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Abstract

Sovereign Wealth Funds, which have become one of the most popular financial instrument of
recent years and were accepted as both institutional innovation and financial power in international
financial markets, have reached a level that can shape the structure of national economies with total
assets of 7.445 trillion dollars. The fact that sovereign wealth funds have reached a considerable
volume today makes it possible for both the host country and the home country to influence the
economic conditions at the macroeconomic and microeconomic dimension.The fact that sovereign
wealth funds, which have a size that can affect national economies, are in the state property, which is
the most striking and controversial feature, places such funds in the target of criticism. However, there
are also opinions that sovereign wealth funds act only for economic purposes. This study investigates
the driving forces behind the development of sovereign wealth funds, which are examined as
international institutional investors, as well as the funding sources and the purposes of such funds. In
addition, this study discusses whether sovereign wealth funds are a useful tool for economies, and the
ideas that are directed at and favored against these funds.
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Oz
Son yillarin en popiiler finansal araglarindan biri haline gelen ve uluslararasi finansal
piyasalarda hem kurumsal yenilik hem de finansal gii¢c olarak kabul goren Ulusal Varlik Fonlart
toplamda 7.445 trilyon dolar degerindeki varliklari ile ulusal ekonomilerin yapisini sekillendirebilecek
bir diizeye gelmistir. Ulusal varlik fonlarinin giiniimiizde dikkate deger bir hacme ulagmis olmasi hem
yatirim yapan tilkenin hem de yatinm alan iilkenin makroekonomik ve mikro ekonomik boyutta
ekonomik kosullarini etkileyebilmesini miimkiin kilmaktadir. Ulusal ekonomileri etkileyebilecek bir
biiyiikliige sahip olan ulusal varlik fonlarmim en ¢ok goze garpan ve tartigmali 6zelligi olan devlet
miilkiyetinde olmast, bu tiir fonlar1 elestirilerin hedefine koymaktadir. Ancak, ulusal varlik fonlarmimn
sadece ekonomik amaglarla hareket ettigini belirten goriisler de mevcuttur. Bu ¢alismada uluslararasi
kurumsal yatirnmeilar olarak incelenen ulusal varlik fonlarnin gelisiminin arkasinda yatan itici
ekonomik giiglerin, finansman kaynaklarmim ve bu tir fonlarin amaglarmm neler oldugu

aragtirilmaktadir. Ayrica bu ¢aligmada ulusal varlik fonlarmin ekonomiler i¢in faydali bir arag olup
olmadigi ve bu fonlar lehine ve aleyhine yoneltilen fikirler tartisilmaktadir.

Anahtar Soézciikler : Ulusal Varlik Fonlari, Kurumsal Yatirimeilar, Finansal Piyasalar,
Ekonomik Rol.
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1. Giris

Devletler tarafindan finanse edilen ve yonetilen yatirim araglari yeni bir olgu degildir.
Ancak bu tiir araglarin son yillarda gosterdigi hizli gelisimin etkileri hem ulusal hem de
kiiresel boyutta giiclii bir sekilde hissedilmektedir. Ote yandan ticaret engellerinin
azaltilmasi, sermaye ve emegin serbest dolasimi ve bilginin dolagim maliyetinin azalmasi
gibi kiiresel ekonominin son elli yildaki gelisimini gosteren gostergeler devletlerin,
kurumlarin ve firmalarin kiiresel mal ve finans piyasalarinda birbirileriyle etkilesimde
bulunmasina yol agmis ve bu etkilesim kurumsal yeniliklerin olusumunu da beraberinde
getirmistir (Monk, 2011: 1821). Bu tiir araglardan ve yeniliklerden biri olan ve devlet
miilkiyetindeki yatinm fonlar1 olarak ifade edilen ulusal variik fonlar: (sovereign wealth
funds) sayica ve biiyiikliik olarak artmakta ve diinya finansal piyasalarini etkilemektedir.
2007-2008 kiiresel finans krizinin getirdigi yikici ektilerle miicadele eden gelismis ve
gelismekte olan tilkelerin tasidigi ekonomik ve siyasi kosullar ulusal varlik fonlarmin 6n
plana ¢ikmasimna kaynaklik etmistir. Ulusal varlik fonlar1, siipheli yatirim araglari olmasi
diistincesinden de hareketle, 20. yiizyilinin bagindan itibaren akademik ¢evre, politikacilar
ve medya tarafindan siirekli giindemde tutulmaktadir. Ulusal varlik fonlarimin fazla ilgi
¢ekmesinin bir diger nedeni de kiiresel finans piyasalarinda 7.445 trilyon dolar degerinde bir
biiyiikliige erismeleridir. Ozelikle 2007-2008 finans krizi sonrasinda bat1 firmalarina yonelik
yatirimlarimi  yogunlagtiran ulusal varlik fonlari, yatinm yaptiklari ilkenin politik
giivenligini etkiledigi (Chhaochharia & Leaven, 2008: 1) ve stratejik endiistrilere yatirim
yaparak yatirim yapilan {ilkenin fikri miilkiyetlerini ¢aldig1 gerekgeleriyle ¢ok sayida tepki
cekmigtir (Alhashel, 2015: 2). Bu durum ulusal varlik fonlarinin hareketlerinin ve yatirim
davraniglarinin diizenlenmesi gerektiginin savunulmasina yol agmustir. Bununla birlikte
elestirilere maruz kalsa da, ulusal varlik fonlarmin yirittiigii faaliyetlerin ekonomik
amaglarla sinirh oldugunu iddia edenler de bulunmaktadir.

Gelecek nesiller igin mevcut zenginligi koruma ve arttirma roliinii {istlenen ulusal
varlik fonlar1 ¢ogunlukla gelismekte olan tilkeler ve yiikselen piyasa ekonomileri tarafindan
kurulmaktadir. Ortadogu ve Uzak Dogu Asya iilkeleri bu alanda onciiligii tstlenmis
durumdadir. Giintimiizde gelismis iilke ekonomilerinde de ulusal varlik fonlar1 mevcuttur.
Petrol iireticisi olan baz1 gelismekte olan tlkeler ile yiikselen piyasa ekonomilerinde petrol
fiyatlarinin artis1 sonrasinda hizli iktisadi biiytime ile birlikte petrol gelirlerinden
kaynaklanan fon fazlasi olusmaktadir. Benzer bir bigimde ihracat gelirlerinin ithalat
gelirlerine nazaran fazla olan baz iilkelerde de ddemeler bilangosu fazlasi olugmaktadir.
Déviz rezerv fazlasini iilke i¢inde degerlendirme imkani sinirli olan veya bu fazlalarini daha
karli bulduklar1 igin yurt diginda degerlendirmek isteyen iilkelerin, rezerv fazlalarim yurt
dist yatirimlara yonlendirme yolunu segmeleri ulusal varlik fonlarinin gelisimine katki
saglamaktadir. Ulusal varlik fonu yatirimlari fon sahibi iilke igin uzun vadeli bir kazang
olarak goriilse de bu fonlar yatirim yapilan iilkeyi ekonomik sok veya dalgalanmalardan
koruma islevini de iistlenmektedir. Ote yandan ulusal varlik fonlarmni yurt i¢i yatirimlarda
da degerlendiren iilkeler de soz konusudur.

Bu c¢aligmanin ilk kisminda ulusal varlik fonlarimin tanimi ve siniflandirmasi
yapilarak bu tiir fonlarin amaglart ortaya konulmaktadir. Ikinci kisimda, ulusal varlik
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fonlarinin tarihi, gelisimi ve giiniimiizdeki mevcut durumu hakkinda bilgi verilmektedir.
Uciincii kisimda, ulusal varlik fonlarinm ekonomik rolii incelenmektedir. Dérdiincii
kisimda, ulusal varlik fonlarina yonelik lehteki ve aleyhteki goriigler tartisilmaktadir.
Besinci kisimda ise sonug ve degerlendirme yer almaktadir.

2. Ulusal Varhk Fonlarmn Tanimi, Simflandirilmasi ve Amaclari

2.1. Ulusal Varhik Fonlariin Tanim

Ulusal varlik fonu terimi ilk olarak Andrew Rozanov (2005) tarafindan ortaya
konulmasindan itibaren giiniimiize degin, bu fonlara yonelik bir dizi tamm gelistirilmistir.
Ancak, ulusal varlik fonlarinin islevlerinin karisik yapida olmasi ve amaglarindaki ¢esitlilik
bu tiir fonlarin taniminda uzlagsmaya varilmasini giiglestirmektedir. Ulusal varlik fonlarinin
kiiresel ekonomiler iizerindeki etkilerini ve isleyisini arastirmak ve incelemek icin kurulan
Ulusal Varlik Fonu Enstitiisit (UVFE), bu tiir fonlarin genis bir tanimin1 yapmaktadir.
UVFE’ ye gore, ulusal varlik fonlari, finansmanmi c¢ogunlukla 6demler bilangosu
fazlalarindan, resmi doviz islemlerinden, Ozellestirme gelirlerinden, devletlerin transfer
O0demelerinden, biitge fazlasindan ve/veya kaynak ihraci neticesinde elde edilen gelirlerden
saglayan devlet miilkiyetindeki yatirim fonlar1 ya da yatirim kuruluslaridir (Sovereign
Wealth Fund Institute, 2017). Alhasel (2015: 2) ulusal varlik fonlarini, kiiresel boyuttaki
finansal yatirim araglarindan reel diizeydeki yatirim araglarina kadar bir dizi varliga yatirim
yapan devlet miilkiyetindeki yatirim araclar1 olarak tamimlamaktadir. Ote yandan, Aizenman
ve Glick (2008: 1) caligmalarinda ulusal varlik fonlarini, bagimsiz devletler tarafindan
kontrol edilen ve biinyesinde yabanci varliklart barindirp yoneten tasarruf fonlari olarak
ifade etmektedir. Hatta ulusal varlik fonlar1, hiikiimetlerin ticari faaliyetleri sonucu elde
ettikleri fazlanin yabanci doviz varliklarina doniistiriilmesi ile finanse edilen hiikiimet
miilkiyetindeki yatirnm fonlar1 olarak da tanimlanabilmektedir (Shunmugam, 2012: 282).
Son olarak Paulson (2009: 1) ulusal varlik fonlarini, devletler tarafindan kontrol edilen
yatirim fonlar1 olarak belirtmektedir. Yapilan tamimlar dikkate alindiginda ulusal varlik
fonlar1 ile ilgili basit ve ortak bir tanim gelistirmenin oldukga zor oldugu gériilmektedir.

Yapilan tanimlara dayanilarak ulusal varlik fonlar1 ile ilgili bazi temel 6zelliklere
deginilebilir. Ilk olarak, ulusal varlik fonlarinin en temel o6zelligi, miilkiyetinin ve
kontroliiniin devlet tarafindan saglanmasidir. Keza bu durum ulusal varlik fonlarmin
amaglarmin ve yatinm davramglarinin diger yatirim araglarina gore farklilagmasim da
beraberinde getirmektedir. Dolayisiyla ulusal varlik fonlarini, bagimsiz bir yapiya sahip olan
fonlar olarak nitelendirmemek gerekir. Ancak ulusal varlik fonlari, genellikle merkez
bankalar1, maliye bakanligi veya benzeri bir devlet kurumu catisi altinda kurulmus olmasina
karsin, agir1 politik etkiye maruz kalmamalari i¢in bu tiir kurumlardan ayr1 olarak organize
edilmektedir (Fotak vd., 2016: 4). ikinci olarak, ulusal varlik fonlar1 devletlerin elindeki
varlik fazlalarindan olusturulmaktadir. flerideki béliimlerde ele alinacagi iizere borg
sermayesi ile finanse edilen varlik fonlar1 da mevcuttur. Bunun yani sira ulusal varlik fonlari
tilke igindeki varliklardan ziyade yabanci varliklara yatirim yapan kuruluglardir. Ancak bazi
fonlarin (kalkinma fonlari) dolayli olarak yerel veya yurt i¢i endiistrilere de yatirim
yapabilecegi belirtilmektedir (Sovereign Wealth Fund Institute, 2017). Ayrica ulusal varlik
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fonlar1 ¢ogunlukla uzun donemli yatirim araglari olup diger finansal yatirim araglarina
nazaran risksiz yatirimlari tercih etmektedir (Beck & Fidora, 2008: 349). Bununla birlikte
son donemdeki gelismeler, ulusal varlik fonlarinin kisa vadeli yatirim tesebbiisiinde de
bulunabileceklerini gostermektedir (Tablo 1). Ote yandan, UVFE’nin yaptig1 tanima gére,
O6demeler bilangosu ve para politikalar1 amaglar1 igin para politikalarindan sorumlu olan
kurumlarin tuttuklar1 doviz rezervleri, kamu iktisadi tesebbiisleri, kamu ¢aliganlar1 emeklilik
fonlar1 veya kamu tarafindan bireylerin yarari igin isletilen varliklar bu tanimin diginda
tutulmaktadir (Sovereign Wealth Fund Institute, 2017). Xie & Chen (2009a: 6-7) ulusal
varlik fonlar1 ile bahsi gegen kurum ve kuruluglar arasindaki farklar1 belirtmektedir. Ulusal
varlik fonlar1 ulusal politika amaglarini gergeklestirmek igin Kurulan varlik havuzlari iken
kamu iktisadi tesebbiisleri ticari faaliyet esasina gore faaliyette bulunan veya tekel ya da
kamu hizmeti niteligi agir basan mali ve hizmetleri tiretmek i¢in kurulan kuruluslardir.
Bunun yani sira ulusal varlik fonlari agirlikli olarak yabanci doviz rezervleri ve ihracat
gelirleri ile finanse edilirken KiT’ler devlet yardimlar1 ve sirket karlar1 ile finanse
edilmektedir. Ulusal varlik fonlar1 hem kamu hukuku hem de 6zel hukuk tarafindan
diizenlenen tlizel kisilige sahip aktorler iken kamu iktisadi tesebbiisleri 6zel hukuk
tarafindan diizenlenmektedir (Xie & Chen, 2009a: 6-7). Ancak, varlik fonlar1 agirlikli olarak
6zel hukuk hiikiimlerine tabi oldugunu belirtmekte fayda vardir.

Ulusal varlik fonlar1 ile merkez bankalar1 arasindaki ayirima bakildiginda karsimiza
ilk olarak ulusal varlik fonlarinin amacinin varlik fazlalarini ulusal sinirlar diginda yatirim
amagh degerlendirmek oldugu ancak para politikasint veya doéviz kuru politikalarini
yonetmek olmadigr goriilmektedir (Xie & Chen, 2009a: 6-7). Benzer bir bigimde ulusal
varlik fonlarmin ulusal para biriminin ve para arazinin istikrarini korunmasina veya
stirdiirilmesine yonelik giinliik sorumluluklari da yoktur. Ulusal varlik fonlarmin yatirim
portfoyleri tahvillerden, hisselerden, hedge fonlarindan ve 6zel sermayeden olusurken,
merkez bankalarmin rezervlerinde doviz kurundaki dalgalanmalarla miicadele etmek igin
belirli bir miktar yabanci doviz likiditesi bulundurmalar1 gerekmektedir (Demarolle, 2009:
6). Son olarak ulusal varlik fonlar1 ve kamu emeklilik fonlar1 arasindaki ayirim finansman
ve yatirim amaglart noktalarinda ortaya ¢ikmaktadir. Ulusal varlik fonlarmin miilkiyeti
merkezi hiikiimete ait olmasina ve doviz rezervlerindeki varliklar ve ihracat gelirleri
vasitasiyla finanse edilmesine karsin kamu emeklilik fonlarinin sahipligini bazen yerel
devlet birimleri yapabilmekte bazen de sosyal giivenlik vergilerinde oldugu gibi toplumdaki
bireylerin yaptiklar1 katkilarla finanse edilmektedirler (Gomes, 2008: 3-4). Ulusal varlik
fonlar1 istikrar1 saglamak ve kaynaklar1 gelecek nesillere aktarmak gibi bir dizi amag tizerine
kurulmus iken devlet emeklilik fonlar1 hak sahiplerine fon saglamak (emeklilik maasi,
ikramiyesi gibi) amaciyla kurulmustur (Monk, 2008: 4).

Yapilan tanim ve agiklamalardan hareketle ulusal varlik fonlar1 hakkinda ayr1 bir
tamim gelistirmek miimkiindiir. Ulusal varlik fonlar1 devletlerin kontroliine ve miilkiyetine
dayanan, kisa vadeli yatirim araglarindan ziyade ¢ogunlukla uzun vadeli yatirim araglarim
tercih eden, ulusal arenadan ziyade agirlikli olarak uluslararas: alanda faaliyette bulunan,
tilkelerin varlik fazlalarimi koruyan ve degerlendiren yatirim fonlari olarak tanimlanabilir.
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2.2. Ulusal Varhk Fonlarimn Simiflandirilmasi ve Amagclari

Aizenman ve Glick (2008: 2) ulusal varlik fonlarinin finansal kaynaklarinin nereden
geldigini de agikliga kavusturacak sekilde ulusal varlik fonlarimi iki grup altinda
siniflandirmaktadir. Buna goére ulusal varlik fonlari, ihracat, vergi ve diger devlet
gelirlerinden dogan emtiaya dayali ulusal varlik fonlar1 ile yabanci déviz rezervlerindeki
varliklarm transferiyle olusan emtia dis1 ulusal varlik fonlarindan olusur. Ote yandan,
Bertoni ve Lugo (2015: 2-3) c¢alismalarinda, uygulamada nadir olarak karsilasilsa da,
sermaye piyasalarini ve tahvil piyasalarimi gelistirmek ve ihtiya¢ halinde gerekli likiditeyi
saglamak amaciyla faaliyette bulunan ancak diizenli gelir yapisina sahip olmamasi nedeniyle
sermayesini borglanarak elde eden ulusal varlik fonlarma da rastlanildigini dile
getirmektedirler. Brezilya Varlik Fonu ve Cin Yatiim Isbirligi Kurumu baslangic
sermayelerinin bir kismimi veya tamamim hazine tahvili ihra¢ ederek temin etmislerdir
(Bertoni & Lugo, 2015: 5). Emtiaya dayali ulusal varlik fonlarina Birlesik Arap Emirlikleri,
Katar ve Kuveyt gibi orta dogu iilkelerinin kurduklari fonlar; emtia dis1 fonlara ise Singapur,
Giiney Kore ve Cin gibi Uzak Dogu Asya iilkelerindeki fonlar 6rnek gosterilebilir. Ulusal
varlik fonlar1, gogunlukla mal ihracat1 gelirleri veya yabanci doviz rezervlerinden dogrudan
transfer edilen varliklar vasitasiyla finanse edilmektedir (Alhashel, 2015: 2). Baska bir
ifadeyle iilkelerin cari islemler fazlas1 vermesi ve net yabanci varliklarinin birikmesi ulusal
varlik fonlarinin olusumunu da beraberinde getirmistir.

IMF, ulusal varlik fonlarim1 amaglarina gére mali istikrar fonu (fiscal stabilization
fund/stabilization funds), kalkinma fonlar1 (development / strategic development funds),
tasarruf fonlar1 (fiscal savings funds / future generations funds), rezerv yatirnm fonlari
(reserve investment corporations), ve emeklilik karsiligi fonlar (pension-reserv funds) olmak
iizere bese ayirmaktadir (Das vd., 2009: 9). Geleneksel siniflandirma olarak kabul edilen
IMF’nin yaptig1 siniflandirmadan hareketle, mali istikrar fonlar1 ekonomik dalgalanmalari
ve akabinde fiyatlardaki oynakligi yumusatmak; kalkinma fonlar1 fon sahibi tilkedeki
oncelikli sosyo ekonomik yatirim politikalarini desteklemek; tasarruf fonlar1 mevcut
zenginligi veya varlik fazlasim gelecek nesillere aktarmak; rezerv yatirnm fonlari
yatinmlarin getirisini artirmak; emeklilik karsiligi fonlar yaslanan niifusun gelecekte
doguracagi ekonomik ve sosyal maliyetleri azaltmak amaglarim1 tasimaktadirlar. Buradan
hareketle mali istikrar fonlarinin, iilke ekonomisini ve devlet biit¢esini ekonomik soklardan
korudugu; tasarruf fonlarmin {lkenin mevcut zenginligini muhafaza ettigi ve varlik
birikimini sagladigi; emeklilik karsiligi fonlarinin devlet biitgesi tizerindeki yiikii hafiflettigi
ve biitceye katkida bulundugu; kalkinma fonlarinin iilkelerin ekonomik kalkinmasina katki
yaptigi ve iilkelerin ¢ikt1 diizeyini arttirdig; rezerv yatirim fonlarinin varliklari elde tutmanin
firsat maliyetini azalttig1 sdylenebilir. Emeklilik karsiligi fonlara Avustralya, Irlanda, Yeni
Zelanda ve Sili; mali istikrar fonlarina ise Trinidad Tobago ve Rusya’daki varlik fonlari
ornek olarak gosterilebilir (Das vd., 2009: 9-10). Birlesik Arap Emirliklerindeki Mubadala
Fonu ve fran’daki Ulusal Kalkinma Fonu (National Development Fund) kalkinma fonlarina
ornek teskil etmektedir (Al-Hassan vd., 2013: 5). Ote yandan, bes gruba ayrilan ulusal varlik
fonlarinin her birinin 6zellikleri farklilik gosterebilmektedir. Tablo 1°de istikrar ve tasarruf
fonlarinin biinyesinde barindirdig1 temel 6zellikler yer almaktadir.
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Tablo: 1
Istikrar Ve Tasarruf Fonlarimin Kaynak Tahsisindeki Ozellikleri
istikrar fonlari Tasarruf fonlar:
Yatirim vadesi Kisa donem Uzun dénem
Varlik bilesimi Likit varliklarla sinirl Daha genis varlik sinifini kapsar
Déviz bilesimi Emtia fiyatlar1 ile negatif iligikli Net ihracat ile uyumlu

Harcama degiskenligini minimize

Performans degerlendirmesi eder ve yeterli likidite saglar

Uzun vadede serveti artiracak kazanglar elde eder

Risk duyarhhig: Diisiik risk-getiri profili Aktif yatirim ydnetimi ve yiiksek risk getiri profili
Aktif-pasif vénetimi Gelecekteki mali harcamalarin Varlik fiyatlar1 ve borglar arasindaki iligkiyi
pasityonetimi siirdiirebilirligini temin eder dikkate alarak fonun degerini maksimize eder

Kaynak: Al Hassan vd., 2013 6.

Amaglarina gore simiflandirilan ulusal varlik fonlar1 birden fazla amaci biinyesinde
barindiracak sekilde tasarlanabilir. Ornegin baz1 fonlar hem istikrar hem de yatirim fonu
olarak iglev gorecek sekilde tasarlanabilir. Azerbaycan Devlet Petrol Fonu (State Oil Fund)
hem istikrar hem de tasarruf fonu ve Norve¢ Kamu Emeklilik Fonu (Government Pension
Fund) ise istikrar, tasarruf ve emeklilik fonu niteligindedir (Al-Hassan vd., 2013: 5). Diinya
genelindeki ulusal varlik fonlarina baktigimizda bu fonlarin agirlikli olarak tasarruf fonu ve
mali istikrar fonlarindan olustugu; emeklilik, rezerv yatirim ve kalkinma fonlarinin sayisinin
ise oldukea diisiik bir diizeyde kaldig1 goriilmektedir (Tablo 2).

Ulusal varlik fonlar1, zaman iginde tasarruf fazlasi elde eden devletler tarafindan, bu
tasarruflar1 yatirnma yonlendirip kazang elde edilebilir bir arag haline getirilmistir. Bu yolla
devletler varlik fazlalarim biriktirmis, bilyiitmiis ve gelir kaynaklarim uzun vadeye
yaymislardir. Buradan hareketle ulusal varlik fonlarimin temel amacinin iilkelerin ekonomik
refahin1 korumak ve arttirmak oldugu soylenebilir. Ulusal varlik fonlarmin ana kurulus
amaglari, hitkiimet ve ihracat gelirlerini dengede tutmak, gelecekte ortaya ¢ikmasi olasi
dogal kaynak kitligini dengelemek i¢in tasarruflarin kaynak zengini iilkelerde gelecek
nesiller igin biriktirilmesi saglamak, yabanci rezervlerin yonetimini gergeklestirmek (Urban,
2011: 50-51), yenilenemeyen emtia ihracatini gesitlendirmek, politik stratejilere aracilik
etmek, uzun donemde siirdiiriilebilir sermaye biiyiimesini saglamak, sosyal ve ekonomik
kalkinmay1 finanse etmek ve istenmeyen likidite fazlasim dagitmak i¢in parasal otoriteleri
desteklemek olarak siralanabilir (Sovereign Wealth Fund Institute, 2017). Ulusal varlik
fonlarinin degigen kurulus amaglari bu fonlarin yatirim kararlarini ve ellerindeki kaynaklarin
tahsisini de etkilemektedir. Tablo 1 istikrar ve tasarruf fonlarinin, kaynak tahsisinde ve
yatirim tercihlerinde farkliliklar olabilecegini gostermektedir.

Shunmugam (2012: 282)’ a gore ulusal varlik fonlarmin ortaya ¢ikisinin arkasinda
dort temel neden bulunmaktadir: Doviz rezervlerinin  asirt  birikiminin  portfoy
cesitlendirmesi arayisim da beraberinde getirmesi, biiyiimenin gelecekteki itici olarak
tiretimde etkinligin artirillmasinin gerekliligi, sermayenin etkin kullaniminin saglayan yerel
ve kiiresel 6lgekteki firsatlardan yararlanarak sinirli kaynaklara olan bagimliligin azaltilmasi
ihtiyac1 ve smirh ve kit kaynaklar gelecekte azaldiktan veya tiikendikten sonra tiiketim
diizeyinin ve kazanglarin korunmasi arzusu. Belirtildigi tizere ulusal varlik fonlarinin tek
seferde ve aniden ortaya ¢ikmadigi gériilmektedir. Aksine bu tiir fonlarimin ortaya ¢ikist
ekonomik ve politik kosullarin gelisimine ve olgunlagmasina baglidir. Bagka bir ifadeyle
ulusal varlik fonlarinin dogusu politik ve ekonomik ihtiyaglarin netlesmesi nedeniyledir.
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Tablo: 2
Ulusal Varhk Fonlarinin Amaglarina Gore Siniflandirilmasi

Kaynak Ulke Politika_l Amaglar _ ]
Makro Istikrar Tasarruf Emeklilik Rezervi Rezerv Yatirim Kalkinma
Kuveyt KIA, GRF KIA, FGF
Kanada AHSTF
Birlesik Arap Emirlikleri ADIA
ABD APF
Umman SGRF
Bruney BIA
Norveg GPFG GPFG GPFG
Azerbaycan SOF SOF
fran OSF NDF NDF
Meksika ORSF
Katar QIA
Petrol ve Dogal Gaz Trinidad Tobago HSF HSF
Kazakistan NF NF
Ekvator Ginesi FFGEN
Sao Tome ve Principe NOA
Dogu Timor PF PF
Bahreyn FGRF FGRF
Libya LIA
Rusya RF NWF
Nijerya NSIA NSIA
Papua Yeni Gine PNGSWF PNGSWF
Venezuela VMSF VMSF
Kiribati KREF
Diger Emtialar gﬁitsvana ESSE BPF PRF
Mogolistan FSF FSF
Singapur Temasek GSIC
Malezya KNBHD
. irlanda NPRF
Mali Fazla Yeni Zelanda SF
Avustralya FF
Giiney Kore KIC
Singapur GSIC
Déviz Rezervleri Giiney Kore KIC
Cin Cic
Bagis Angola FSD FSD FSD

Simgeler: KIA: Kuwait Investment Authority;, GRF: General Reserve Fund; GPFG: Government Pension Fund-
Global; SOF: State Oil Fund; OSF: Oil Stabilization Fund; ORSF: Oil Revenues Stabilization Fund; HSF:
Heritage and Stabilization Fund; NF: National Fund; PF: Petroleum Fund; FGRF: The Future Generations
Reserve Fund; RF: Reserve Fund; ESSF: Economic and Social Stabilization Fund; FGF': Future Generations Fund,
AHSTF: Alberta Heritage Savings Trust Fund; ADIA: Abu Dhabi Investment Authority; APF: Alaska Permanent
Fund; SGRF: State General Reserve Fund; BIA: Brunei Investment Agency; QIA: Qatar Investment Authority;
FFGEG: Fund for Future Generations of Equatorial Guinea; NOA: National Oil Account; LIA: Libyan Investment
Authority; KREF: Kiribati Revenue Equalization Fund; BPF: Botswana Pula Fund; KHBHD: Khazanah Nasional
BHD; NWF: National Wealth Fund; PRF: Pension Reserve Fund; NPRF: National Pensions Reserve Fund; SF:
Superannuation Fund; FF: Future Fund; KIC: Korea Investment Corporation; GSIC: Government of Singapore
Investment Corporation,; CIC: China Investment Corporation; FSD: Fundo Soberano de Angola; NDF': National
Development Fund; FSF: Fiscal Stability Fund; NSIA: Nigeria Sovereign Investment Authority; PNGSWF: Papua
New Gine Sovereign Wealth Fund; VMSF: Venezuela’s Macroeconomic Stabilization Fund.

Kaynak: Kunzel vd., 2011: 4; Al-Hassan vd., 2013: 31 ve Sovereign Wealth Fund Institute, 2017.

3. Ulusal Varlik Fonlarinin Tarihi, Gelisimi ve Mevcut Durum

Ulusal varlik fonlari, 6nemli bir kiiresel finansal unsur olarak 21. yiizyilin ilk on
yilindan itibaren ilkelerin giindeminde yer alsa da bu tiir fonlarin tarihi daha eskilere
uzanmaktadir. 1854’te Amerika Birlesik Devletlerinin Texas eyaletinde kamusal egitimi
finanse etmek amaciyla kurulan Permanent School Fund, bilinen ilk ulusal varlik fonudur
(Anthopoulos vd., 2016: 1). Anthopoulos vd. (2016: 1)’ gore, Permanent School Fund’
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takiben Texas eyaletinde 1876 yilinda iiniversiteleri finanse etmek i¢in Permanent
University Fund kurulmugtur. Giiniimiizde ilk modern ulusal varlik fonunun, 1953 yilinda
Kuveyt Yatirim Kurulu (Kuwait Investment Board) catis1 altinda, petrol gelirlerinden elde
edilen fazlanin yonetimi amaciyla Kuveyt’te faaliyete bagladig:r ve 1982 yilinda Kuveyt
Yatirim Otoritesi (Kuwait Investment Authority) adi altinda resmi kisilik kazandigi
goriilmektedir (Kuwait Investment Authority,2017). ilerleyen yillarda farkl: adlar altinda da
olsa bir dizi ulusal varlik fonunun daha kuruldugu goériilmektedir. Bunlar arasinda, 1956
yilinda faaliyete baslayan Kiribati Rezerv Fonu, 1598 yilinda ABD New Mexico *da kurulan
yatirim konseyi, 1974 yilinda Singapur’da kurulan Temasek Holdings ve 1976 yilinda
sirasiyla Birlesik Arap Emirlikleri, ABD ve Kanada’da kurulan Abu Dhabi Investment
Authority, Alaska Permanent Fund ve Alberta’s Heritage Fund yer almaktadir (Sovereign
Wealth Fund Institute, 2017). izleyen yillar1 takiben, 1980 ve 1990’ larda ¢ok sayida iilke
tarafindan varlik fonu olusturma veya kurma ¢abasina girildigi goriilmektedir. Giiniimiizde
ulusal varlik fonuna sahip iilkeler su sekilde siralanabilir: Norveg, Birlesik Arap Emirlikleri,
Cin, Kuveyt, Suudi Arabistan, Hong Kong, Singapur, Katar, Giiney Kore, Avustralya,
Rusya, Libya, Kazakistan, fran, Amerika Birlesik Devletleri, Bruney, Malezya, Azerbaycan,
Yeni Zelanda, Umman, Dogu Timor, Sili, Kanada, Bahreyn, Irlanda, Fransa, Italya,
Finlandiya, Peru, Cezayir, Meksika, Botsvana, Trinidad Tobago, Angola, Kolombiya,
Nijerya, Panama, Bolivya Senegal, Irak, Filistin, Venezuela, Kiribati, Vietnam, Brezilya,
Gabon, Gana, Moritanya, Mogolistan, Ekvator Ginesi, Papua Yeni Gine, Tiirkmenistan Ve
Tiirkiye (Sovereign Wealth Fund Institute, 2017).

Sekil: 1
Ulusal Varlik Fonlarinin Hacmi, Ceyrek Y1l Bazinda (2012 Aralik-2017 Mart)
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Kaynak: Sovereign Wealth Fund Institute, 2017.
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Resmi olarak kuruldugu giinden itibaren ulusal varlik fonlarimin kiiresel finansal
piyasalardaki sayisi ve varlik hacmi hizla artmaktadir. Diinya genelinde, toplam 80 ulusal
varlik fonu, Mart 2017 itibariyla 7.445 trilyon dolar degerinde bir varlik hacmini
yonetmektedir (Sovereign Wealth Fund Institute, 2017). Sekil 1° e bakildiginda Aralik 2012
yilinda kiiresel diizeyde toplam 6.215 trilyon dolar olan varlik fonlari, Aralik 2013°te 6.950
trilyon dolara, Aralik 2014°te 7.2890 trilyon dolara ve Aralik 2015°te 7.430 trilyon dolara
yiikselmistir. Son olarak ulusal varlik fonlarinin degeri Aralik 2016 ve Mart 2017 tarihleri
itibariyle 7.4020 ve 7.445 trilyon dolar olarak gergeklesmistir. Ulusal varlik fonlarinin son
bes yillik hacmine bakildiginda bu fonlarimim hacminin yukari giden bir trende sahip oldugu
goriilmektedir. Gegen bes yillik siire zarfinda ulusal varlik fonlarinin kiiresel diizeydeki
toplam degerinin 1 trilyon dolardan fazla arttig1 goriilmektedir. Aizenman ve Glick (2008:
2-5) ulusal varlik fonlarimin hizli bir gekilde bityiimesini emtia fiyatlarinin artigina, gelirin
gelecek nesiller i¢in korunmasi gerektigi anlayisina ve varlik birikiminin 6neminin
kavranmis olmasina baglamaktadirlar.

Fonlarin bolgesel dagilimi dikkate alindiginda, 2015 yili itibariyla fonlarin
%40.24’{inlin Orta Dogu, %39.74’linlin Asya, %13.11’inin Avrupa, %2.8” inin Amerika ve
%2.7’sinin Afrika kaynakli oldugu goriilmektedir (Sekil 2) (Sovereign Wealth Fund
Institute, 2017). Orta Dogu ve Asya ve kaynakli fonlar, hiikiimet gelirlerini petrol
fiyatlarindaki dalgalanmalardan korumak, yabanci sermaye girislerini sterilize etmek
(Anthopoulos vd., 2016: 7) ve gelecekte yenilenemeyen kaynaklarin titkenmesi durumunda
gelecek nesillere tasarruflar1 aktarmak amaglarina ulagsmak i¢in kurulmustur (Davis vd.,
2001). 2015 y1l1 itibariyla ulusal varlik fonu enstitiisii (2017) bu fonlarin gelirlerinin %56.6
smn petrol ve gaz gelirlerinden ve %43.4’{iniin ise diger kaynaklardan olustugunu tahmin
etmektedir.

Sekil: 2
Ulusal Varlik Fonlarinin Cografik Dagilimi (%)
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Kaynak: Sovereign Wealth Fund Institute, 2017.
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Tablo: 3

Amerika Birlesik Devletleri’ndeki Varlik Fonlari
Eyalet isim Deger* Kurulug Kaynak
Alaska Alaska Permanent Fund 54.8 1976 Petrol
Texas Texas Permanent School Fund 377 1854 Petrol ve diger
New Mexico New Mexico State Investment Council 20.2 1958 Petrol ve Gaz
Texas Permanent University Fund 17.3 1876 Petrol ve Gaz
Wyoming Permanent Wyoming Mineral Trust Fund 7.3 1974 Mineraller
North Dakota North Dakota Legacy Fund 4.3 2011 Petrol ve Gaz
Alabama Alabama Trust Fund 2.7 1985 Petrol ve Gaz
Utah Utah-SITFO 2 1896 Toprak ve mineral imtiyazlari
Louisiana Louisiana Education Quality Trust Fund 13 1986 Petrol ve Gaz
West Virginia West Virginia Future Fund Veri yok 2014 Petrol ve Gaz
Toplam 147.6

* Milyar ADB Dolar.
Kaynak: Sovereign Wealth Fund Insitute, 2017.

Ulusal Varlik Fonu Enstitiisti verilerine dayanarak en biiyiik bes ulusal varlik fonu
olan Norve¢ Government Pension Fund, Abu Dhabi Investment Authority, China
Investment Corporation, Kuwait Investment Authority ve SAMA Foreign Holdings’in
yaklasik 3.669 trilyon dolar degerinde yatirim miktarini yonettigini tahmin etmektedir (tablo
4). Diinyanimn en biiyiikk bes yatirnm fonunun, diinya genelindeki tiim yatirim fonlarimin
%50’sini kontrol yonettigi ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica en biiyiik 20 varlik fonun toplam
degeri yaklasik olarak 6.75 trilyon dolar olarak hesaplanmaktadir. Tablo 4’¢ bakildiginda
ulusal varlik fonlarinin kaynaklarinin petrol gelirlerinin yaninda Cin, Singapur, Avustralya
ve Giiney Kore orneginde oldugu gibi emtia dis1 gelirlere de dayandigi goriilmektedir.
Ayrica Katar petrol gelirleri disginda gaz geliri de elde etmektedir. Bunun yaninda Tablo 4
ve ulusal varlik fonu enstitiisti verileri dikkatle incelendiginde Birlesik Arap Emirlikleri
(BAE), Cin, Suudi Arabistan ve Singapur’un birden fazla varlik fonuna sahip oldugu
goriilmektedir (Sovereign Wealth Fund Institute, 2017). Ornegin Birlesik Arap
Emirliklerinde 1976 yilinda kurulan Abu Dhabi Investment Authority uzun dénemli finansal
yatirimlara odaklanirken, 2002 yilinda faaliyete baglayan Mubadala Investment Company
iilke icindeki dogrudan yatirim projelerini destelemektedir (Weiss, 2009: 4). Diinya
genelindeki 80 ulusal varlik fonu iginde Amerika Birlesik Devletleri’nin 10 (Tablo 3),
BAE’nin 7, Cin’in 5, Suudi Arabistan’in 2 ve Singapur’un 2 varlik fonu mevcuttur. Tablo
3’ de ABD’de mevcut olan varlik fonlarini gosterilmektedir. Bu fonlarin toplam biiyiikliga
147.6 milyar dolardir ve ABD’nin fon kaynaklar1 petrol, gaz, toprak ve mineral
imtiyazlarindan olugsmaktadir.

Ulusal varlik fonlarinin yabanci iilkelerde gergeklestirdikleri yatirimlar, ¢ok sayida
aragtirmaci Ve siyasi tarafindan politik bir tehdit olarak algilanmaktadir. Bu fonlarin
ozellikle stratejik sektorlere (teknoloji, bankacilik ve savunma) yonelik yaptiklari alimlar bu
alginin olusmasina yol agmaktadir. Bu nedenle ulusal varlik fonlarina yonelik olusan bu 6n
yarginin  kirllmas1 amaciyla, bu fonlarin faaliyetlerinin seffaflik diizeyini artiracak
diizenlemeler hayata gegirilmeye baglanmustir. Ulusal varlik fonlarmin seffafligi ve agikligt
kendi arlarinda farkliliklara sahiptir (Tablo 4). Bazi iilkeler fonlarin hareketlerini agikca
ifade ederken baz iilkeler fon hareketleri hakkinda detayli bilgi vermekte ihtiyath
davranmaktadir. Tablo 4’e bakildiginda Norveg’in (Government Pension Fund),
Singapur’un (Temasek Holding), BAE Abu Dhabi’nin (Mubadala Investment Company) ve
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Avustralya’nin (Australian Future Fund) en yiiksek seffaflik derecesine sahip oldugu ve
kendi varlik fonlar1 ile ilgili bilgileri paylasmada seffaf davrandigi gériilmektedir.

Tablo: 4
Diinya Genelinde En Biiyiik 20 Ulusal Varhk Fonu
Ulke Ulusal Varlik Fonu Ad1 Deger! Faaliyete Baglama Kaynak LMSE?
Norveg Government Pension Fund 922.11 1990 Petrol 10
BAE® Abu Dhabi Abu Dhabi Investment Authority 828 1976 Petrol 6
Cin China Investment Corporation 813.8 2007 Emtia dis1 8
Kuveyt Kuwait Investment Authority 592 1953 Petrol 6
Suudi Arabistan SAMA Foreign Holdings 514 1952 Petrol 4
Cin Hong Kong Hong Kong Monetary Authority Investment Portfolio 456.6 1993 Emtia dist 8
Cin SAFE Investment Company 441 1997 Emtia dis1 4
Singapur Government of Singapore Investment Corporation 350 1981 Emtia dis1 6
Katar Qatar Investment Authority 335 2005 Petrol-Gaz 5
Cin National Social Security Fund 295 2000 Emtia dist 5
BAE® Dubai Investment Corporation of Dubai 200.5 2006 Emtia dis1 5
Singapur Temasek Holding 180 1974 Emtia dis1 10
Suudi Arabistan Public Investment Fund 183 2008 Petrol 4
BAE® Abu Dhabi Mubadala Investment Company 125 2002 Petrol 10
BAE® Abu Dhabi Abu Dhabi Investment Council 110 2007 Petrol Veri yok
Giiney Kore Korea Investment Corporation 108 2005 Emtia dis1 9
Avustralya Awustralian Future Fund 99.4 2006 Emtia dis1 10
Rusya National Welfare Fund 72.2 2008 Petrol 5
Libya Libyan Investment Authority 66 2006 Petrol 1
Kazakistan Kazakhstan National Fund 64.7 2000 Petrol 2

Kaynak: Sovereign Wealth Fund Insitute, 2017.
! Milyar ABD Dolar; ? Linaburg-Maduell Seffaflik Endeksi; 3 Birlesik Arap Emirlikleri.

4, Ulusal Varhk Fonlarinin Ekonomik Rolii

Bir tilkede, finansal piyasalarin ve kurumlarin gelismis olmasi 0 iilkenin kalkinmasi
icin bilyilik bir 6neme sahiptir. Ancak bir iilkenin siirdiiriilebilir bir kalkinma ¢izgisinde yol
almasi i¢in 0 ilkenin finansal piyasalarinin ve kurumlarmm gelismis olmast yeterli
olmamakta ayn1 zamanda kapsayici nitelikte de olmasi gerekmektedir (Acemoglu &
Robinson, 2017). Ulusal varlik fonlar1 son yillarda ¢ok sayida iilkede bir varlik yatirim
kurumu olarak finansal piyasalarin énemli bir unsuru haline geldigi gériilmektedir. Ulusal
varlik fonlarmin giiniimiizde dikkate deger bir hacime ulagsmis olmasi hem yatirim yapan
iilkenin hem de yatinm alan iilkenin ekonomik kosullarmi etkileyebilmesini miimkiin
kilmaktadir. Bunun yani sira ulusal varlik fonu sahibi devletler yurt igcindeki ekonomik
yapiy1 sekillendirebilmek i¢in de bu fonlar1 kullanabilmektedir. Dolayisiyla ulusal varlik
fonlar1 makroekonomik (maliye politikasi, para politikasi ve 6demeler bilangosu) ve mikro
ekonomik boyutta tilkelerin ekonomik kosullarin olumlu veya olumsuz etkileyebilmektedir.
Ancak belirtmek gerekir ki ulusal varlik fonlarinin ekonomiler {izerindeki rolii ¢ogunlukla
teorik olarak tartismaya agilmakta ve uygulamada bahsi gecen rollerin sinanmasina yonelik
yapilan incelemeler sinirli kalmaktadir.

Ulusal varlik fonlar1 mali istikrarin saglanmasina (Al-Hassan vd., 2013: 7), ekonomik
dalgalanmalarin etkilerinin hafifletilmesine ve oncelikli amaglar1 olmasa da mevcut
istihdamin korunmasina ve istindam yaratilmasina katkida bulunur (Jory vd., 2010: 591).
Ornegin mali istikrar fonlar1, devletlerin gelir ve harcama akislarinin diizenlenmesinde rol
alarak hiikiimet biitcesindeki dalgalanmalart yumusatabilir. Bunun yami sira tasarruf
tiirlindeki fonlar biitce araciligiyla, serveti gelecek nesillere aktarabilir. Ayrica ekonomideki
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dalgalanmalar1 az oranda etkileyebilmesine karsin emeklilik fonlari, gelecekte yaslanan
niifusa yonelik bir sigorta gorevi gérebilir. Ulke niifusundaki yaslanma oranimin artmasi ve
emeklilik sisteminin finanse edilememesi gelecekte isgiicii iizerine yiiksek vergi oranlarinin
konulmasini1 gerektirmektedir. Bagka bir ifadeyle emeklilik karsilig: fonlar, uzun vadede,
demografik yaslanmanin artmasindan dolayr kaynaklanan emeklilik 6demelerinin biitge
iizerinde olusturacag yiikii hafifletecektir (Dixon & Monk, 2017: 88-89). Ote yandan ulusal
varlik fonlar1 zor durumda olan firmalara gerekli finansal sermayeyi saglayarak hem
firmalarin kendi imkan ve becerilerini gelistirmelerine katkida bulunurlar hem de firma
calisanlarinin ig giivencesinin siirdiiriilmesine destek olabilirler (Cumming vd., 2016: 13).
Ulusal varlik fonlar1 hitkiimetin mali yonetiminin seffafligini ve hesap verilebilirligini
gliclendirir ve yatirimlar neticesinde yiiksek kazanclar saglayarak kaynaklari elde tutmanin
firsat maliyetini azaltir (Xie & Chen, 2009b: 4) Buna karsilik ulusal varlik fonlarinin
yonetiminde ve yatirimlarinda olusabilecek basarisizliklar yiiksek mali riskleri de
beraberinde getirebilir.

Ulusal varlik fonu kuran iilkelerin bircogunun doviz rezervi fazlasi oldugu
bilinmektedir. Ulusal varlik fonlar1 para politikasini etkilemek yoluyla déviz kurlarinin asirt
degerlenmesini sinirlandirip dviz kuruna istikrar kazandirir (Xie & Chen, 2009b: 5). Bagka
bir ifadeyle ulusal varlik fonlar1 vasitasiyla yapilan deniz asir1 yatinmlardan elde edilen
kazanglarin tilkeye getirilmesi de doviz kuru istikrarinin korunmasina katki saglar. Ayrica
cari iglemler fazlasi veren tilkeler varlik fazlalarimi sinir 6tesi tilkelerde degerlendirerek tilke
i¢inde olusabilecek talep baskisini ve fiyat artislarini engelleyebilirler. laveten ulusal varlik
fonlar1 ekonomik sok ve krizlerde ihtiyag¢ duyulan likiditeyi saglar.

Ulusal varlik fonlarmin ekonomilere diger bir katkisi da ticaret dengesizliginin
agirligini tagimasidir (Cumming vd., 2016: 14). Ekonomisi ihracata dayali iilkelerde, ihracat
gelirlerinin ithalat gelirlerine nazaran fazla olmasi 6demeler bilangosu fazlasinin olugsmasina
yol acar. Ancak kaynaklarin tiikenmesiyle birlikte ihracat gelirleri azaldiginda veya digsal
bir sok yasandiginda, ulusal varlik fonlar1 belirli bir diizeye kadar o iilkenin 6demler
bilangosunun kétiilesmesini engelleyebilir. Yatirim alan iilke agisinda bakildiginda, ulusal
varlik fonlart lilkeye para girisi anlamina geldigi igin lilkenin sermaye hesabi {izerinde
olumlu etkisi olur. Ancak ulusal varlik fonlar1 yatirim yapilan iilkeden ¢iktiginda sermaye
hesabinin koétiilesmesine yol agar. Bunun yaninda yatirim alan iilke kiigiik bir tilke veya
finansal piyasalar1 gelismemis ise ulusal varlik fonlarinin 0 iilkeye girisinin ve ¢ikisinin
sermaye hesabi iizerindeki etkisi daha da ¢ok belirleyici olabilir (Xie & Chen, 2009b: 8).

Ulusal kalkinma fonlar1 araciligiyla ekonomide belirli sektorlere veya altyapi
yatirimlaria destek saglanarak ekonomi harekete gegirilebilir veya ekonomik faaliyet
diizeyini artirilabilir (Schubert, 2011: 32-33). Anacak, bu modelde ulusal varlik fonlari,
rekabeti kisitlamamak adina, ekonomide Gzel piyasa tesebbiisleri gibi hareket etmelidir.
Aksi halde ulusal kalkinma fonlar1 i¢ ve dis 6zel kesim yatirimlarim diglayabilir. Ayrica
ulusal kalkinma fonlar1 teknoloji ve bilgi saglayan stratejik isbirlikleri ile yabanci firmalari
¢ekmede yardimer olabilirler (Haberly, 2011: 1838).
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Ulusal varlik fonlart sosyal politikalar1 pasif olarak desteklemektedir. Ulusal
kalkinma fonlar1 vasitasiyla egitim ve saglik yonlii sosyal politikalarin desteklenmesi uzun
vadede beseri sermayenin niteligini artirir (Dixon &Monk, 2017: 8). Ancak ulusal varlik
fonlar1 kanaliyla yabanci para rezervlerinin yurtigi yatirimlara yonlendirilmesinin iilke
ekonomisine ciddi etkileri vardir. Ulusal varlik fonlari araciligiyla yurt i¢i yatirimlarin yerel
para birimiyle yapilmasi yerel fiyatlarin artigina agabilecegi gibi yerel piyasada likidite
fazlasina da yol agabilir (Xie & Chen, 2009b: 5).

5. Ulusal Varlik Fonlar1 Lehine ve Aleyhine Gériisler

Ulusal varlik fonlarin1 savunanlara gore, bu tiir fonlar bazi avantajlara sahiptir. Ulusal
varlik fonlarimin olumlu yonleri birkag ana baslik altinda toplanabilir:

Ulusal varlik fonlar1 belirli durumlarda (kriz donemlerinde), finansal sisteminin
isleyigsine katki yapmakta (Anthopoulos vd., 2016: 19) ve iilkelere mali
calkantiyla bas edebilme olanagi tanimaktadir (Miceli vd., 2015: 20). Ulusal
varlik fonlari, finansal sisteme yonelik giivenirligin azaldigi dénemlerde, finansal
sisteme likidite aktararak sistemin ihtiya¢ duydugu giiveni tazeleyebilir ve
finansal piyasalara istikrar kazandirabilir. Ornegin 2008 kiiresel finans krizi
sonrasinda, ulusal varlik fonlari, ABD’ de bulunan Citicorp, Merrill Lynch ve
Morgan Stanley gibi mali sikint1 i¢inde olan kurumlara 60 milyar dolarin tizerinde
yatirnm Yyaparak bu firmalarin durumlarmm daha da ¢ok kotilesmesini
engellemistir (Cohen, 2009: 717). Bunun yan1 sira 2011 yilinda irlanda rezerv
emeklilik fonu bankacilik sektoriinde faaliyette bulunan ¢okiisiin esigindeki
firmalara 12 milyar dolar transfer etmistir (Miceli vd., 2015: 21). Keza Rusya,
2008 yilinda, Rezerv Fonu araciligiyla Rusya Menkul Kiymetler Borsasina
likidite aktariminda bulunmustur (Miceli vd., 2015: 21).

Ulusal varlik fonlar1 yiikselen piyasa ekonomilerinin kiiresel sisteme uyum
saglamasim kolaylastirir (Miceli vd., 2015: 11). Yiikselen piyasa ekonomileri
ulusal varlik fonlar1 aracihigiyla yatirnm yaptiklar iilkedeki firma ile ortak
¢ikarlara sahip olurlar. Boylece yatirim yapilan firmanin performansi ile ilgili
kararlarda fon sahibi iilkenin s6z hakki dogmus olur.

Ulusal varlik fonlar1 kiiresel arenada iilkeler arasinda uzlastirict rol oynar
(Schubert ve Barenbum, 2010: 14). Ozellikle kiiresel ekonomik galkanti
donemlerinde, iilkelerin birbirine yonelttikleri suglayici iddialar: azalir. Ayrica
ulusal varlik fonlar1 iilkelerin refahinin birbirine bagli oldugunun anlagilmasina
yardimet olur.

Ulusal varlik fonlar1, sermayelerini yatirdiklari iilkenin yurtigi tasarruflarina katki
yaparlar ve dis agiklarin finanse edilmesini kolaylastirirlar (Cohen, 2009: 717).
Dolayistyla ulusal varlik fonlarinin yatirim yapilan tilkenin gelir kaynaklarinin
cesitlenmesini ve riskin minimize edilmesini saglar (Jory vd., 2010: 592).

Ulusal varlik fonlarinin uzun vadeli ve risk diizeyi diisiik yatirimlari tercih etmesi
gliclii yatirim performansi gostermelerine yol agar (Schubert ve Barenbum, 2010:

81



82

Yereli, A.B. & I. Yaman (2017), “Ulusal Varlik Fonlarin1 Anlamak:
Firsat M1, Tehdit Mi?”, Sosyoekonomi, Vol. 25(34), 69-86.

12). Buradan hareketle ulusal varlik fonu yatirimlarinin getirilerinin diger yatirim
tiirlerine nazaran daha garantilidir denilebilir.

Ulusal varlik fonlarmin sahip oldugu uzun vadeli yatirim anlayisi, varlik gelirleri
yenilenemeyen kaynaklara dayanan iilkeler i¢in zenginligi gelecek nesillere
aktarmak ve bu zenginligi cesitlendirmek igin bir firsat olarak gériilmektedir
(Rios-Morales vd., 2012: 242).

Ulusal varlik fonlari tagidigi bazi risklerden dolayi elestirilere maruz kalmaktadir.
Ulusal varlik fonlari aleyhine yonelik 6ne siiriilen iddialar birkag ana baslik altinda
toplanabilir:

Ulusal varlik fonlarinin ¢ogunlukla uzun vadeli yatirimlar olmasi ve en ok
ihtiyact olunan zamanlarda gidebilecek olmalari, bu fonlarin tagidig: risklerden
bir tanesidir (Cohen, 2009: 717). Bu durumda ulusal varlik fonlar1 iilkenin
finansal piyasalarina istikrar kazandirmaktan ziyade bu piyasalarin isleyisini
zedeleyebilecektir. Ancak bilimsel yazinda bu goriisiin aksine bulgulara
ulagilabilmektedir. Sun ve Hesse (2011) 166 ulusal varlik fonu yatirimini
inceleyerek, bu fonlarin finansal piyasalarda istikra bozucu etkisi olmadig:
sonucuna ulagmstir.

Ulusal varlik fonlarma bir biitiin olarak bakildiginda, sahip oldugu hacim
nedeniyle finansal piyasalar1 tek basina yonlendirebilme Kkapasitesine sahip
olduklar1 goriiliir (Cohen, 2009: 718). 2017 Mart itibariyla 7.445 trilyon dolar
degerindeki ulusal varlik fonlar1 kiiresel finans piyasalarinda az bir paya sahip
olsa da bazi sektorleri etkileyebilecek giice sahiptir.

Ulusal varlik fonlarinin hareketleri hakkinda agik bilgi verilmemesi, piyasalarda
belirsizligin ve yiiksek oynakligin olugsmasina neden olmaktadir (Beck & Fidora,
2008: 358). Ulusal wvarlik fonu yatirimcilarimin  bireysel ve kurumsal
yatirimcilardan farkli olmasi, bu tir fonlarin yaptiklari islemler ve izleyecekleri
stratejiler hakkinda c¢ok fazla bilgiyi agiga vurmamalarina yol a¢maktadir.
Dolayistyla bu tiir fonlar sinirhi seffaflik altinda hareket ettikleri zaman piyasa
dengesinin bozulmasina yol agabilirler.

Ulusal varlik fonlarinin devlet miilkiyetinde olmasi en ¢ok tepki ¢eken
unsurlardan biridir. Bu ttir fonlar stratejik endiistrilerde (savunma, enerji sektorii)
kontrolii ele gegirmek gibi jeopolitik amaglar igin kullanilabilirler (Cohen, 2009:
718-719). Ulusal varlik fonlarmim ilan edilmemis politik amaglar tagidigi
anlayigina vurgu yapan bu 6zellik ulusal varlik fonlarinin stratejik endiistrilerdeki
teknolojiyi veya bilgiyi alabilecegini ve yatinnm yaptiklari {ilkenin hiikiimetini
dogrudan veya dolayli olarak etkileyebilecegini ifade etmektedir. Dolayisiyla
ulusal varlik fonlar1 tarafindan gosterilebilecek bu tiir bir davrams, yatirim
yaptiklari tilkenin ulusal giivenligi i¢in bir tehdit olarak goriilebilmektedir. Son
olarak ulusal varlik fonlarinin devlet miilkiyetinde olmasi bir yana 2006’dan beri
yapilan ulusal varlik fonu yatirimlarinin en az yarisinin, ekonomistler tarafindan
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otoriter rejim veya demokratik olmayan olarak siniflandirilan iilkelerden gelmesi
de ayr1 bir tartigma konusu yaratmaktadir (Jing, 2015: 19).

e Ulusal varlik fonlarinin diger bir politik boyutu yatirim stratejilerinin
izlenmesinde ortaya ¢cikmaktadir. Ornegin Cin, Tayvan ile diplomatik iliskilerini
kesmesi karsihiginda Kosta Rika ile 300 milyon dolarlik tahvil satin alimi izerine
anlagmigtir (Bowley, 2008). Her ne kadar ge¢miste Cin’in diplomatik girigimi
kotii ornek teskil etse de ulusal varlik fonlarinin hiikiimetlerin bir pargasi degil
devletlerin bir pargasi oldugu dikkate alinmalidir.

e Ulusal varlik fonlarinin devletler tarafindan kontrol ediliyor olmasi finansal
piyasalarda adil rekabeti zedeleyebilir (Liu, 2013: 581). Ulusal varlik fonlarinin
sahipleri devletlerdir. Oysa finansal piyasalarda ¢ogunlukla kurumsal ve bireysel
yatirnmcilar yer almaktadir. Devletlerin ekonomik ve politik yonden bireysel ve
kurumsal yatirimcilara gore daha giiclii olmasi, devletler lehine bir avantaj
dogurmaktadir.

6. Sonuc ve Degerlendirme

Ulusal varlik fonlarinin devletler i¢in énemi her gecen giin artmaktadir. Devletler
tarafindan finanse edilen ve devletlerin miilkiyetindeki yatirim fonlar1 olan ulusal varlik
fonlari, son yillarda gerceklestirdikleri faaliyetler nedeniyle akademik ve siyasi ¢evrelerin
yogun ilgisiyle karsilasmis ve yonettikleri varlik hacmiyle kiiresel finans sektoriiniin en
g6zde yatirim kurumlarindan biri olmay1 basarmistir. Kiiresellesmenin ve finansallagmanin
sagladigr imkéanlardan da yararlanarak 6demeler bilangosu, resmi doviz islemleri,
Ozellestirme, devletlerin transfer 6demeleri ve kaynak ihraci gibi ekonomik kalem ve
faaliyetlerden elde ettikleri varlik fazlalarini yurt igi ve yurt dig1 finansal ve reel piyasalarda
degerlendirme arayisinda olan ulusal varlik fonlar; tlkelerin kalkinmasina, nesillerarasi
adaletin saglanmasina, gelecek nesillerin biitce lizerinde olusturacag: yiikiin azaltilmasina
ve iilkelerin uluslararasi piyasalara uyum saglamsina katkida bulunan finansal bir arag olarak
goriilmektedir.

Ulusal varlik fonlar1 gergeklestirdikleri faaliyetlerle hem yatinm yapan hem de
yatirim yapilan tilkelerin ekonomik kosullarini etkileyebilmektedir. Bu tiir fonlar, kriz
donemlerinde ekonomik dalgalanmalar1 hafifleterek ekonomik istikrarin saglanmasinda,
devlet biitgesi tizerindeki yiiklerin hafifletilmesinde ve 6demeler bilangosundaki
dengesizliklerin giderilmesinde rol alabilmektedir. flaveten ulusal varlik fonlari yaptiklari
yatirimlarla istihndam diizeyinin korumakta, istihdam yaratmakta, reel ekonomiyi harekete
gecirmekte ve sosyoekonomik politikalar1 destekleyerek beseri sermayenin niteligini de
arttirmaktadir.

Ulusal varlik fonlarinin sahip oldugu bazi avantajlar, bu tiir fonlarin ¢ok sayida kesim
tarafindan desteklenmesine yol agmaktadir. Ekonomik calkantilarin oldugu ve ekonomiye
olan giivenin azaldigi donemlerde finansal sistemin isleyisine katki yapmasi, iilkelerin
kiiresel ekonomiye uyumunu kolaylastirmasi, yurt igi tasarruflarin korunmasi, arttiritlmasi
ve gelecek nesillere aktarilmasi, tlkelerin gelir kaynaklarinin gesitlendirilmesi ve giiglii
yatirim performansi géstermesi gibi avantajlar, ulusal varlik fonlari lehine bir tutumunun
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gelismesine neden olmaktadir. Oysa ulusal varlik fonlari, biinyelerinde, bu tiir fonlara
yonelik tepkilerin ve kuskularin olusmasina neden olan bir dizi riski de barindirabilmektedir.
Bu riskler, varlik fonlarimin ihtiyact olunan zamanlarda gidebilecek olmalari, varlik
hacminin piyasalar1 ve baz1 sektorleri yonlendirebilecek biiyiikliige erismesi, faaliyetlerinin
seffaf olmamasi1 nedeniyle piyasalarda belirsizlige yol agmasi, devlet miilkiyetinde olmasi
nedeniyle yatirim yapilan iilkelerde ulusal giivenligi zedeleyebilecegine ve piyasalarda
rekabeti aksatabilecegine dair kuskular olusturmasi seklinde siralanabilir.
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