar tarafindan ihrag
edilmistir. Bu arada “Serbest Bankacilik” olarak nitelendirilen énemli bir sire¢ de yasanmis
ve bu sistemin 6z0 kamuya ait bir merkez bankasi olmadan, bankalarin kendi 6zel
banknotlarini ihra¢g edebilmeleridir. Nitekim mesela ABD’de federal diizeyde ilk bankacilik
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dizenlemesi 1791 yilinda Kongre’den gegen ve Bank of United States’i kuran kanundur.
Yizde 80 oraninda 6zel sermaye ile kurulan banka, ticari bankacilik prensipleriyle faaliyet
go6stermekle birlikte kismen merkez bankasi fonksiyonlarina sahip olmustur (Spong, 2000:
16). “ABD’de FED 1913 yilinda kurulmakla birlikte Avrupa’da bankaciligin ve finansin
gelisimine paralel olarak merkez bankalari ¢cok daha énceden; Almanya’da Wisselbank 1609,
isvec'te Riksbank 1668, Britanya'da Bank of England 1694, Fransiz Merkez Bankasi 1800 ve
Hollanda Merkez Bankasi 1814 yilinda bugiinkii merkez bankalarinin bazi fonksiyonlari ile
techiz edilmek suretiyle kurulmustur” (Tiryaki, 2012, s.71).

Bankacilik kural ve kurumlarinin gelismesiyle ticari bankacilik, kredi Gretiminin
kurumsal ve fonksiyonel bir yapiya kavusmasi ve mevduat hesaplari daha da 6nem
kazanmis ve bdylece insanlik kaydi (hesabi) parayi yogun bicimde kullanmaya baslamistir.
GuUnUmuzde banka mevduat hesaplarindaki varliklar kaydi para olup asil para arzini
meydana getirmektedir. Toplumlar artik fiziki (k&dit) paraya ihtiyac duymadan banka
hesaplari, kartlari veya mobil uygulamalar tzerinden s6z konusu kaydi paralari istedikleri gibi
kullanabilmektedir. Ote yandan 20. yiizyilinda sonunda internetin yayginlasmasi ve akabinde
21. yuzyilla birlikte cep telefonu teknolojisinin muazzam bir gelisim sergileyip ragbet gérmesi,
insanlari para ve 6deme sistemleri hususunda yeni arayislara ve kolayliklara da yéneltmistir.
20. yuzyildaki finansal serbestlesme ve kiresellesme sonrasinda merkez bankalarinin
yonettigi itibari paralarin birtakim politik tercihlerle asiri bollasip deger kaybetmesi de
insanlarin yeni parasal arayiglara girismesinde etkili olmustur. Ozel ve sifreli merkezi
sistemlere dayali veya onlarsiz, karmasik sanal sifreler ile dogrulanan birtakim dijital ve
kripto varliklar (paralar) giderek daha cok tartisiimakta ve parasal bir alternatif olarak
gundeme gelmektedir (Tiryaki, 2023a; Tiryaki, 2023b, s. 88).

Finansal sistemin dizenleyici cercevesi agisindan ise 17. ve 19. yluzyll arasinda
merkez bankalarinin kurulmasi, bankacilik lisanslarinin izne tabi tutulmasi ve kurallarinin
getirilmesi dnemli dénusum esikleridir (Tiryaki, 2012: 69-74). ABD, 1929 Buhrani ile tarihinin
en agir ekonomik ve finansal krizine girmig, bankalar iflas etmis, bankacilik sistemine gutiven
kaybolmus ve 1933 yilinda yeni bir Bankacilik Kanunu ydrirlige girmis; bdylece bankacilik
sistemine tekrar glivenin saglanmasi icin yeni bir mevduat sigorta sistemi ihdas edilmistir
(Spong, 2000: 22-23). iki diinya savas! arasinda italya, ispanya, irlanda ve Hollanda’da
bankacilik diizenleme ve denetim yetkisi merkez bankalari blnyelerinde; buna karsilik,
Kanada, Almanya, Danimarka, Norveg, isveg ve isvigre’de merkez bankalarindan bagimsiz
bankacilik diizenleyici otoriteleri kurulmustur (Goodhart ve Tsomocos, 2007,s. 7-8).

Kuresel oOlcekte Ulkelerin bankaciliga iliskin dizenleme farkhliklari, 1970’li yillardan
itibaren yasanan finansal serbestlesme ve dinya c¢apindaki bitinlesme g¢abalari yeni bir
bankacilik diizenleme gergevesini zorunlu kilmistir. Ozellikle diinya ¢capinda faaliyet gésteren
bankalarin daha rekabet¢i bir ortamda calismalari, birbirlerinden farkli bankacilik
dizenlemelerine sahip Ulkeler arasinda duzenleme arbitrajina (Regulatory Arbitrage) yol
acabilmigtir (Tiryaki, 2010, s. 118). Bu sebeple basta Batili Ulke merkez bankalari arasinda
bir istisare platformu ve bankacilik duzenlemeleri konusunda ortak bir hareket alanin
belirlenmesi gayesiyle 1974 yihinda G10 Uulkelerinin merkez bankalarinin 6nculigunde
Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS) biinyesinde Basel Bankacillk Denetim Komitesi
kurulmustur. Komite, kurulmasindan kisa bir sure iginde agik bir zorunluluk olmamakla
birlikte kuresel bankacilik diizenleme ve denetim konularinda bir fenomen ve ¢gok dnemli bir
belirleyici konumuna gelmigstir (Tiryaki, 2012,s. 76-94). Komite’nin yillar icinde yayimladigi
veya duyurdugu Basel |, Basel II, Basel 2,5, Basel Il ve Basel IV gibi isimlerle anilabilen
farkh bankacilik dizenleme ve denetim ilkeleri tek basina finansal dizenleme dinyasinin ne
kadar degisken bir yapi sergiledigini gdstermeye yeterlidir.

Gorlldagu gibi paranin bir nevi degisen yuzl olan teknolojik, kurumsal ve duzenleyici
cerceve yonleri son derece 6nemli esikler ve déntsimler gecirmistir. Ustelik bu ¢ dedisen
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yuzin doéndsumu birbirlerinden badimsiz ve ilgisiz olmamistir. Parasal araclar teknolojik
olarak degisirken parasal kurumlar da degismis; bu parasal altyapi miesseseleri donlstrken
para ve finansa dair dizenleyici ¢cerceve de parasal araclardaki ve kurumlardaki degisimlere
kosut ciddi manada dénidsmustir. Paranin, degismeyen kamu giclne dayali, satin alma
glcunu temsil eden ve az sayida kiside yogunlasmis yonleri ile teknolojik, kurumsal ve
dizenleyici gerceve olarak degisen taraflari birlikte ele alindiginda, 6zellikle son iki ytzyillik
insanlik tecrubesinin paranin gelecegine dair dort temel noktayl ve esigi 6ne ¢ikardigi
sonucuna ulagsmak mimkindir. “Bu dért asama, para ve finansin teknolojik, kurumsal ve
dlizenleyici dbniigtiimiiniin neden i¢ ice olduguna ve birbirini besleyen yapisal bir 6zellik
sunduguna da isaret edecektir. Bu dért temel parasal ve finansal déniisiim noktasi:

- Banknot: Given
-Kaydi Para: Hesabi Para
-Kredi Karti: Sanal Sayilar ve Sifreler
-internet: Cevrimigi Baglantilar

seklinde ifade edilebilir” (Tiryaki, 2023a).

Sonug olarak, insanligin parasal tarihinin sundugu bu dért énemli esik, gelecegin
parasini disundrken ve alternatifleri degerlendirirken ¢ok dnemli élgitler olarak kullanilabilir.
Zira insanligin gecmis parasal tecribesi, gelecegin parasini kaydi paraya dayali sanal
sifrelerin ve mobil uygulamalarin hakim oldugu nakitsiz ve kartsiz bir diinyada aramanin
daha makul oldugu izlenimini sunmaktadir.

2. Para ve Finansa iliskin Ug Alternatif Gelecek Perspektifi

GunUmuzde para ve finansin gelecegine dair ¢ 6nemli alternatif perspektifin siklikla
glndeme geldigi ve tartisilip ilgi gérdigiu gézlemlenmektedir. Bu gelisim perspektifleri:

- “Akilli sézlesmelere (protokollere) dayali blokzincir teknolojisi,
- Merkez Bankalar dijital paralari,
- Finansal Uygulamalar (FinApp)

seklinde bagliklandirilabilir.” (Tiryaki, 2023a).

Bitcoin, ilk kez 2009 yilinda ortaya ¢iktiginda blokzincir teknolojisi genis kamuoyu tarafindan
pek bilinmiyordu. Ancak kisa sure igcinde o6zellikle Bitcoin fiyat hareketlerindeki hizli
dalgalanmanin etkisiyle bir hayli ilgi toplamistir. Blokzincir teknolojisi, vaat ettigi hiz, rahatlik,
guvenlik ve burokrasiyi ortadan kaldirmak gibi 6nemli avantaj ve potansiyellerden hareketle
bir tir 6deme araci ve hatta alternatif bir “para” olarak kendisinden giderek daha fazla s6z
ettirmeye baglamistir. Ginumuzde yasanan iflaslara ragmen Bitcoin, Ethereum, Ripple ve
Litecoin basta olmak Uzere, sayilari binlerle ifade edilen ¢ok sayida farkl kripto varliktan
bahsedilmektedir. Her ne kadar bu tur kripto varlik madenciliginin ihtiyac duydugu enerji
maliyeti, bu tur platformlari kullananlarin kimliklerinin gizlili§i nedeniyle kétl kullanim riski, bu
tur varliklarin hukuki bir tanim ve guvence eksikligi ve teminati, yine kripto iglemlerin
ekonomik bir varliga veya degere dayanmama veya bagl olmama riskleri ile bu tar varliklarin
yasal lisanslama slrecinin nasil sekillenecedi gibi uygulamaya yénelik ¢cok somut meselelere
karsin kripto varliklara iliskin kiresel dlgekte belirli ve gdrece glic¢li bir ilgi ve talepten s6z
etmek mumkdndar (Tiryaki, 2018, s.59-74).

“Degerin Interneti” bigiminde de adlandirilan blokzinciri teknolojisi “Bilgi interneti”
olarak nitelendirilen klasik internetin yeni ve c¢idir agici bir agsamasi ve vechesi olarak
gorulmektedir. Nitekim Bitcoin’in “internet igin butunuyle yeni bir teknoloji yigini olusturmak
adina cikilmis yolda atilan ilk adim” ve “bagimsiz nitelikteki ilk dijital deger araci” oldugu
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belirtiimektedir. Blokzincirin anlaminin da zaten bu oldugu ve bahis konusu anlamin neleri
kapsayabileceginin hala sadece hayal glciu ile sinirl kaldidi ileri strilmektedir. Bu maksatla
kimilerince, blokzincir teknolojisinin en az yedi turinin oldugu ve yepyeni bir varlik sinifi
olarak tahayyul ettikleri dile getirilmektedir. Bu tirlerin:

“Kripto Para Birimleri (Bitcoin, Zcash, Monero ve Dash),

- Protokol Tokenlari (Ether, ICON, Aion, COSMOS, NEO),

- Hizmet Tokenlari (Golem, BAT, Spank),

- Menkul Kiymet Tokenlari (Hisse Senedi Tokenlari, Kripto Tahviller),

- Dogal Varlik Destekli Tokenlar,

- Koleksiyonluk Kriptolar (CrytoKitties, Rare Pepe),

- Kripto-Fiat Para Birimleri ve Sabit Coinler (Fedcoin Onerisi, Singapur’'un Ubin Projesi,
MakerDAQ).”

Bu kripto varlik tirleriyle insan uygarliginin “k&git tabanl analog varliklardan dijital varliklara
dogru en bliyiik servet dbniisiimlerinden birine tanik” olundugu iddia edilmektedir. Nihai
olarak ise devletlerin de bu surece kayitsiz kalamayip dahil olacagi ve dunyanin gelecekteki
rezerv para birimlerinin dijital dolar gibi kripto-fiat para birimleri ile Bitcoin gibi merkeziyetsiz
kripto para birimlerinin bir karsimi bigiminde olmasini muhtemel goérenler bulunmaktadir
(Tapscott ve Tapscott, 2022, s.25-43).

Genel olarak blokzincirin dijital 6ddemeler, sdzlesmeler ile veri tabani ve kayit yonetimi
gibi U¢ ana alana ve temel kullanim baslgina ayrilabileceginden s6z edilmektedir. Buna
karsilik dolayli bir yol olmasi, islem Ol¢ceklendirme zorluklari, hukuki konumu, iglemlerin geri
dondirulemezligi ve glvenlik meseleleri blokzincir teknolojisinin dezavantajlari olarak
siralanmaktadir. Ticari olarak blokzincir teknolojisinin en basarili uygulamasinin elektronik
nakit alaninda (Bitcoin...) oldugu da iddia edilmektedir. Dolayisiyla blokzincir teknolojisinin
odemeler, sozlesmeler ve varlik kaydi bigimindeki potansiyel kullanim alanlarinin sadece
kripto paralar gibi geleneksel olmayan (ademi merkeziyetci) para birimleriyle basarili
olabilecegi ileri surtlmektedir. Nitekim “Para birimi olmayan blokzincirlerin tamami prototip
asamasinda ticari uygulamaya gegcememiglerdir ¢linkli piyasadaki en iyi uygulamalarla
rekabet edememiglerdir.” (Ammous, 2022: 350-360). Literatirde, dijital paralardan kripto
paralara (varliklara) dogru genel bir kripto varlik kapsamindan bahsedilmektedir. En genis
teknolojik paranin dijital para oldugu; “Sanal paralar (elektronik paralarla birlikte) dijital
paralarin bir alt kategorisidir. Kripto paralar ise sanal paralarin bir alt kategorisidir.” Kripto
paralarin (coins) ise bir hakki veya kiymeti temsil ederek ihra¢ edilen “token’larla birlikte
kripto varliklari meydana getirdigi ifade edilmektedir (Karacan ve Karacan, 2021, s. 13-24).
Ote yandan blokzincir tabanl kripto varliklara dayali merkeziyetsiz bir finansin (DeFi)
yalnizca kripto varliklara 6zgu bir sistem olabilecedi, bdylesine bir yapinin genis kesimlere
acilmasinin ve ulasmasinin hukuki, teknik ve pratik (given sorunu gibi) olarak ciddi
sorunlarla karsi kargiya oldugu da vurgulanmaktadir (Duley vd., 2023).

21. yuzyihn ilk ceyreginde giderek hararetlenen bitin bu 6zel inisiyatifli “Kripto Para”
tartismalarina ve girisimlerine stphesiz dinya genelinde devletlerin ve kamu kurumlarinin
seyirci kalmasi beklenemezdi. Nitekim Cin, basta olmak Uzere, bazi ulkelerin dnculik ettigi
bir kamu dijital parasi tartismalari da “Kripto Para” furyasinin ardindan hizli bigcimde kendini
g6stermistir. Hatta Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS) blinyesindeki Odemeler ve Piyasa
Altyapisi Komitesi tarafindan 23 Kasim 2015 tarihinde “Digital Currencies” (Dijital Paralar)
baslikl ilk kapsamli raporu yayinlanmigtir. Aslinda Komite'nin 2012’den beri yayinladigi
raporlarda “Dijital Paralar’a (Sanal Odeme Araglari) farkli baglamlarda degindigi ve bu
alandaki potansiyel gelismelere dikkat gektigi dile getiriimektedir. Bu konuda iki hususun 6ne
ciktigr vurgulanmaktadir. Birincisi, kismen varlik kismen para 0Ozelligi tagiyan Bitcoin gibi
varliklarin dogrudan kendisidir. Halihazirda her ne kadar bazi parasal 6zellikleri (6deme araci
olarak kullanimlari gibi) daha belirgin olmakla birlikte bu varliklarin hikimran bir otorite
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tarafindan ihrag edilmedigine veya bir kamu gicune bagh olmadigina, herhangi bir kurulusun
yukimluliga olmadigina veya bir kurulus tarafindan desteklenmedigine ve i¢sel bir degeri
bulunmadigina dikkat c¢ekilmektedir. ikincisi ise bu varliklarda kullanilan teknolojidir.
Geleneksel finansal iglemlerin gogu guvenilir bir kurulusun sz konusu iglemleri takas ettigi
veya taahhut etti§i merkezi bir altyapr kurumu aracihgiyla gergeklestirimektedir. Oysa bu
varliklarda kullanilan “Dagitilmis Defter Teknolojisi” (Distributed Ledger Technology), islem
taraflari arasinda glven olmadiginda bile aracilara ihtiyag duyulmadan bahis konusu
igslemlere izin verdigi icin bir hayli cazip bir yeniliktir. Dolayisiyla bu teknoloji ciddi ve guglu bir
potansiyele sahip olup dijital para birimlerinin gelistiriimesi ve genis uygulama olanaklarini
haizdir. Haliyle dagitiimig defter teknolojisinin sadece 6demeler sistemlerinde kullanilabilecek
yeni bir 6deme araci olarak degerlendiriimesi eksik kalabilecektir. Bu teknolojinin ddeme
sistemlerinin Otesinde ¢ok daha kapsamli etkileri olabilecegi 6ngoérilmektedir (CPMI, BIS,
2015).

Her ne kadar bu BIS (CPMI) raporunda, daha onceki benzer raporlarda “Virtual
Currencies” (Sanal Paralar) ifadesinin kullanildigi belirtimekle birlikte aslinda “Dijital Para”
ibaresiyle mustakil ve ayri bir paradan ziyade fiziksel olmayan varliklarin kast edildigi ifade
edilmektedir. Yine, “Dijital Para” olarak nitelendirilen seylerin bir para birimi karakteristigi
sergilemekten ¢cok meta ve sair varlik tiplerine 6zgu 6zellikleri haiz oldugu net bicimde s6z
edilmektedir. Ancak merkeziyetsiz ve ¢igir agici bu yeni dagitilmis defter teknolojisinin daha
onceki Elektronik Para (E-Para) gibi sanal para uygulamalarindan daha farkh ve kapsamli
etkileri olabilecegi de ima edilmistir. Gene bu raporda, BIS’in 1996 yilinda yayimladi§i E-Para
Raporu'nda, merkez bankalarinin uygun kosullarin olusmasi halinde elektronik para
kullaniminin bir seg¢enek olarak tasarlandigina dedinilerek merkeziyetsiz dagitiimis defter
teknolojisinin parasal ve finansal islemlerde takasi ve araciligi ortadan kaldirma ihtimalini
glndeme getirdigine dikkat ¢ekilmektedir. Bu durumun, geleneksel finansal araci olarak ticari
bankalar ile para otoritesi merkez bankalarinin alanlarina etkide bulunma ihtimaline vurgu
yapiimaktadir. Dolayisiyla merkez bankalarin ve ticari bankalarin zaten héalihazirda
bilangolarindaki kaydi ve sair paralarin elektronik (hesabi) bir yukimlilik oldugu hesaba
katildiginda, merkez bankalarinin dijital para ¢ikarmalarinin da bir segenek olarak
degerlendirilebilecedi tartisiilmaktadir. Hatta bu olasi merkez bankasi dijital paralarin
dagitilmis defter teknolojisi gibi yenilikleri de kullanmasi gindeme gelebilecektir. Nitekim
merkez bankacii§i gevresinde Kanada ve Ingiliz Merkez Bankalarinin dijital para arzina
iliskin birtakim arastirmalara giristigi dile getiriimektedir (CPMI, BIS, 2015, s.1-18).

Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS) biinyesindeki birim, kurulus ve arastirmacilar
tarafindan yukaridaki rapor akabinde merkez bankasi dijital parasi (CBDC) hakkinda cok
saylda calisma, arastirma, anket ve raporlar dizenlenmeye baslamistir. Bunda kripto
varliklarin ve paralarin finansal sistem igin dGneminin, merkezi ve geleneksel kurumlar igin arz
ettigi risklerin de ciddi bir etkisi oldugu aciktir. Piyasadaki kripto varliklarin mevcut finansal
dizenleme cergevesine dahil etmenin veya siradan bir varlik gibi finansal sistemde rol
oynamasinin pek mimkin olmayabileceginin anlasiimasi Uzerine, para ve finansin gelecegi
bakimindan kripto varliklara gére merkez bankasi dijital paralarinin daha “Duzenleme Dostu”
olabilecegi yodnunde bir anlayisin, Ozellikle ilgili resmi kamuoyu nezdinde geligtigini
soylenebilir. Hatta bu ¢ergevede BIS binyesinde, BIS, Avrupa Merkez Bankasi, ABD Merkez
Bankas! (FED), Japonya Merkez Bankasl, ingiltere Merkez Bankasi, Kanada Merkez
Bankasi, isve¢ Merkez Bankasi ve isvicre Merkez Bankas’ndan olugan bir komisyon
tarafindan 9 Ekim 2020 tarihinde “Merkez Bankasi Dijital Parasi, Ana ilkeler ve Temel
Ozellikler” baslikli bir rapor yayinlanmistir. Rapora gore merkez bankasi dijital parasi
hususunda ana ilkeler:

- Esnek ve yenilik¢i bir 6deme sisteminde nakit ve diger para turleri ile bir arada
bulunmali,
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- Olabildigince genis politika hedeflerini desteklemeli, parasal ve finansal istikrara zarar
vermemeli,
- Yeniligi ve verimliligi tesvik etmeli

seklinde belirlenmigtir. Bu ana ilkeler dogrultusunda temel &zellikleri ise:

- Operasyonel btinliagu korumak igin saglam ve givenli olmali.

- Kullanigli ve son kullanicilar igin cok diguk veya sifir maliyetle kullanilabilmeli,

- Uygun standartlar ve net bir yasal gerceve ile desteklenmeli,

- Rekabeti ve yeniligi tesvik etmenin yani sira 6zel sektor igin uygun bir role sahip
olmali

biciminde saptanmigtir (BIS, 2020).

Yukaridaki raporu yayimlayan komisyona Uye yedi onci merkez bankasi, BIS
blnyesinde dzellikle inovasyon Merkezi ile dijital para ¢alismalarini diinyadaki baska merkez
bankalari da dahil edilerek surdurmuastur. Hatta G20 ulkelerine yonelik olarak 09.07.2021
tarihinde, BIS, BIS biinyesindeki Odemeler ve Piyasa Altyapisi Komitesi ve inovasyon
Merkezi, IMF ve Diinya Bankasi “Sinir Otesi Odemeler icin Merkez Bankas: Dijital Paralari”
baslikli ortak bir rapor hazirlamigtir. Rapor, CBDC'lerin gelismis sinir 6tesi 6demeleri nasil
kolaylastirabilecegini ve pratik cabalarin bu hususlari nasil ileriye tasidigina deginilerek
CBDCllere iligkin kuresel ortak standartlarla uluslararasi 6deme altyapilarinin kurulabilmesi
icin Ulkeler arasinda entegrasyon ve igbirliginin dneminden bahsedilmektedir. Bu rapor
tarihine kadar dinyadaki buyik ekonomilerden hicbirinin CBDC'yi resmen baslatmadigi ve
konuya iliskin pek ¢ok tasarim ve politik sorunun ¢ézilemedigi belirtiimistir. Su ana kadar
merkez bankalari tarafindan yapilan ¢cogu CBDC arastirmalarinin Ulke i¢i meselelere
odaklandidi, buna karsilik finansal istikrar ve toplum refahi igcin CBDC'lerin kullanilacagi
varsayimiyla sinir étesi etkilerinin de incelenmesinin énemine vurgu yapilmistir (BIS vd.,
2021).

BIS inovasyon Merkezi, simdiye kadar BIS biinyesinde CBDC'ye iligkin
gergeklestirilen galisma ve arastirmalar hakkinda 11.07.2023 tarihi itibariyla G20’ye
“CBDC'lerde Edinilen Tecrubeler” bagslikli bir rapor sunmustur. Dunyadaki bazi merkez
bankalarinin “Dijital Nakit” (Perakende) veya “Tokenize Edilmis Rezervler” (Toptan) seklinde
CBDC hazirliklarina devam ettigi ve inovasyon Merkezinin, hem yerel hem de sinir 6tesi
baglamda perakende ve toptan bigcimde 12 farkhh CBDC projesi yurattugu ifade edilmigstir.
Bunlardan, Ulke i¢i kullanimi igin iki projenin toptan CBDC'yi (wCBDC) ve besinin perakende
CBDC'yi (rCBDC) arastirdigi belirtilmigtir. Sinir 6tesi olarak ise doért projenin wCBDC'yi ve bir
denemenin rCBDClyi test ettigi vurgulanmigtir. wCBDC'lerin (Toptan), kamu ve 6zel sektorin
ticaret ve ddemelerinin gelecedini sekillendirmeyi tasarladigina, rCBDC’nin (Perakende) de
bir hayli karmasik bir girisim olduguna ve konunun sadece merkez bankalarini
ilgilendirmedigine dikkat ¢ekilmistir. Yapilan ¢alismalarda, en umut verici projenin iki katmanl
kamu Ozel sektor ortakligina sahip deneme oldugu, en temel konunun gizlilik ve en blyuk
sorunun siber glvenlik oldugu sdylenmektedir. Simdiye kadar yuratilen c¢alismalarin dlke
icine odaklandigi, sinir 6tesi CBDC’nin yeni bir alan oldugu ve ulkeler arasinda igbirligini ve
ortak platformlari gerektirebilecegine deginilmektedir. Ulkeler arasindaki ortak platformlarin
CBDC’nin verimliligini ve potansiyelini artirabilecedini ama sadece ulke ici denemelerin de
daha hizlh ve kolay uygulanabilecedi dile getiriimektedir. Yine de butiin bu teknolojik
yeniliklerin merkez bankalarinin gegmisten gelen operasyonel zorluk ve sorunlarina ¢ozum
sunabilecegi beyan edilmektedir (BIS, 2023).

Sonugta, giinimuzde paranin iki somut bigimi bulunmaktadir. Birincisi, banknotlar ve
merkez bankasi rezervleri aracihigiyla merkez bankalar tarafindan ihra¢ edilen kamu parasi
iken ikincisi, ticari bankalar tarafindan mevduat seklinde ve banka disi mali kuruluglar
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tarafindan elektronik para (e-para) seklinde arz edilen 6zel paralardir. Aslinda bu 6zel
paralarin hesap birimi ve hukuki tanimi da kamu parasi (itibari (fiat) para) olarak kabul
edilebilir. Pratikte, banknotlar halkin kullanimina sunulan tek somut kamu parasi seklidir.
Ticari bankalarin merkez bankasi rezervleri araciligiyla elektronik bicimde kamu parasina
erisimi (mevduat) su anda halkin dogrudan ve yaygin bicimde erisebildigi tek dijital para
gibidir. Bu 6zel paralar simdilik yalnizca ticari bankalar veya e-para ihra¢ eden kuruluslar
(FinTech) tarafindan sunulabilmektedir. Bankalarin ve bu tir finansal kuruluglarin
bilangolarinda bir yakimlilik olan bu 6zel paralar, ihrag edenin kredi riskini de tagimaktadir.
Diger taraftan merkez bankasi dijital para birimlerinin dogrudan merkez bankasinin
sorumlulugunda oldugu ve bu nedenle herhangi bir kredi riski barindirmadigr da ileri
surulmektedir. Nitekim CBDC’lerin kar potansiyelinin az oldugu alanlarda bile finansal katilimi
ve yeniligi tesvik edebilecedi, butin 6édeme slreclerini otomatik hale getirmesi nedeniyle
uzlasma (takas) riskini ortadan kaldirabilecegi ve 6édemeler icin kamuya acik bir altyapi
saglayarak 6deme maliyetlerinin azaltiimasina yardimci olabilecegi diger arti noktalari olarak
dile getiriimektedir. Buna Kkarsilik finansal araciigin ortadan kaldiriimasi, mevduat
sahiplerinin banka mevduatlarindan CBDC'lere yonelebilmesi nedeniyle ticari bankalarin
mevduatlardan gérece mahrum kalmasina yol agabileceginden, bunun da bankalarin kredi
aracihgindaki rolint  karmasiklastirabileceginden s6z edilmektedir. Ayrica, banka
kreditorlerinin  (mudilerin) risksiz CBDC'lere y6nelmesi finansal istikrar riskleri
dogurabilecedine ve finansal aracilarin olmadigdi bir ortamda finansal krizlerin siddetinin daha
da artabilecegine dikkat gekilmektedir. ilave olarak CBDC'ler kullanicilarin arkasinda dijital bir
ayak izi biraktid1 anlamina geleceginden veri yonetimi ve gizlilikle ilgili birtakim ¢ekinceleri ve
sorunlari da glindeme tasiyabilecektir (FSI Connect, 2023).

Para ve finansin gelecegine dair Gglnci ciddi perspektifin ise mevcut finansal
kuruluslarin kendi dogal ve i¢sel dijital donisiminin bir eseri olarak 6zellikle mobil finansal
uygulamalarin (FinApp) sundugu yeni imkénlar oldugu dusunulmektedir. 21. yuzyilla birlikte
geleneksel banka subeleri gibi yiz yize finansal iligkiler azalmis, alternatif dagitim kanallari
denilen telefon ¢agri merkezleri ve internet sayfalari populerlesmistir (Tiryaki, 2018,s. 59-74).
Cep telefonu teknolojisinin gelismesi ve bilhassa 2020’de butin dinyay etkileyen salgin ile
finansal sistemdeki alternatif dagitim kanallari iginde zaten guclenen dijitallesme egilimi
kuresel boyutta bir hayli hizlanmistir. Bu durumun somut gostergelerinden birini Turk
Bankacilik Sektorinln verilerinden izlemek mumkundur. Grafik 1°de, geleneksel bankaciligin
en klasik gostergelerinden olan bankalarda galisan sayisi ile bankalarin Glke sathindaki sube
birimlerinin son sekiz yildaki seyri net bicimde gézlemlenmektedir.

Grafik 1: Tiirk Bankacilik Sektorii Calisan ve Sube Sayisi
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Kaynak: Turkiye Bankalar Birligi
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Bankacilik sektériinde Grafik 1’de goérilen uzun dénemli calisan ve sube sayisindaki
bariz egilim, yasadigimiz dénemde dijitallesmenin ne kadar glg¢li olduguna bir karine olarak
gérilebilir. Aslinda Turk Bankacilik Sektériinde dijitallesme egiliminin giclu Grafik 2'de yer
alan dijital musteri sayisi seyri ile gok daha net bir sekilde goriimektedir. Grafik 2’de dort egri
yer almakta olup internet bankaciligini ve mobil bankaciligi en az bir kez kullananlar toplam
musteri sayisina dahil edilirken son (¢ ayda en az bir kez kullananlar aktif musteri
sayllmaktadir.  Turkiye Bankalar Birligi, farkh  bankalarda hesaplari  olanlari
ayristiramadidindan bu verilerde farkli bankalarda hesabi olan musterilerin mukerrer
sayllmasi muhtemeldir. Ancak buradaki esas mevzunun dogrudan mdusteri sayilarinin
kendisinden ziyade egilim oldugu disinilmektedir. Ozellikle aktif internet bankacilig
kullananlarin egilimi sabit bir seyir izlerken mobil bankacilik kullananlarin ¢ok kuvvetli bir artis
egilimi sergilemesi, Tlrkiye’de cep telefonlarindaki bankacilik uygulamalarinin ne denli hizli
populerlestigi acik bir sekilde goérilmektedir. Dolayisiyla daha 21. ylzyilin basinda
geleneksel bankacilik usullerine kargi alternatif bir dagitim kanali olarak sunulan internet
bankacihiginin bile, Turkiye 6zelinde, geldigimiz asamada mobil finansal (bankacilik)
uygulamalari karsisinda kismen demode oldugu sonucuna ulasmak abartili olmayacaktir.

Grafik 2: Tiirkiye'de Dijital Bankacilik Miisteri Sayisi (Bin Kisi)
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Sonugta, mobil bankacilik ve diger finansal uygulamalarin gelecekte para ve finansin
donusumunde gok onemli bir rol oynayacagi sOylenebilecektir. Elbette burada kast edilenin
sadece bankalarin mobil bankacilik uygulamalari olmadigina dikkat etmek gerekmektedir. Su
an, ozellikle Turkiye Ozelinde bankalarin finansal sistemdeki agirhgi ve bilgi teknolojilerini
kullanma konusundaki deneyim ve olanaklari, “FinTech” denilen klasik bankacilik digi diger
yeni tur finansal hizmet saglayicilarinin finansal uygulamalarinin rekabet etmesini
zorlastirabilmektedir. Fakat dinyada ve belki Tulrkiye'de finansal tuketicilere ve musterilere
daha iyi ve kolay finansal hizmet olanagi sunabilecek bagka uygulamalarin da Grafik 2’deki
egilime benzer bir tercihi ortaya ¢ikarmasi mumkin gordlebilir. Bu, butindyle sunulan
finansal uygulamalarin igerigi, teknolojisi ve kullanim o6zellikleriyle ilgili olacaktir. Internet
bankacihiginin bile bu kadar hizli popularitesini kaybettigi bir ortamda, mevcut mobil
bankacilik uygulamalarinin da ayni sekilde insanlar igin cazibesini bu haliyle sirekli korumasi
muUmkun olmayabilir. Neticede bilgi ve iletisim teknolojisinin mitemadiyen degistigi kosullarda
finansal hizmet ve uygulamalarin bundan istisna olmasi pek olasi degildir. Burada para ve
finansin dénidsimu baglaminda bizim analizimiz yoninden mihim olan gegmis parasal ve
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finansal tecribelerden c¢ikarsadigimiz temel noktalardan ve esiklerden hareketle nasil bir
gelecegin bizi bekleyebilecegine dair degerlendirmelerdir.

Para ve finansin degisen yonleri olarak teknolojik, kurumsal ve dlizenleyici ¢cergeveye,
degismeyen ylzleri olarak da kamu glcine dayanmasina, satin alma guicini temsil
etmesine ve az sayidaki kisi Uzerinde yogunlasmasina deginilmisti. Bu baglamda paranin
glvene, hesabi (kaydi) paraya, sanal (soyut) sifrelere ve ¢evrimicine (baglantisal) dayali dort
onemli esigin belirledigi bir gelisim surecine tabi oldugu sonucuna ulasiimistir. Dolayisiyla
para ve finansin gelecegi bakimindan mevcut ¢ ciddi perspektif olarak gérdigimuz kripto
varliklar, merkez bankas! dijital paralari ve finansal uygulamalar (FinApp) arasinda daha
dogal ve igeriden bir gelisim arz eden mobil finansal uygulamalarin daha fazla 6ne ¢iktig
dustnulmektedir. Ornedin, Turk Bankacilik Sisteminin 2015 yilindan bu yana dijital
bankacilik ve geleneksel bankacilik kanallarina iligkin egilimine bakildiginda da para ve
finansin gelisiminde mobil uygulamalarin somut ve basat etkisi hemen dikkatleri cekmektedir.
Zira finansal uygulamalarin, kamu guclne dayal itibari para birimini hesap birimi olarak
kullanmasi, geleneksel finansal kuruluslarin sagladigi giiven ortaminda faaliyet géstermesi,
sundugu teknolojik kolayliklar ve hiz, yuksek tutarli finansal varliklara dahi kolay ve hizli
erisimi ve transferi olanakli kilmasi ve her tirli ¢evrimici (baglantisal) olanadi saglayabilmesi
gibi ozellikleri diustnildiuginde, para ve finansin gelecedi acgisindan finansal uygulamalar
(FinApp) bir hayli glicli bir alternatif olarak kendini géstermektedir. Ayrica sosyal medya tiri
kiresel Olcekte yaygin platformlarin (BigTech gibi) sagladigi buylk veriye erisim ve yapay
zeka kullanim olanaklarindan daha fazla yararlanma ve hatta onlarla isbirligi yapma imkanini
haiz mobil finansal uygulamalari, gelecegin para ve finans dinyasinda daha etkin ve
belirleyici gérmek fazla sasirtici olmayacaktir.

Son donemde kiresel gelismeler de finansal uygulamalarin hakim durumunu teyit
etmektedir. GUnumuzde bilhassa “Mobil Clzdan”larin (bir tir finansal uygulama) blylk
bankalar ile “Big Tech” denilen devasa teknoloji sirketleri arasindaki en énemli micadele ve
rekabet alani oldugu vurgulanmaktadir. Bu sirketlerden Apple’in mobil cuzdan kullanimina
iliskin resmi istatistikleri yayinlamadigi ancak sadece ABD'deki perakendecilerin %90'inin
artik bu édeme uygulamasini kabul ettigi séylenmektedir. Yine Apple Pay kullanicilarinin
sayisi bes yil 6nce 60 milyon iken su anda 500 milyonun Uzerine ¢iktigi, bu durumun
bankalari tedirgin ettigi belirtimektedir. Mesela Mart 2023'te Apple’in banka finansmani
Kullanmak yerine kendi kaynaklariyla finanse edecegini soyledigi yeni bir “Simdi Al Sonra
Ode” (Apple Pay Later) tranu duyurdugu ifade edilmektedir. Bu ve buna benzer gelismelerin
bankalari da teknoloji ve “FinTech” konusuna daha fazla odaklanmaya tesvik ettigi, hatta
ABD’de bazi 6ncl ve buyuk bankalarin kendi aralarinda ve “FinTech’lerle igbirligine ydnelik
yeni ve ciddi galismalar yurittigu iddia edilmektedir (Gandel, 2023).

Buyuk teknoloji sirketlerinin finansal hizmetlerdeki faaliyetleri hizla genislemektedir.
Hatta bazi ulkelerde “Big Tech’lerin finansal sistemde hélihazirda sistemik bir dneminden
dahi bahsedilmektedir. Ancak bu durumun ciddi firsatlar ve zorluklari birlikte getirdigi de dile
getiriimektedir. Boylesi buyuk aglara, geleneksel olmayan verilere ve makine 6grenimine
dayali bir sistem, basta krediye erisim gibi finansal hizmetlere ulasmayr ve katihmi
artirabilecektir. Daha kaliteli, ¢ok ve saglam veriye erisim finansal islemlerde teminat
ihtiyacini azaltarak iglemlerin hizini ve kolayligini olumlu etkileyebilecektir. Buna karsilik bu
tur devasa teknoloji sirketlerinin is modelleri, gigli pazar hakimiyetine, ciddi fiyat
farkhhklarina, algoritmik (sistemsel) ayrimciliga ve 6zel verilerin gizlili§i sorunlarina yol
acmak turinden yeni riskler ortaya cikarabilecektir. “Big Tech’lerin finansal hizmetler
alanindaki yukselisi, finansal istikrar, rekabet ve 06zel verilerin guvenligi gibi konularda
duzenleme ve denetim gergevesi bakimindan yeni, tutarli ve karmagik bir dengeyi guindeme
getirmektedir. Bu durum, basta merkez bankalari ve bankacilik dizenleme otoriteleri olmak
Uzere, ulusal ve uluslararasi dizeyde rekabet ve bilgi guvenligi gibi kurumlar arasinda daha
fazla esgidumin gerekliligini ima etmektedir (Doerr ve digerleri, 2023 s. 30-31).
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Sonug¢

Kamu glcine dayanmasi, satin alma gucini temsil etmesi ve az sayidaki Kkisi
Uzerinde yogunlasmasi para ve finansin, tarihsel tecriibeye ve teorik arastirmalara dayal bir
bakis acisiyla degismeyen yonleri olarak degerlendirilebilir. Buna karsilik teknolojik, kurumsal
ve dlzenleyici gergeveleri de para ve finansin slrekli degisen ve doénusen yanlari olarak
gOrilebilir. Para ve finansin dedisen ve degismeyen yonlerini dikkate aldigimizda, paranin
glivene, hesabi (kaydi) paraya, sanal (soyut) sifrelere ve ¢evrimicine (baglantisal) dayali dort
onemli esigin belirledigi bir evrimsel gelisim sirecine tabi oldugu sonucuna ulasilabilir.
Haliyle paranin gelecegi bakimindan da bu doért énemli esigin belirleyici olabilecegi ileri
surulebilir. Para ve finansin gelecedi agisindan halihazirda g ciddi perspektif gindemdedir.
Bunlar, blokzincir teknolojisiyle populer hale gelen kripto varliklar, kripto para tartismalarinin
tetikledigi merkez bankasi dijital paralari ve kendi dodal seyrinde gelisen finansal teknoloji
gelismelerinin ve yeni tip finansal kuruluslarin (“FinTech” gibi) hizlandirdigi mobil finansal
uygulamalar (FinApp) ve ¢oziimler olarak karsimiza ¢cikmaktadir. Bu Ug alternatif arasinda
daha iceriden ve kendi dodal mecrasinda bir gelisim arz eden mobil finansal uygulamalarin
para ve finansin gelecegini sekillendirme hususunda daha fazla 6ne ¢iktigi disunuilmektedir.
Mesela, Tirk Bankacilik Sisteminin 2015 yilindan bu yana dijital bankacilik ve geleneksel
bankacilik kanallarina iliskin egilimine baktigimizda da para ve finansin gelisiminde mobil
uygulamalarin somut ve basat etkisi hemen fark edilmektedir. Mobil finansal uygulamalarin,
kamu gliciine dayali itibari para birimini hesap birimi olarak kullanmasi, geleneksel finansal
kuruluglarin sagladigi gliven ortaminda faaliyet gostermesi, sundugu teknolojik kolayliklar ve
hiz, yuksek tutarli finansal varliklara dahi kolay ve hizl erisimi ve transferi olanakli kilmasi ve
her turli ¢evrimici (baglantisal) olanagi saglayabilmesi gibi 6zellikleri distnuldiginde, para
ve finansin gelecedi acisindan finansal uygulamalar (FinApp) bir hayli glcli bir alternatif
olarak kendini gostermektedir.

Yalniz buradaki finansal uygulamalar sadece mobil bankacilik uygulamalari olarak
disundlmemeli, finansal olarak bdtin ihtiyaglara ¢ozim sunabilecek cazip uygulamalar
olarak dikkate alinmalidir. Ornegin bankacilik digi yeni bir finansal kurulus (6deme sirketi gibi
bir “FinTech” misal) gelistirdigi yepyeni ve buyuk kolaylik sunan bir mobil uygulamasiyla bir
anda populer bir finansal araci haline gelebilir. llave olarak sosyal medya gibi kiiresel dlgekte
yaygin platformlarin sagladidi buyuk veriye erisim ve yapay zeké& kullanim olanaklarindan
daha fazla yararlanma ve hatta onlarla igbirligi yapma imkanini haiz farkhh mobil finansal
uygulamalar (mesela “BigTech’ler), gelecegdin para ve finans dinyasinda daha da etkin bir
rol oynayabilir. Bu nedenle bankacilik dizenleme ve denetim otoritesi gibi ilgili ve gorevli
kamu kurumlarinin da butin bu finansal ve teknolojik yenilikleri ve gelismeleri dikkate alarak
hem kurumsal hem de personel olarak gerekli teknik ve donanim hazirliklari biyik dnemi
haizdir. Bir anlamda “BigTech’lerin (Buyuk Teknoloji Sirketleri), “FinTech’lerin (Finansal
Teknoloji Kuruluslari) ve bankalar gibi geleneksel finansal kuruluslarin “FinApp”larinin (Mobil
Finansal Uygulamalar) finansal islemlerde egemen oldugu bir dinyada, kamu denetim
kurumlarinin da “SupTech’lerle (Denetim Teknoloji Uygulamalar) ve “RegTech’lerle
(Duzenleme Teknoloji Uygulamalari) finansal sistemin saglamliini ve etkinligini kontrol
etmesi gundeme gelebilecektir (Cetin ve Tiryaki, 2023, s. 159-188). Bu noktada denetim
kavramina iliskin ayrimlarin da énemli oldugu dikkate alinmalidir. Genelde timune denetim
deniyor ama denetimin i¢sel ve digsal olarak iki 6nemli yoni vardir. “Controlling” (Kontrol),
“Monitoring” (Izleme) ve “Inspecting” (Teftig) i¢sel denetim unsurlarn olarak kurumsal olarak
veri batunluginidn 6nemli sa¢ ayaklariyken “Auditing” (Dis Denetim) ve “Supervising”
(Gozetim, Murakabe) de digsal denetim olarak denetimin badimsizligi ve etkinligi
bakimindan onemli tutarlilik unsurlaridir. Aslinda batln bu denetim unsurlarinin “Examining”
(Inceleme) bashgi altinda toplanmasi da mumkuindir. Neticede tim bu i¢sel ve digsal
denetim unsurlari verilerin toplanmasindan analizine ve verilerden anlamh sonuclar
uretilmesine kadar birbirlerine rakip olarak gorilmemeli, birbirlerini butlnleyen hassas
faktorler olarak ele alinmaldir.
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I. Girig

Dinya benzeri goridlmemis bir iklim kriziyle karsi karsiyadir ve bunun cevre ve
ekonomiler Gzerindeki etkisi bilinmektedir. iklim degisikliginin beraberinde getirdigi olumsuz
kogullar giderek daha belirgin hale geldik¢e, finans sektort iklim risklerini karar alma
sureglerine dahil etme ihtiyacinin farkina varmaya basladi. Bu da surdurtlebilir yatirimlari
tesvik etmeyi amaclayan, hizla blylyen bir alan olan iklim finansmanin ortaya ¢ikmasina
yol agti.

iklim riskleri, iklim degisikligiyle ilgili olaylar ve gegislerden kaynaklanan potansiyel mali
sonuclar ifade eder. Bu riskler, fiziksel riskler, gecis riskleri ve sorumluluk riskleri danhil
olmak Uzere cesitli sekillerde ortaya cikabilir. Fiziksel riskler, ani ve beklenmedik hava
olaylarinin nedne oldugu, sel firtina dolu orman yanginlari olarak gorulen akut ve zamanla
artarak etkisinin geri dénulemez oldugu deniz seviyesibin yikselmesi gibi kronik riskleri
icerir. Gegis riskleri, politika degisiklikleri, teknolojik gelismeler ve pazar degisimleri de dahil
olmak Uzere disuk karbonlu bir ekonomiye gecisten kaynaklanmaktadir. Ayrica bu riskler
icinde iklim dedisikligi ile mucadele etmeyen veya yeterince ele almayan kuruluslarin
kamuoyu veya yasal otoriteler tarafindan uygulanacak yaptirimlarin sirketin kurumsal kimligi
ve de@erlemesi Uzerinde yaratacag itibar riski denebilir.

iklim degisikligiyle miicadelenin aciliyeti, stirdirilebilir ve cevre dostu yatirimlara olan
talebin artmasina neden oluyor. iklim finansmani olusturan Yesil ve Sirdirtlebilir sermaye
piyasas! araglariolumlu c¢evresel etkileri olan projelere yoénlendirerek disik karbonlu
ekonomiye gegisi kolaylastirmada 6nemli bir rol oynuyor. Yesil tahviller, yesil krediler ve
surdurdlebilir yatirrm fonlari dahil olmak Uzere bir dizi finansal Urini kapsamaktadir. Bu
araclar, yatirimcilarin iklim dostu girisimleri desteklemelerine ve finansal getiri elde
etmelerine olanak taniyor.

iklim degisikliginin hizlanmasi bekleniyor ve artik tiim ekonomik sektorleri etkiledigi iin
yalnizca cevresel bir tehdit olarak degerlendiriimiyor. Ayrica iklim badglantili riskler finans
sektord icin fiziksel ve gegis risklerine neden oluyor. Olumsuz etkileri azaltmak igin merkez
bankalari, denetleyiciler ve politika yapicilar cesitli surdirilebilir ve yesil bankacilik
girisimlerini Ustlenmeye bagladilar. Buna paralel olarak hem 6zel hem de kamu finans
kuruluslari, bireysel ve toplu olarak, ufuktaki sorunlari 6zellikle risk yonetimi perspektifinden
ele almaya caligiyor. Ozellikle 6zel sektdr bankalari is firsatlarini yakalamak igin iklim
stratejileri gelistirmis ve yukarida belirtilen gesitli surdurulebilir ve yesil finansal araglari
devreye sokmustur.

Bu calismanin giris boéliminl izleyen ikinci boéliminde surdirilebilir finansman
cergevesi ele alinmaktadir. Uglincti bdlimde iklim risklerinin surdarilebilir/ strdirilebilir
finans Uzerindeki etkisi, dordincli bolimde ise son doénem ulusal ve uluslararasi
dizenlemeler/toplanti ¢iktilarina iliskin degerlendirmeler yer almaktadir. Son bdlimde
¢alismanin kisa degerlendiriimesi yapiimaktadir.

II. Surdiirilebilir Finansman Cergevesi

Butln dinyada cevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) yatirimlarinin ana akima donustugu
gbzlemlenmekte, bu surecgte sd6z konusu ESG yatirmlari ile sera gazi emisyonu, gevre
kirliligi gibi hususlarin ¢evre Uzerindeki olumsuz etkilerinin giderilmesini teminen guglu bir
'vesil finans™ ve dislk karbonlu bir ekonomi modelinin gelistiriimesi éncelikli hedefler olarak
belirlenmektedir.

Beklenen pazar buyuklugu 2032 yilina kadar 30,9 trilyon ABD dolaridir. Gelismekte olan
piyasalarda ESG borg ihraci giiclii kalmaya devam etmesi beklenmektedir”.
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Kuresel surduralebilir finans arind ihract 2023 yilinin ilk yarisinda 717 milyar ABD Dolari
olarak gergeklesmistir. Bu hacim bir dnceki yihn ayni dénemine goére %7'lik bir disis
kaydetmis olsa da, 2022 yilinin ikinci yarisindan daha yuksektir ve 2023 yilinin tamaminda
2022 yilinin hacmini asma potansiyeline sahiptir®.

Bilindigi Uzere, 2030 yilina kadar Sirdurtlebilir Kalkinma Hedeflerine (SDG'ler) ulagsmak
icin 6nemli miktarda yatirim gerekmektedir. Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orglitii (OECD),
gelismekte olan Ulkelerde SDG'lere ulasmak igin 2,5 trilyon ABD dolari tutarinda finansman
ihtiyaci olacagini tahmin etmektedir. Sekil 1’de goérilecedi Uzere COVID-19'un bir sonucu
olarak ongérilen ek 1,7 trilyon ABD dolari acgikla kiresel finansin yalnizca yiuzde 1,1'ini
SDG'lerle uyumlu hale getirmek potansiyel olarak bu boslugu doldurabilir®.

Grafik 1: Finansman SKH (Trilyon ABD Dolari)

COVID Oncesi Yillik Finansal ihtiyag COVID Dénemi ihtiyag g Ozel Kaynaklarda Diisiis

Kaynak: OECD

Finansman ihtiyacinin  blyUkligl kadar bu konudaki firsatlar da 6nemli
bulunmaktadir. IFC, yesil ve iklimle ilgili sektorlerde yatinm firsatlarinin 23 trilyon ABD
dolarinin tzerinde oldugunu tahmin ediyor ve Paris Anlasmasi ile uyumlu ulusal hedeflere
ulagilmasina yardimci olabilecek ve dislik karbon ekonomisine kiresel gegisi
hizlandirabilecek faaliyetlerdir.

iklim degisikligi ile micadelede gerekli olan kaynaklarin sadece kamu
kaynaklarindan finanse edilmesi mumkidn goérinmemektedir. Bu sermayenin ¢ogunun
bankalar, kurumsal yatirnmcilar ve sermaye piyasalari dahil olmak Uzere 6zel sektérden
gelmesi 6ngorulmektedir. Ozellikle bankalar, yesil finans ve yesil gegisin ve ekonomik
faydalarinin surdurdlmesi igin yesil finans araclarinin gelistirimesinde ana aktorlerdir.

Grafik 2: Siirdiirilebilir Borglanma Araglari ve Siirdiiriilebilir Krediler
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Global yuUksek faiz oranlari nedeniyle sikilagsan fonlama kosullari ve daha yavas
ekonomik buyimeye ragmen, ESG etiketli bor¢ evreni 2023 yilinda yaklasik %25 oraninda
genisleyerek 6 trilyon dolara yaklasti. Ancak yilin tamaminda pazar bluylimesinde 2021-
22'deki ortalama %60'tan énemli bir yavaslama gorildi. ivmedeki diisiis 6zellikle ABD, Cin
ve ESG pazarinin uluslar Ustli segmentlerinde belirgindi. Tam tersine, gelismekte olan
piyasalar buyuk o6lctide Hindistan, Turkiye ve Endonezya gibi (Cin hari¢) 2023'te gugli bir
biiyime gdrmeye devam etti. ihrag hacimlerine bakildiginda, borglular ESG borg
piyasalarinda 2023'te yaklasik 1,2 trilyon dolar topladi; bu, 2020'den bu yana en yavas artis
oldu (lIF, 2024, s.1).

l1l. iklim Risklerinin Siirdiiriilebilir/ Yesil Finans Uzerindeki Etkisi

Risk Degerlendirmesi ve Yonetimi: Iklim riski analizinin finansal karar alma
sureglerine entegre edilmesi, yatirmcilarin potansiyel riskleri ve firsatlari belirlemesine
olanak tanir. Yatinmcilar, iklim degisikliginin sektorler ve bireysel anlamda sirketler
uzerindeki etkisini anlayarak bilingli kararlar alabilirler. Bu yaklasim, sermayenin iklime
dayanikh varliklara ve dusuk karbonlu bir gelecekte gelismek igin iyi konumlanmis
isletmelere tahsis edilmesine yardimci oluyor. Ek olarak, iklim risklerini risk yonetimine dahil
etmek, finansal kuruluglarin potansiyel kirilganliklarinin degerlendirmesine ve azaltmasina
yardimci olur.

Yatinmci Giiveni ve Uzun Vadeli Getiriler: iklim riskleri yatinmci giiveni iizerinde
dnemli bir etkiye sahip olabilir. iklim degisikligi konusundaki farkindalik arttikga, yatirimcilar
iklimle ilgili riskler ve azaltma stratejileri konusunda sirketlerden giderek daha fazla seffaflik
ve hesap verebilirlik talep ediyor. Sirketler iklim risklerini ele alarak guvenilirliklerini artirabilir
ve sorumlu ve ileri gorusli yatinnmcilari g¢ekebilirler. Ayrica, surdartlebilir yatirimlar uzun
vadede geleneksel yatirimlardan daha iyi performans gosterme egiliminde oldugundan, yesil
finans firsatlarina yatirnm yapmak uzun vadeli finansal getiriler saglayabilir.

Yenilik ve Pazar Geligtirme: iklim risklerinin finansal karar alma sirecine
entegrasyonu, yenilik¢iligi ve pazar gelisimini tesvik eder. Yatinmcilar iklime dayanikh
varliklar ve igletmeler ararken, surdurilebilirligi tesvik eden yeni teknolojilerin, Grunlerin ve
hizmetlerin gelistiriimesi igin firsatlar yaratihyor. Surdurdlebilir / Yesil finans ayni zamanda
kamu ve 6zel sektor arasindaki isbirligini tesvik ederek surdurdlebilir altyapi projelerinin ve
temiz enerji girisimlerinin biylimesini tesvik ediyor.

Mevzuata Uygunluk: Dunyadaki duzenleyiciler, iklim risklerini ele almanin &nemini
giderek daha fazla kabul etmektedirler. HUkimetler ve duzenleyici kurumlar, finansal
kurumlarin iklimle ilgili riskleri degerlendirmesini ve aciklamasini gerektiren politikalar ve
standartlar getiriyorlar. Bu dizenlemelere uyum, mali cezalardan ve itibar kaybindan
kaginmak icin ¢ok onemlidir. Bu nedenle finansal kurumlarin piyasadaki konumlarini
korumak igin uygulamalarini gelisen iklim riski dizenlemeleriyle uyumlu hale getirmeleri
gerekiyor.

iklim riskleri, kiiresel ekonomi ve finansal piyasalarin istikrari agisindan énemli zorluklar
yaratmaktadir. Ancak ayni zamanda surdurulebilir yatirimlar ve yesil finansmanin geligimi
icin firsatlar da sunuyorlar. Yatirimcilar, iklim riski analizini finansal karar alma sureclerine
entegre ederek riskleri belirleyebilir, risk yonetimini geligtirebilir ve iklime dayanikli varliklar
destekleyebilir. Strdurulebilir / Yesil finans, sermayeyi surdurilebilir projelere yénlendirmede
ve yeniligi tesvik etmede ¢ok dnemli bir rol oynuyor. Dinya iklim degisikliginin etkilerini
hafifletmeye c¢aligirken, iklim risklerinin yesil finansa entegrasyonu finans sektorinin
gelecegini sekillendirmeye devam edecek.
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Daha iyi iklim riski yonetimine yonelik ticari zorunluluklar da artiyor. Bankalarin siklikla
yesil referanslarina gore degerlendirildigi rekabetci bir ortamda, surdurdlebilir finans teklifleri
gelistirmek ve iklim faktorlerini sermaye tahsislerine, kredi onaylarina, portféy izleme ve
raporlamaya dahil etmek mantikhdir. Bazi bankalar halihazirda surdirdlebilir finansmani
artirarak, ve c¢evresel girisimler icin yeni sermayeyi harekete gecirerek 6nemli stratejik
kararlar ald1.

Bu artan katilim, iklim riski zamanlamasinin bankalarin risk profilleriyle yakindan uyumiu
oldugu gergegini yansitiyor.

iklim riski hemen hemen her ticari baglama sizarken, Bankacilik sektorii perspektifinden
bakildiginda, riskleri ydnetmek kadar, riskleri firsata cevirebilmek de mumkindir. iklim
degisikligi bankacilik sektoru icin sadece risk degil firsatlar da sunuyor. Bankalar iklim
degisikligine bagl Yesil Ajanda ya yatirrm olanaklari saglarken diger yandan bilangolari
Uzerindeki belirsizlikleri ortadan kaldirabilme firsatina sahip olabiliyorlar. Genel olrak
baktigimizda artik kararli ve inangla hareket etmek bankalar i¢in zorunluluk; dolayisiyla etkili
iklim riski yonetimi énumuzdeki yillarda temel bir beceri haline gelmesi dogdal bir gelisim
olarak ortaya ¢cikmaktadir.

Diger yandan Yesil finans kavraminin bankacilik sektdrinde tam olarak
yayginlasmasina kadar daha kat etmesi gereken uzun bir yol var. Bununla birlikte, yesil
bankacihgin farkindaliginin artiriimasinda hem vyukaridan asagiya hem de asagidan
yukariya katilimin es zamanh olarak etkinlestirimesi blyik bir ivme kazandi. Politika
yapicilar ve duzenleyiciler, Ulkelerin iklim hedef ve hedeflerine ulasmalarina blylk katki
saglayabilecek finans sektériini dénudstirmenin bir yolu olarak yesil bankacilik politikasi
midahalelerini benimsemenin dnemini giderek daha fazla fark ediyor. Ozellikle merkez
bankalarinin ve finansal duzenleyicilerin rolu, finans sektérinun dinamiklerini ve
manzarasini degistirme ve kontrol etme giclne sahip olmalari nedeniyle ¢ok dnemlidir.
Cogu gelismis Ulkenin bankalarinin gondlli davranis kurallarina guvendigi ve bilgilerin
aciklanmasina odaklandigi, gelismekte olan ulkelerin ise yesil bankacilik faaliyetlerini tegvik
etmek icin daha dizenleyici yaklagsimlar kullanma egiliminde oldugu géz éniine alindiginda,
gelecekteki. Politika araglarinin performansinin ve etkinliginin élgim kriterlerini tasarlamak
ve gelistirmek de ayni derecede zor olacaktir.

Es zamanli olarak, daha fazla banka yesil finansman bakimindan istekli ve ekonomik
degerlerini artirmak amaciyla yesil finansal drlinler piyasaya surmeye basladi. Yesil finansal
artnler, bankalarin birkag 6nemli hedefi gergeklestirmesine hizmet eder: bankalar hikimetin
dizenlemelerine uyabilir, itibarini artirabilir ve ortaya cikan is firsatlarini yakalayabilir.
Ayrica, stratejik agidan bakildiginda, tuketici satin alma davraniginin, yesil finansal trinlerin
kullanimini en Ust diuzeye c¢ikarmaya tesvik ederek degistiriimesi en c¢ok arzu edilen
durumdur. Bu nedenle bankalarin, saglam bir risk yonetimi sisteminin yaninda, yesil finansal
drtinlerini yonetebilmek ve dizenlemelere uyum saglayabilmek icin paralel olarak saglam
cevresel ve sosyal koruma standartlari gelistirmesi ve uygulamasi gerekecektir.

IV.Son Donem Ulusal ve Uluslararasi Diizenlemeler/Toplantilar

Yesil Varlik Orani (YVO hesaplamasi icin yontem gelistirimesi amaciyla, BDDK
temsilcilerinin de yer aldigi 6zel olarak olusturulan Yesil Varlik Orani Galisma Grubu
tarafindan “Yesil Varlik Orani Olusturulmasina lliskin Rehberi” hazirlanmistir.

Resmi Gazete'nin 4 Haziran 2022 tarihli ve 31856 sayili nishasinda yayimlanan
6102 sayili Turk Ticaret Kanunu'nun 88'inci maddesinde yapilan degisiklik ile Kamu
Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu (KGK-MDK), uluslararasi standartlarla

89



Pelin Ataman Erdonmez

uyumlu Tarkiye Sdrduralebilirlik Raporlamasi Standartlarini belirlemeye ve yayimlamaya
yetkili kihnmistir.

Uluslararasi Surdurulebilirlik Standartlar Kurulu (ISSB) tarafindan 6 Haziran 2023
tarihinde yayinlanan UFRS S1 ve UFRS S2 Sirdurdilebilirlik Acgiklama Standartlarinin
ulkemizde de uygulanacagi aciklandi 2024'lin sonuna kadar kademeli bir gecis
dngorilmektedir. ilk etapta 300 firma kapsama alinacaktir.

KGK tarafindan olusturulan Turkiye Surdurulebilirlik Raporlama Standartlari 29 Aralik
2023 tarih ve 32414 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmig, belirli igletmelerin 01/01/2024
tarihinden itibaren zorunlu sdrdurulebilirlik raporlamasina tabi olacagi agiklanmistir.

Karbon Duzenlemesi Mekanizmasi Yoénetmeligi ve Avrupa Birligi Emisyon Ticaret
Sistemi 16 Mayis 2023 tarihinde AB Resmi Gazetesi’'nde yayimlanmigtir.

Sinirda Karbon Diizenleme Mekanizmasi (SKDM) uygulamasinin ilk asamasinin Turk
bankacilik sektoru Uzerindeki potansiyel etkisi sinirlh gibi goérinse de, SKDM ve benzeri
uygulamalardan kaynaklanan etkilerin orta ve uzun vadede hizla ve 6énemli di¢iide artacagi
anlasiimaktadir (Mesutoglu, B, BDDK, 2022, s.2-3).

T.C. Cevre, Sehircilik ve iklim Degisikligi Bakanhgi iklim Degisikligi Baskanhg
tarafindan AB taksonomisi esas alinarak hazirlanan Teknik Tarama Kriterleri"ne Yonelik
Hazirlanan Taslak Metinlere iliskin olarak Gyelerimizle goérls surecleri ve Bakanlk
tarafindan dizenlenen toplantilara katilimlar gergeklestiriimektedir.

Yine iklim Degisikligi Baskanligi tarafindan 2 Subat 2024 tarihinde yayinlanmis olan
2024- 2028 yili Strateji Plani* dogrultusunda iklim finansmaninin kapasitesinin artiriimasi
planlanmaktadir. iklim degisikligi ile miicadele ve uyum kapasitesinin artirimasi kapsaminda
tedbirlerin alinmasi, politika ve stratejilerin belirlenmesi ile uygulanmasina ydnelik ulusal ve
uluslararasi ¢alismalarin yurutilmesi hedeflenmektedir.

COP 28 Toplantilarinda One Cikan Baghklar

Birlesmis Milletler (BM) iklim Degisikligi Konferansi (COP 28) bu yil 30 Kasim 2023-12
Aralik 2024 tarihlerinde Dubai'de dizenlenmigtir. Kiresel isinmanin azaltiimasi ve iklim
degisikligi ile mlcadele igin stratejilerin belirlenmesi agisindan buylk bir éneme sahip olan
COP 28 toplantilarindan éne ¢ikan basliklar séyledir:

e COP27 ‘de kurulan Kayip ve Zarar Fonu'nu isler hale getirildi. Kayip ve Zarar Fon’'una
Dunya Bankasi tarafindan baslangigta ev sahipligi yapiimasina karar verildi. Bu
kapsamda Almanya ve Birlesik Arap Emirlikleri'nden 100 milyon dolar olmak Gzere 700
milyon dolarin Gzerinde taahhut verildi. Bu fonun iklim degisikligi etkileri ile basa ¢ikan
ulkelere tazmin edilmesi amaclaniyor.

o Kiresel Sogutma Taahhidid dogrultusunda 66 ulusal hikimet, 2050'ye kadar kiresel
olarak 2022 seviyelerine gore tim sektdrlerde sogutma ile ilgili emisyonlari en az %68
oraninda azaltma konusunda ig birligi yapma taahhudunde bulundu.

e 20'den fazla Ulke tarafindan Nikleer Enerjiyi U¢ Katina Cikarma Bildirgesi dogrultusunda
2050'ye kadar kuresel nikleer enerji kapasitesini U¢ katina ¢gikarma hedefleniyor.

o Kiuresel Yenilenebilir Enerji ve Enerji Verimliligi Taahhtidi’ne imzaci Ulkeler 2030 yilina
kadar kuresel yenilebilir enerji kapasitesinin ¢ katina yillik enerji verimliligi iyilestirme
oraninin iki katina ¢ikartiimasi taahhidinde bulundu
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e ik kez iklim kriziyle miicadele igin fosil yakitlardan uzaklasma gagrisi yapildi. Yaklagik
olarak 200 ulke uzaklasma konusunda anlasmaya vardi.

o Eneriji yetersizligi veya adil gecgise yénelik olmayan fosil yakit sibvansiyonlarinin agamali
olarak kaldiriimasi

o Sifir veya dusuk karbonlu yakitlarin kullanildigi net sifir emisyonlu enerji sistemlerine
yonelik cabalarin kiresel hizlandiriimasi

ongorullyor.

Turkiye Cevre, Sehircilik ve iklim Degisikligi Bakanligi iklim Degisikligi Bagkanhg!
sekiz girisime katildigini duyurmustur.

Birlesmis Milletler iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi 28. Taraflar Konferansi (COP
28) kapsaminda Institute of International Finance (IIF) tarafindan Turkiye Pavilyonunda 5
Aralik 2023 tarihinde Birligimizin de katildigi “Financing Climate Transition in Turkiye”
baslikh panel dizenlenmistir.

Panelde 6zel sektdr bankalarinin ve yatirmcilarin iklim risklerinin yénetiimesine
iliskin gegis surecine nasil katkida bulunabilecegi, dzellikle siki kiresel finansman kosullari
ve jeopolitik baskilar altinda, uluslararasi iklim sermayesinin tlkeye getiriimesinde kamu-6zel
sektor ortakliklarinin potansiyeli ele alinmistir. Ayrica, Panelde konusmacilar tarafindan,
finansal kurulusglarin gecis planlarini uygulama, gegis 6ncelikleri, ESG tahvilleri, krediler ve
danigsmanlik hizmetleri gibi Griin ve hizmetlere dahil etme, seffaf agiklamalar saglama ve AB
Sinirda Karbon Mekanizmasi Dizenlemesi de dahil olmak izere uygulama ve diizenlemeler
konusundaki deneyimler paylagiimistir.

Bu c¢ercevede, Birligimiz temsilcisi tarafindan Turkiye Bankacilik Sektdriinde
surdurdlebilirlik ve iklim finansmani konusundaki son gelismeler ve gecis slrecine katki
saglayacak dizenlemeler, Surdirulebilirlik Calisma Grubu’nun son donemde gerceklestirdigi
onemli temel faaliyetleri, hazirlanan yol haritasi ¢alismalari ile 2024 yilina iliskin plan ve
beklentiler hakkinda bilgi verilmigtir

Diinya Ekonomik Forumu Yillik Toplantisi

Diinya Ekonomik Forumu Yillik Toplantisi 15-19 Ocak tarihlerinde isvigre, Davos’ta
yapimigtir. 100°Gn Uzerinde hikumet, blylUk uluslararasi kuruluslar, sivil toplum liderleri,
uzmanlar ve medyayl bir araya getiren Yillk Toplantida dort tematik konu Uzerine
odaklaniimistir;

Gulvenligin ve igbiriliginin saglanmasi

yeni bir ddnem igin blylime ve istihdam yaratmak
ekonominin ve toplumun itici gucl olarak yapay zeka
iklim, doga ve enerji icin uzun vadeli strateji

Davos'taki nihai hedef, 2050 yilina kadar karbon nétr tiketimi gerceklestirmek ve
ayni zamanda eneriji, su ve gidaya kiresel erisim saglamak olarak agiklanmistir.

IV. Sonug ve Degerlendirmeler
is yaptigimiz kurumlarin karar verme siireclerinde siirdiiriilebilirlik ve CSY faktérlerini

her zamankinden daha fazla én planda tutmalari gerekiyor. Finansal hizmetler sektoriinde
bu, yenilenebilir enerji, geri ddonlisiim ve karbon ayak izinin azaltiimasi gibi yesil girisimlere
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yatirnrmin desteklenmesi anlamina gelir. Surdirulebilir finansal Grinler ortaya ¢ikiyor ve
mdusterilerin paralarinin banka kasasinda faiz toplarken ¢evreye veya topluma zarar verecek
sekilde kullaniimamasini saglamalarina olanak taniyor.

Bu surecte, Ulkelerin Sudrdurdlebilir/Yegil Finans Strateji ve Eylem Planlar’nin
olusturulmasi tim dinyada ivme kazanmakta, gerek Ulkeler gerekse uluslararasi kurumlar
bakimindan bu konuda yurdtilen ¢alismalara her giin bir yenisi eklenmektedir. Uluslararasi
alanda gergeklestirilen ¢calismalar tlkemizde de benzer ¢alismalari hizlandirmistir.

BDDK tarafindan Aralik 2021’de aciklanan ve batincul bir yaklasimi sergileyen
“Sardurulebilir Bankacilik Stratejik Plani” ve SPK tarafindan Subat 2022’de yayinlanan “Yesil
Borclanma Araci, Surdurilebilir Borglanma Araci, Yesil Kira Sertifikasi, Surdurulebilir Kira
Sertifikasi Rehberi” iklim politikalarini odaga alan bir finansal sistemin tesisinde yol gosterici
olmay1 hedeflemektedir.

Sirdurulebilir Yesil Finans Stratejisi ve Eylem Plani temel olarak politika yapicilarin
yetkisi dahilindedir. Bu kapsamda atilacak ilk adimlardan biri Strdurdlebilir Yesil Finans
alaninda yer alan kavramlarin daha somuta indirgenmesine iliskin siniflandirma
sistemlerinin, diger bir deyisle taksonomilerin olusturulmasiyla baglamaktadir. Buna en iyi
ornekler Fransa, Hollanda, Japonya, Almanya, Avrupa Birligi ve Cin tarafindan
gerceklestirilen taksonomilerdir. Bu hususta OECD tarafindan gergeklestirilen son
calismalardan biri baslangi¢ olarak ézelikle bu adimin énemine isaret etmektedir.”

Bu kapsamda farkl tGlkelerden iyi uygulama Ornekleri cercevesinde ve Turkiye'nin kendi
kosullari da dikkate alinarak da Turkiye igin asagida yer alan bazi O6nerilerde
bulunulmaktadir.

o Turkiye’nin Paris Anlasmasi ve BM Kalkinma Hedefleriyle de uyumlu olmak Uzere, kendi
ekonomik gercekligine uygun bir Sdrddrtlebilir Finans Stratejisi ve Eylem Plani
gelistirmesi gerektigi dislnllmektedir.

o Geligtirilecek strateji ve eylem planinin finansla hizmetler ve bankacilik sektérlyle birlikte
geligtiriimesi ve teoriden ziyade uygulamaya yonelik etkin adimlarin atilmasi énemilidir.
Uygulamaya yoénelik adimlar finansal hizmetler ve bankacilik sektérinin ortaya koyacagi
surdurdlebilir finans drinleriyle dogru orantili oldugu digunilimektedir.

e Olusturulacak Strateji ve Eylem Planinin uygulanabilirligi kadar, risklerin izlenmesi ve etki
analizi mekanizmalarinin olusturulmasi 6nemli oldugu disunulmektedir.

e Kamu alimlarinda yesil Grin ve hizmetlerin tercihine iligkin program AB ve OECD
tlkeleri arasinda en dnemli bilesenler arasinda bulunmaktadir. Uriinlerin tiiketiminde
yesil ve sudrdurulebilir Granlerin Uretimlerine yatirimlarda kamu alimlari énemli  bir
ybénlendirme olmaktadir. OECD (ilkelerinin %69'u Green Public Procurement — GPP®
denilen bu politikalarinin etkilerini élgmektedir. Bu nedenle 6zellikle kamu alimlarini
yureten basta Devlet Malzeme Ofisi olmak Uzere merkezi alimlar ve dider merkezi
olmayan alimlarda izlenecek politikalarin olusturulmasi ve izlenmesinin 6nemli oldugu
degerlendiriimektedir.

e Urdnlerin kullanimini tegvik etmekle birlikte bu Gretimin finansmani igin de yine kamu ve
diger 6zel sektor tarafindan ihrag edilen surduirulebilir ve yesil tahvil ve bonolara bireysel
yatirmcilarinda ulasabilmesinin saglanmasinin, gerek TL ve YP cinsinden tasarruf ve
yatirimin artmasinin saglanmasinin gerekli oldugu dusunulmektedir.
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e Finansal kurumlarin ise ihrag ettikleri ve yurtdigindan getirdikleri surdurulebilir ve yesil
temalari fonlara esneklik saglanmasinin, bu maliyetlerin nihai kullanicilara yansitiimasi
kaydi ile avantajli hale getirilebilecegi degerlendiriimektedir.

Tarkiye Bankacilik Sektoérd, finansal kaynaklarin toplanmasi ve kullandiriimasindaki
araclilik islevinde oldugu gibi, iklim degisikleri ile ilgili streclerin dogru yonetiimesinde de
dinyada ve Turkiye'de 6zel bir role sahiptir.

iklim degisikliklerinden kaynaklanan risklerin dogru yoénetilmesi icin artan farkindalik
Ulkemiz uluslararasi igbirliklerinde giderek ivme kazanmaktadir. Ayrica, yesil ekonominin
buyutulmesinde duzenleyici gergevenin olusmasi amaciyla ilgili kamu kurumlariyla duzenli
ve amaca dénlik calismalar yapilmaktadir. Onimizdeki sirecte bu calismalarin ve
isbirliklerinin yogunlasarak artmasi beklenmektedir.

Ek 1: COP 28’de One Cikan Diger Bashklar

e iklim Eylemi igin Yiksek Hedefli Coklu Diizey Ortaklik Koalisyonu (CHAMPGirigimi)
kuruldu. Bu girisim ile iklim stratejilerinin etkili planlanmasi, finansmani, uygulanmasi ve
izlenmesi amaglaniyor.

e ik Kiresel Stok Taramasi kapsaminda Taraflar, 2030 yilina kadar kiresel sera gazi
emisyonlarini, kiresel isinmayl 1.5 °C ile sinirlamak igin 1990 seviyelerinin %43 altina
disurtlmesi gerektigini konusunda anlasmaya vardi. Bu kritk on vyilda eylemi
hizlandirmaya taahuttiinde bulunuldu. Taraflar, kiresel yenilenebilir enerji kapasitesini
Uce katlamaya ve kiresel enerji verimliligi artis hizini 2030'a kadar ikiye katlamaya
katkida bulunmakla yaktmladar.

o Komirden elde edilen enerjinin asamali olarak azaltilmasina yonelik c¢abalar
hizlandirildi. Fransa, cesitli UGlkeler ve kuruluslarla is birligi yaparak Komir Gegis
Hizlandiriciyi tanitti. Bu girisim, etkili kdmur gecis politikalari igin en iyi uygulamalari ve
ogrenilen dersleri degerlendirmeyi amagliyor.

e Sirdirilebilir Tarim, Dayanikli Gida Sistemleri ve iklim Eylemi Bildirgesi 130’dan fazla
Ulke tarafindan imzalandi. Bu bildirge ile gida guavenliginin saglanmasi, iklim
degisikliginden olumsuz etkilenen gida ve tarim sistemlerinde calisan iscilerin
desteklenmesi amaglaniyor.

e 2030 yihna kadar metan emisyonlarinin da dahil olmak Uzere karbondioksit digi
emisyonlarin kiresel olarak 6nemli élgide azaltilmasi, rutin alev yakmanin 2030'a kadar
sona erdiriimesi ve en ge¢ 2050'ye kadar toplam net sifira ulasma hedefi dogrultusunda
Petrol ve Gaz Karbonsuzlastirma Tuztgu (OGDC) imzaladi.

e 12,8 milyar dolara ulasan Yesil iklim Fonu'na ilaveten En Az Gelismis Ulkeler Fonu,
Ozel Iklim Degisikligi Fonu ve Uyum Fonu i¢in 174 milyon dolari asan yeni taahhtler
aciklandi.

e Altyapinin gelistiriimesi ve sifir ve dusuk emisyonlu araglarin hizla yayginlastiriimasi da
dahil olmak Uzere karayolu tasimaciligindan kaynaklanan emisyonlarin azaltiimasinin
hizlandiriimasi konusunda mutabakata varildi.

e 2025 ve sonrasinl kapsayan hedeflere yonelik fikir birligine dayal sirekli ¢calisma ve
taahhdatlerle ilgili asgari ortak paydanin belirlenmesi konusunda mutabakata varildi.

e Ozellikle azaltimasi zor sektérlerde yenilenebilir enerji, niikleer enerji, karbon
yakalama, kullanma ve depolama gibi teknolojileri ve disik karbonlu hidrojen Uretimi
uygulamalarinin hizlandiriimasi konusunda mutabakata varildi.
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https://www.weforum.org/events/world-economic-forum-annual-meeting-2024/about/
https://www.gminsights.com/industry-analysis/sustainable-finance-market
https://www.ingwb.com/en/insights/research-reports/big-swings-in-2023-but-global%20sustainable-finance-remains-in-rude-health
https://www.ingwb.com/en/insights/research-reports/big-swings-in-2023-but-global%20sustainable-finance-remains-in-rude-health
https://www.oecd.org/dev/EMnet-Business-Insights-2022.pdf
https://media.licdn.com/dms/document/media/D4D1FAQFUmTVXxz3FtA/feedshare-document-pdf-analyzed/0/1706863530544?e=1707955200&v=beta&t=1Oyz98HDcMYVu0rhsazrXiV90C37Axvk00AxRTX9ADU
https://media.licdn.com/dms/document/media/D4D1FAQFUmTVXxz3FtA/feedshare-document-pdf-analyzed/0/1706863530544?e=1707955200&v=beta&t=1Oyz98HDcMYVu0rhsazrXiV90C37Axvk00AxRTX9ADU
https://green-business.ec.europa.eu/green-public-procurement_en
https://www.oecd.org/gov/public-procurement/green/

Yazim Kurallan

Bankacilar dergisinde yayimlanmak Uzere gonderilecek makaleler, word formatinda arial yazi
karakterinde, 11 punto ile tek aralikli ve paragraflar arasinda bir satir bosluk birakiimak Uzere
Turkge yaziimalidir.

Kapak sayfasinda, yazinin bashdi, yazar(lar)in bagh bulunduklar kuruluglar ve Unvanlari,
iletisim kurulacak yazarin adi ve iletisim bilgileri bulunmalidir.

Makalenin ilk sayfasinda makalenin adi, 06z/ abstract (en fazla 250 kelime), en az Ug¢ tane
anahtar kelime Tirkge ve Ingilizce olarak yazilmali ve makaleye uygun JEL siniflama
numaralari verilmelidir. (http://www.aeaweb.org/journal/jel class system.php)

Yaz i¢inde kullanilan birinci duzey, ikinci ve Gg¢lncl dizey basliklar koyu harflerle yaziimaldir.
Basliklar ile izleyen metin arasinda bir satir bosluk verilmelidir. Basliklardan sonra paragraf basi
yapilmaldir.

Yazi iginde yer alan tablo ve sekiller arial yazi karakterinde 10 punto ile hazirlanmali, baslik ve
sira numarasi verilmeli, kaynaklari ise alta yazilmalidir. Denklemlere sira numarasi verilmelidir.
Dipnotlar atlama yapiimadan numaralandiriimali ve ayri bir sayfada “Dipnotlar’ bashg! altinda
toplanmalidir.

Kaynaklara géndermeler dipnotlarla degil, metin icinde acgilacak ayraglarla yapiimalidir.

Metinde génderme vyapilan veya yapimayan tim kaynaklar, kaynakgada yer almaldir.
Kaynaklar ayri bir sayfada alfabetik sirayla yazilmalidir.

Metin ici gonderme, dipnotlar ve kaynakg¢a belirtilen kurallar cercevesinde ve American
Psychological Association (APA) (http://www.apastyle.org/learn/tutorials/basics-tutorial.aspx)

sistemine gore yapiimaldir.
Kaynakga ve Génderme Ornekleri

Bir ve Birden Fazla Yazarh Kitaplar

Arican, E., Yicememis, B.T, Karabay, M.E. ve Isil, Gokhan (2011). Tiirk Bankacilik Sektériinde
Olgek Ekonomileri ve Rekabet Glicii Maliyet Etkinligi ve Olgek Ekonomilerine iliskin Bir
Uygulama. istanbul: Tirkiye Bankalar Birligi.

ilk Gonderme  (Arican, Yicememis, Karabay ve Isil, 2011, s. 78)

Ikinci ve Sonraki Géndermeler (Arican ve digerleri, 2011, 5.80)

Tiizel Kurulug Tarafindan Yayinlananlar

Tirkiye istatistik Kurumu. (2009). Tiirkiye istatistik yilligi. Ankara: Tirkiye istatistik Kurumu.
ilk Génderme  (Tirkiye Istatistik Kurumu [TUIK], 2009, s.27)

Ikinci ve Sonraki Géndermeler (TUIK, 2009, s.38)

Ceviri Kitaplar

Sicilia, D.B ve Cruikshank, J.L. (2000). Greenspan Etkisi: Diinya Piyasalarini Harekete
Gegiren Sozler (E. Salman, Gev.). istanbul: Literatir Yayincilik (Orijinali 2000 yilinda
yayimlanmistir).

Gonderme (Sicilia ve Cruikshank, 2000, s.78)

Kitaptan Bir Bélim

Esen, H. (2009) Kart Cikaran Kuruluslarin Yukimlultkleri. T.O. Kiraz (Yay. Haz.). 5464 Sayili Banka
Kartlar1 ve Kredi Kartlari Kanununun Degerlendiriimesi ve Uygulamadan Dogan Sorunlar iginde

(ss.21-47). istanbul: Akademi.

Makaleler

Birgili, E., Tuna, G. ve Tuna V.E. (2011). Portfdy Segiminde Riski Sevmeyen Yatirimcilar igin
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Politik ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, 48(558), 23-35.
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