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OZET

2007 kiiresel finans krizi, finansal istikrar kavramini one ¢ikarmamin yami swa ulusal
varlik fonlarimn akademisyenler ve regiilatorler arasimda sorgulanmasina neden olmustur.
Devlet kontroliinde kurulan ulusal varlik fonlari, temelde bir¢ok makroekonomik amaca yonelik
faaliyet gosterebilmektedir. Boyutlari itibariyle global finansal mimaride énemli bir paya ulasan
ulusal varlik fonlari global finansal stresin arttigr donemlerde uzun yatirim evrenleri ile etkin bir
kaynak dagilimi saglayarak ve piyasada dengeleyici unsur olarak pozitif etki yaratabilmektedir.
Ulusal tasarruf ve rezervlerin yonetimi anlayisint degistiren bu fonlar serbest piyasa
ekonomisinde kamu sahipligi kavramini yeniden tartismaya a¢mustir. Bu tartisma seffaf olmayan
yatirtm kararlart alim siirecinde kar maksimizasyonu yerine uluslararasi siyasi dengelerden
etkilenilmesi iizerinde yogunlasmaktadir. Bu politik amaglar uluslararast piyasalarda
hiikiimetlerin etkisinin artmasimin yam swra, stratejik alanlarda ulusal kontroliin kaybi sorununu
da giindeme getirmektedir. Bu ¢alismamn amact ulusal varlik fonlarin kiiresel krizi takiben
yeniden tasarlanan finansal mimari agisindan degerlendirmek ve uluslararasi piyasalara
etkilerini ortaya koymaktadr.

Anahtar Kelimeler: Ulusal Varlik Fonlar, Finansal Mimari, Kiiresel Kriz

The Role of Sovereign Wealth Funds in the New Financial
Architecture after the Global Crisis

ABSTRACT

The current global crisis has led to greater concerns about the financial stability and
sovereign wealth funds’ role in the financial architecture. Sovereign wealth funds are investment
funds owned by the national governments and generally involve multiple macroeconomic
objectives. Sovereign wealth funds have long investment horizons so in periods of market stress;
they can stabilize markets by enhancing market liquidity. Although there has been acceptance of
the financial benefits arising from sovereign wealth funds, lack of transparency in their
investment process has created concerns about their negative consequences for the global
financial systems. According to this view, investment objectives can be driven not only by
financial returns but also with a broader political agenda. The aim of this study is to provide an
analysis of sovereign wealth funds and their new role in the financial architecture after the global
financial crisis.
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1. Giris

2007°’de baslayan ve global ekonomiyi genel bir daralma trendine
sokacak boyutlara ulagan kriz, finansal mimarinin yeniden tasarlanmasi
gerekliligini ortaya koymustur. Finansal mimarinin yeniden dizayn edilmesine
yonelik uluslararasi boyuttaki ¢alismalar menkul kiymet kuruluslar tarafindan
son donemde bir¢ok amaca yonelik iretilen tiirev trlinler, bankacilik kesimi
tarafindan dogru fiyatlanmayan krediler gibi enstriimanlarin yani sira “hedge”
fonlar, takas kuruluslar1 ve hatta tezgah iistii piyasalardaki biiylik yatirimcilar
da kapsayacak sekilde en genis bakis agisiyla devam etmektedir. Bu gercevede
1950’11 yillardan beri varliklarini devam ettirmelerine ragmen yerel
ekonomilerini koruma amaciyla hiikiimetlerin aldiklar1 smirlayici birkag karar
disinda {izerlerinde tartisilmayan ulusal varlik fonlari da hem diizenleyiciler
hem de akademisyenler arasinda sorgulanmaya baglamistir. Bu kuruluglarin
daha etkin ¢aligmalar1 i¢in yerel diizenlemeler yapilmakla beraber diizenleme
alaninda yapilan ¢alismalar yerel otoriteler ile sinirli kalmayip, Uluslararasi
Para Fonu (IMF), Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiiti (OECD) gibi
uluslariistii kuruluslart da kapsayacak boyutlara ulasmigtir.

Boyutlar itibariyle finansal piyasalarda 6nemli bir paya ulagan ulusal
varlik fonlari, 2007 krizinde goriildiigii lizere global finansal stresin arttigi
donemlerde uzun yatirnm ufuklar1 ve genis evrenleri ile etkin bir kaynak
dagilimi saglayarak dengeleyici unsur olarak pozitif etki yaratabilmekte ve
piyasa likiditesini artirici etki gosterebilmektedir. Ulusal varlik fonlart gelir
kalemlerinin nesiller arasinda dengeli kullanimimi saglayarak ve ekonomiyi
genel biiylime trendine sokarak kurulduklari iilkelerin sosyal refah diizeyini
artirabilmektedir.

Bahsi gecen pozitif etkilere ragmen ulusal varlik fonlarmin hizl
gelisimi ve baz1 varlik simflarindaki yogunlagmalar elestirileri de beraberinde
getirmektedir. Ulusal varlik fonlar1 iizerine elestiriler, seffaf olmayan yatirim
karar1 alim silirecinde kar maksimizasyonu yerine uluslararasi siyasi dengelerden
etkilendikleri ydniindedir. Bu politik amagclar uluslararasi piyasalarda
hiitkiimetlerin etkisinin artmasinin yam sira stratejik alanlarda ulusal kontroliin
kaybi sorununu da giindeme getirmektedir. Kontrol kaybini 6nlemek igin alinan
ulusal bazli Onlemler ise uluslararasi piyasalardaki serbest fon akisini
engelleyerek global finans sektoriiniin gelisimine bariyer olusturabilmeleri
nedeniyle yeni tartigmalara yol agmaktadir.

Varlik biiyiikliiklerinin, kriz ortaminda yasadiklar1 biiyiikk zararlara
ragmen 4 trilyon ABD dolarma yaklasmasinin yani sira kriz donemini de igine
alan Mart 2007-Mart 2008 arasindaki bir yillik siiregte 6 bankaya 50 milyar
ABD dolar tutarinda bir sermaye aktarimi yapmalari, ulusal varlik fonlarmin
Oniimiizdeki donemde etkilerinin giderek artacagimmin gostergesidir. Bu
gelismeler ulusal varlik fonlarimin detayli analiz edilerek etkilerinin ortaya
konulmasi ihtiyacini yaratmaktadir. Bu c¢aligmamn amaci kriz ortaminda bile
hizli biiylime trendi gdsteren ulusal varlik fonlarini kiiresel krizi takiben yeniden
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tasarlanan finansal mimari agisindan degerlendirmek, uluslararas1 piyasalara
etkilerini ortaya koymaktir. Calismada ulusal varlik fonlar1 iizerindeki
tartigmalar bagliklar halinde ortaya konularak incelenirken, literatiirdeki
gorlislere de yer verilmistir. Calismada ulusal varlik fonlarina yonelik
tartigmalar 8 ana baglik altinda gruplanarak sunulmustur. Bagliklar ulusal varlik
fonlarmin gelisiminden, global finansal mimarideki yerlerine, stratejik
kararlarindan faaliyetlerinin denetlenmesine kadar bir¢cok alan1 kapsayacak
sekilde belirlenmistir.

2. Ulusal Varhk Fonlarina Yonelik Tartismalar

Calismada belirlenen bagliklar ulusal varlik fonlarina yonelik
tartigmalar1 yansitmanin yani sira politika belirleyicilere ve diizenleyicilere
karar alma siirecinde 151k tutmay1 hedeflemektedir. Ortaya ¢ikan temel tartigma
noktalar agagida sunulmaktadir:

e Ulusal Varlik Fonlar1 Tek Tip Smiflamada Incelenebilir.

o Ulusal Varlik Fonlar1 Yatirim Kararlar1 Agisindan Merkez Bankalar ile
Benzerlik Gostermektedir.

o Ulusal Varlik Fonlar1 Cok Yenidir ve Global Finansal Mimarideki
Konumlar1 Belirsizdir.

e Ulusal Varlik Fonlar1 Global Finansal Istikrarsizlik Yaratacak Islemler
Yapabilmektedir.

e Ulusal Varlik Fonlarn1 Sermaye Piyasalarinda Fiyatlar1 Denge
Noktasindan Uzaklastirmaktadir.

e Ulusal Varlik Fonlar1 Rezerv Yonetimi Acgisindan Merkez
Bankalari’nin Alternatifidir.

o Ulusal Varlik Fonlarmin Karar Alma Siireci Politik Risklere Agiktir.

e Ulusal Varlik Fonlar1 Ayr Standartlarla Denetlenmelidir.

2.1. Ulusal Varhk Fonlar1 Tek Tip Simflamada incelenebilir
Ulusal varlik fonlar1 tiimiiyle devlet kontroliinde kurulan,
yiikkiimliiliikkleri sinirh olan veya bulunmayan, yiiksek risk toleransina sahip,
uzun donemli yatirimcilar olarak tanimlanmaktadir. Ulusal varlik fonlar1 bir¢ok
makroekonomik amaca  yonelik  kurulabilmekte dolayisiyla  yapilar
birbirlerinden farklilik gosterebilmektedir. Bu farkliliklarin  dogru ortaya
konulmas1 ulusal varlik fonlar1 hakkinda yapilacak analizlerin etkinligi
acisindan onem arz etmektedir. Bu ayrimlar 6zellikle hedef {ilke regiilatorleri
acisindan diizenlemelerin yapilmasi asamasinda yol gosterici olmaktadir. Bu
calismada akademisyenler arasindaki tanim farklarinin etkisini azaltabilmek
amaciyla IMF kaynakli yayinlardaki ulusal varlik fonu tanimlamalar:
kullanilmigtir. Ulusal varlik fonlar1 (Allen ve Coruana, 2008) kurulusg
amagclaria istinaden 5 smifa ayrilmaktadir:
a) Istikrar fonlarinmn amaci, biitge rakamlarimin  dogal kaynak
fiyatlarmmdaki hareketlerden izole edilerek ekonomik dengelerin
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korunmasini saglamak olarak belirlenmektedir. Istikrar fonlarmin

ozellikle petrol fiyatlarinin dis ticaret dengesini etkiledigi ekonomilerde

her donem kuruldugu goriilmektedir.

b) Tasarruf fonlarimin kurulus amaci yenilenemeyen kaynaklarin gelecek
kusaklara aktarilmasi olarak belirlenmistir. Bu fonlar araciligiyla bir
donemlik elde edilen gelirler uzun dénemli ¢esitlendirilmis yatirimlara
cevrilebilmektedir.

c¢) Rezerv yatirnm sirketleri olarak tammlanabilecek ii¢lincii grubun
varliklar1 temelde rezerv olarak smiflandirilmakla birlikte yatirimlar
getiri odakli olarak yeni varlik siniflarinda degerlendirilmektedir.

d) Kalkinma fonlarmimn amaci ise ekonominin kalkinma potansiyelini
artiracak politikalara destek olmak ve sosyoekonomik projeleri finanse
etmektir.

e) Rezerv emeklilik fonlar ise beklenmeyen yiikiimliiliikklere karsi biitceye
ek kaynak yaratmak amaciyla kurulmustur.

Bu smiflandirmanin bazi donemlerde gegerliligini yitirdigi ve bazi
ulusal varlik fonlarinin ¢akigan goérev alanlar1 oldugu ya da kurulus amaglar
disinda faaliyet gosterdigi goriilmektedir. Buna 6rnek olarak kurulusu sirasinda
dogal kaynak fiyatlarina kars1 korunma saglamayi planlayan Rusya’nin kurdugu
fonun petrol fiyatlarinda yasanan ani yiikselisi takiben tasarruf fonuna
doniismesi gosterilebilir (Allen ve Caruana, 2008).

Ulusal varlik fonlar1 kurulus amaglarmin yanm sira kaynaklarma gore de
smiflandirilabilmektedir. Fonlar kaynaklarma gore siniflandirildiginda yiizde 60
oraminda petrol ve benzeri emtia ihracati gelirlerine, yiizde 40’lik kismin ise
ticaret  fazlasma  veya diger gelirlere dayandigni  goriilmektedir
(kaynak:www.swfinstitute.org). Genel kani biiylik cari fazla veren iilkelerin
ulusal varlik fonlar1 kurduklari yoniinde olsa da 1976’da Amerika Birlesik
Devletlerinde kurulan “Alaska Fund” gibi istisnalar da bulunmaktadir. Dikkat
cekici bir bagka nokta ise uluslararasi fonlardan biiyiik miktarlarda yardim alan
Vietnam’in 2.3 milyar dolarlik biiyiikliige sahip bir ulusal varlik fonu kurmus
olmasidir. Vietnam o6rneginin de ortaya koydugu iizere ulusal varlik fonlar
ekonomik gelisim acisindan bir ¢ok farkli evrede olan iilkede ve farkli
motivasyonlarla ~ karsimiza  ¢ikabilmektedir,  dolayisiyla  tek  tip
smiflandirilmalart miimkiin goriilmemektedir.

2.2. Ulusal Varhk Fonlar1 Yatirnm Kararlart Acisindan Merkez

Bankalari ile Benzerlik Gostermektedir

Ulusal varlik fonlarinin kurulusu ile ilgili yapilan bir tartigma, bu
kuruluglarin yatirim stratejilerinin merkez bankalari ile biiyiik farkliliklar
gostermedigi ve bu nedenle farkli kuruluslarin varhiginin gereksiz oldugu
yoniindedir.

Ulusal varlik fonlarmin yatirim kararlar siirecini incelerken, kuruluslari
aktif-pasif yonetimi agisindan degerlendirmek yapict bir yaklasim olacaktir.
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Ulusal varlik fonlarmin siireklilik arz eden kaynaklarmi, dogal veya ticari
kaynaklarin ihracatina dayananlar ve sosyal giivenlik primlerine dayananlar
olarak smiflamak miimkiindiir. Dogal kaynaklarin ihracatina dayanan fonlarin
amaci, bahsi gegen kaynaklarin fiyatlarindaki hareketlerin ekonomik istikrar
tizerinde etkilerini azaltmak ve gelecek nesillere su anda tiiketilen dogal
kaynaklardan pay aktarabilmektir. Bu fonlarin temel amaci ekonomik dengelere
istikrar kazandirmaktir ve yatirim stratejileri belirlenirken risk odakli bir
yaklagim gozlenmektedir. Bu agidan merkez bankalari ile paralellik gostermekte
ve giivenilirlik ve likidite kriterlerini getiri kriterinin Oniine koyabilmektedirler.
Bu tip fonlarin sayilar 6zellikle petrol gelirlerinde yasanan hizhi yiikselisi
takiben artig gostermistir. Petrol gelirlerindeki artis kaynakli ek gelirlerin
oncelikle iilke hazinelerinin merkez bankasindaki hesaplarinda tagmmasi yolu
tercih edilmektedir. Bu yontemin benimsenmesindeki amag¢ ne kadar siirecegi
belirli olmayan ek gelirlerin kamu harcamalarinda artisa neden olmamas1 ve
dolayisiyla enflasyonist baski yaratmamasidir. Bu yontem varlik balonlarimin
olusmasini engellemek agisindan da uygun goriilmektedir.

Baslangic doneminde bu kaynaklar istikrar saglama amaciyla
bulundurulmalar1 nedeniyle merkez bankalarinin likit portfdylerinde tutulurken,
petrol ve benzeri dogal kaynaklarin fiyatlarindaki artisin devam etmesi yatirim
stratejilerinin gdzden gecirilmesi ihtiyacini ortaya ¢ikarmistir. Bu noktada bazi
tilkeler tercihlerini, likit portfoylerdeki kaynaklar1 yatinm portfdylerine
aktarmakta bulurken, bazi iilkelerde ulusal varlik fonlar1 kurulmasi yontemini
tercih etmistir. Iki ydntem arasindaki temel farklilig ulusal varhik fonlarmin
birgok ek varlik smifina yatinm yapma olanaklar1 olmasi nedeniyle
cesitlendirme etkisinden yararlanabilmeleri olarak Ozetlemek miimkiindiir.
Petrol ihra¢ eden iilkeler ek kaynaklar1 ulusal varlik fonlar1 araciligryla
degerlendirerek c¢esitlendirme yapmakta ve gelir yarattiklar1 emtianin
fiyatlarindaki diislislere karsi kendilerini uzun déonemli korumaya almaktadir.

Dogal kaynaklar disindaki mallarin ihracatina dayanan fonlarm amaci
ise ticari mallarda ihracat-ithalat dengesi fazlasimin yarattign gelirin, bu
dengelerde olusabilecek risklere karsi tedbir amaciyla degerlendirilmesidir. Bu
fonlar bir¢ok acidan dogal kaynaklara dayanan fonlara benzemekle birlikte gelir
akiglar1 daha belirginlik gostermektedir. Petrol ve diger dogal kaynaklarin
fiyatlar1 biiyiik dalgalanma gostermekle beraber global ekonomideki dengelerin
kisa donemde degismesi beklenmemekte ve gelismekte olan ekonomilerin dis
ticaret fazlasi vermeye devam etmesi Ongoriilmektedir. Bu oOngoriilebilirlik
getiri odakli yatirimlarin yapilmasina olanak tanimaktadir. Bu fonlar ayrica
tilkeye gelen sermaye akiginin yerel para birimi iizerindeki etkilerini azaltmak
amaciyla merkez bankalar1 tarafindan gergeklestirilen sterilizasyondan
kaynaklanan maliyetleri azaltabilmek icin yliksek getiriye odaklanarak aktif
yOnetimi agisindan diger gruplardan farklilik géstermektedir.

Kaynak yapisina gore ikinci grup ise sosyal gilivenlik kurumlarmin
primlerinden elde ettikleri birikimlere dayanmakta ve bu kaynaklarmin daha iyi
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degerlendirilmesine odaklanmaktadir. Bu grup, aktif-pasif yonetimi agisindan
risk odakli bir yatirim stratejisi yiiriitmekte olup vade uyumsuzluguna bagh
piyasa riskine ve enflasyon riskine karsi korumaya yonelik politikalar
tiretmektedir. Enflasyon risklerinden korunmak i¢in enflasyona endeksli yatirim
araclarmi tercih eden bu grup en uzun vadeli yatirim evrenine sahip olup kredi
riskine karst daha korunmali olarak gordiikleri iilke hazine ihraglarina
yonelmektedir.

Ulusal varlik fonlarim incelerken dikkat edilmesi gereken bir faktor, bu
fonlarin merkez bankalarindan farkli olarak stratejik olarak belirledikleri bir
sektdrde bir¢ok agidan yogunlagmalaridir. Dubai’nin gayrimenkul sektoriindeki
kriz sonrasinda igine diistiigli durum bunun Onemli bir gostergesi olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Ulusal varlik fonlar1 gayrimenkul piyasasinda hem hazir
projelerde alici, hem proje ireticisi olarak varlik gosterebilmektedir.
Portfoylerinde ozellikle ticari gayrimenkul bulunduran fonlar krizle birlikte
bilangolarinda biiyilik zararlara maruz kalmigtir.

Ulusal varlik fonlarinin karsilamak zorunda olduklar1 belirli
yiikiimliiliiklerin olmamasi1 ve merkez bankalarindan farkli olarak siyasi
otoriteye daha bagimli olmalar1 yatirim kararlarin1 alma siireci {izerinde
belirleyici bir unsur olmaktadir. Ornegin krizle beraber yasanan kayiplar ulusal
varlik fonlarmin kredi kanallar1 kapanan gelismis ekonomilere kaynak
aktariminin kendi piyasalarinda sorgulanmasina da neden olmustur. Ornegin
“Kuwait Investment Authority”’nin portfoyiiniin belirli bir kismini yerel menkul
kiymet borglanicilarina aktarmasi yoniinde hiikiimet tarafindan talep gelmistir.
Ulusal varlik fonlarmin bu tip taleplere duyarsiz kalmasi hem politik agidan zor
goriinmekte hem de rasyonel ve karin1 maksimize etmeyi hedefleyen bir yatirim
stratejisiyle karar verdikleri varsayildiginda kendi {ilkelerinde yatirim
yapmamalari riske karsi getirinin yeterli olmadigini ima etmekte ve dolayisiyla
uluslararasi yatirimcilar agisindan karar siirecinde etkili olmaktadir. Bu fonlarmn
yerel piyasalara miidahale amaciyla kullanilmas: halinde olusacak zararlarinin
hiikiimet tarafindan karsilanmasi konusu ise bir bagka tartisma konusudur. Bu
fonlarin  uzun vadede sosyal refaht artirmak amaciyla kuruldugu
diistintildiigiinde varliklarmin kisa vadeli miidahalelerde kullanilmasi halinde
karsilastiklar1 kayiplarin gérev zarari1 kabul edilmesi diisiiniilmekle beraber, bu
kurumlarin kamu bankalar1 gibi algilanamayacagi, karsilamalar1 gereken
yitkiimliiliikleri olmadigi siirece (sosyal gilivenlik kurumlar1 benzeri) kaynak
aktarimina gerek olmadigi savi da kabul gérebilmektedir.

Ulusal varlik fonlar1 ile merkez bankalar1 arasinda yatirim kararlari alim
siirecinde sinirli benzerlik bulunmakla beraber 6zellikle kurulus amaglar1 ve
kaynak yapilarmin etkisiyle yatirim evreninde Dbiiyilk  farkliliklar
gozlenmektedir. Ulusal varlik fonlar1 aktif-pasif yonetimi ilkesiyle rezerv
yoneten merkez bankalarma gore ¢ok daha uzun vadeli yatirnm ufkuna sahip
olmalarimin yani sira hisse senedi, yatirim ortakliklari, “hedge” fonlar, tiirev
enstrimanlar ve hatta emtia gibi varlik smiflarinda islem yapabilmektedir.
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Ornegin, petrol ihra¢ eden iilkelerin gesitlendirme yapmak icin diger varlik
siiflarnda pozisyon almalari gibi, petrol ithal eden iilkeler de bu varlk
smifinda ulusal varliklar1 araciligiyla uzun pozisyon alabilmektedir. Bu
faktorler goz oniinde bulunduruldugunda merkez bankalari ve ulusal varlik
fonlarmin yatirim stratejilerinin  birbirinden bagimsiz siirecler oldugu ve
aralarmda diisiik bagint1 oldugu sonucuna varilmastir.

2.3. Ulusal Varhk Fonlar1 Cok Yenidir ve Global Finansal

Mimarideki Konumlari Belirsizdir

Ulusal varlik fonlarma yonelik tartigmalarda bir bagka baslik fonlarin
finansal mimaride yerlerinin goz ardi edilebilecek seviyelerde oldugu ve bu
nedenle etkilerinin ¢ok smirli kalacagi, ayr1 degerlendirmeler yapmak i¢in ¢ok
yeni olduklar1 yoniindedir.

Ulusal varlik fonlar1 son dénemlerde uluslararasi boyutta tartisilmakla
beraber kuruluslar1 1950’li yillara kadar gitmektedir. IMF tammlarina gore
ulusal varlik fonu olarak smiflanabilecek ilk fon, 1953 yilinda faaliyete gegen
“Kuwait Investment Authority”’dir. Bunu 1974 yilinda Singapur hiikiimeti
tarafindan kurulan “Temasek Holdings” ve 1976 yilinda Birlesik Arap
Emirlikleri tarafindan kurulan “Abu Dhabi Investment Council” takip etmistir.
Gelismis ekonomilerdeki ilk ulusal varlik fonu 1976 yilinda Amerika’da
kurulan “Alaska Permanent Fund” olmustur. 1990’h yillarda kurulan fon
sayisinda hizli bir yiikselis goriilmiis ve Iran, Katar gibi gelismekte olan
tilkelerin yani1 sira Norveg gibi gelismis iilkeler de ulusal varlik fonlar
kurmugtur. 2000°li yillarda petrol fiyatlarinda yasanan yiikselis, dis ticaret
dengelerinde goziiken dengesizlik ve Asya krizini takiben gelismekte olan
ekonomilerde goriilen rezerv biriktirme trendi ulusal varlik fonlar1 sayisindaki
artis1 tetikleyen faktorler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Son yillarda kurulan
Oonemli ulusal varlik fonlari1 arasinda 2007 de Cin tarafindan kurulan “China
Investment Corporation” ve 2008 yilinda Rusya tarafindan kurulan “National
Welfare Fund1 saymak miimkiindiir (Swfinstitute, 2009).

Yeni kurulan fonlarla birlikte ulusal varlik fonlarinin aktif biiyiime hiz1
biliyikk bir ivme kazanmistir. Morgan Stanley 2007 yili Mayis ayindaki
caligmasmda bu ivmenin devam edecegini ve fonlarm toplam biiytikliiklerinin
2015 yilinda 12 trilyon dolara ulagmasint bekledigini agiklamstir (Grafik 1’deki
2008 ve 2015 verileri Morgan Stanley’in projeksiyonlaridir.)
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Grafik 1 UVF toplam biiyiikliik (milyar ABD dolar)
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Kaynak (www.swfinstitute.org ve Morgan Stanley)

Morgan Stanley’in projeksiyonlari, ulusal varlik fonlarmin global kriz
doneminde portfdy yatirnmlarmda biiylik deger kayiplarma ugramalarina
ragmen gegerliligini siirdiirmekte oldugunu ve Tablo 1°de goriildiigii lizere iki
yillik dénemde biiyiime trendinin devam ettigini gostermektedir.

Tablo 1 UVF 2007-2009 biiyiikliikleri (milyar ABD dolar1)
Eyl.07 Ara.07 Mar.08 Haz.08 Eyl.08 Ara.08 Mar.09 Haz.09 Eyl.09 Ara.09

3,190 3,130 3,300 3,789 3,927 3,976 3,587 3,628 3,752 3,809
(kaynak: www.swfinstitute.org).

Ulusal varlik fonlarmin {ilkelere gore dagilimi Grafik 2’de
sunulmaktadir. Global ekonomik dengelerde yasanan hizli kayis, enerji
fiyatlarmdaki artis ve finansal kiiresellesme Grafik 2’deki kompozisyonun
olusumunu ag¢iklamaktadir.
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Grafik 2 UVF iilkelere gore dagilim
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(Kaynak: www.swfinstitute.org).

Ulusal varlik fonlarmmin global finansal mimarideki 6nemi varlik
biiyiikliiklerindeki artiga paralel olarak hizla artmaktadir. Deutsche Bank’in
2009 tarihli raporuna gore fonlarm mevcut varlik biiylikliikleri ile “hedge”
fonlarin iki katina ulastiklar1 goriilmektedir. Ulusal varlik fonlarmin varhik
biiyiikliiklerinin altin haric merkez bankasi rezervlerine orani ise yiizde 50
seviyesine yakindir. Bu fonlarin sermaye piyasalar1 kapitilizasyonuna orani
yiizde 10, yatirim fonlarina orani ise yiizde 14 seviyesindedir.

Deutsche Bank’in raporunda sunulan oranlar ve Tablo 1’de sunulan
rakamlar ulusal varlik fonlarmin global finansal mimari agisindan mevcut
degerleri ile énemini ortaya koymaktadir. Oniimiizdeki donemde gelismekte
olan ekonomiler lehine dig ticaret fazlasinin devam edecegi ve emtia
fiyatlarindaki seviyenin korunacagi diisiiniilmektedir. Bu kosullar yeni ulusal
varlik fonlarinin kurulmasina olanak taniyacak ortami hazirlamaktadir. Bu
ongoriiler paralelinde ulusal varlik fonlarinin biiylime trendinin devam edecegi
ve finansal mimaride 6nemlerinin artacag diisiiniilmektedir.

2.4. Ulusal Varlik Fonlar1 Global Finansal istikrarsizik Yaratacak

Islemler Yapabilmektedir

Ulusal varlik fonlarmin kurulus amacimi kurulduklar {ilkelerin sosyal
refah diizeyini artirmak olarak 6zetlemek miimkiindiir. Bu amaca ulagmak igin
bir¢ok farkli makroekonomik hedef belirleyen ulusal varlik fonlariin global
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piyasalar agisindan da farkli kanallar aracihigiyla etkileri gozlenmektedir. Bu
etkiler portfdy yatirimlarindaki tercihlerine istinaden hedef kurulus veya
ekonomi bazinda goriilebilmenin yam1 swra global piyasalarin genelini
etkileyecek boyutlara ulagabilmektedir.

Bu etkileri arastiran giincel ¢aligmasinda Shabbir (2009) Ortadogu’da
kurulan ulusal varlik fonlarii mevcut global krizdeki roliinii incelemis ve bu
fonlarin genel olarak istikrara katkida bulundugu sonucuna varmistir. Shabbir
calismasinda, fonlarin kriz doneminde acil likidite ihtiyaci duyan birgok
finansal kurulusa sermaye aktardigini, uzun donemli yatirimcilar olarak ani
cikiglara kars1 piyasalara derinlik kazandirdiklarini, fonlama yapilarindaki
istikrar nedeniyle yiiksek kaldiraca sahip kuruluglarin hareketlerine karst
piyasada dengeleyici bir rol iistlendiklerini belirtmistir.

Benzer bir ¢aligmasinda Santiso (2008), ulusal varlik fonlarmin global
finansal istikrarin saglanmasindaki etkilerinin yani sira gelismekte olan
ekonomilerin kaynak ihtiyacim karsilamalar1 agisindan da &nemli oldugunu
belirtmektedir. 1950’lerde diinya iiretimin ylizde 75’ini yaratan OECD
tyelerinin 2010’lu yillara gelindiginde paylarinin yilizde 50’lere diistiigiinii
belirten Santiso, kaynak dagilimdaki gelismekte olan ekonomilere kaymanin
ulusal varlik fonlarimin kurulmasinda etken oldugunu belirtmistir. Mevcut ulusal
varlik fonlarmin yiizde 85’lik kismi gelismekte olan ekonomiler tarafindan
kurulmus olup, bu fonlar yerel piyasalarim canlandirmaya yonelik biiyiik
projelere kaynak aktarabilmektedir. Ulusal varlik fonlar1 bu yerel projeler ile
sinirli kalmayip ¢esitlendirme etkisi saglayabilmek igin yerel piyasalariyla
diisiik korelasyona sahip diger gelismekte olan ekonomilere de yatirim
yapabilmektedir. Santiso bu yatirimlari nedeniyle ulusal varlik fonlarinin
gelismekte olan ckonomileri destekleyen gelisme fonlari olarak da
tanimlanabilecegini belirtmektedir.

Gomes (2008) caligmasinda uluslararasi finansal istikrar iizerinde ulusal
varlik fonlarmin etkilerini incelemistir. Caligmada, ulusal varlik fonlarinin
piyasaya kriz doneminde goriildiigii tizere en ¢ok ihtiya¢ duyuldugunda likidite
saglayabilen uzun vadeli yatinm wufkuna sahip yatirimcilar oldugunu
belirtmistir. Ulusal varlik fonlarinin piyasalarda kaldiragsiz yatirimlar yaptigini
ve volatiliteyi azaltacak roller iistlenebilecegini belirten Gomes, portfoylerinde
bircok varlik smifini ve para birimini bulundurarak piyasalar arasinda
dengeleyici unsur olduklarini vurgulamistir. Birka¢ ulusal varlik fonunun
piyasalar1 olumsuz etkileyebilecek potensiyalinin her zaman oldugunu belirten
yazar, buna ragmen bdyle bir etkinin bugiine kadar rastlanmadigini belirtmistir.

Literatiirdeki bu sonuglara ragmen ozellikle kaynak yapisindan
bagimsiz olarak getiri odakli ulusal varlik fonlarmin global finansal istikrari
tehdit edebilme potansiyelleri oldugu gercegi her zaman ic¢in gdz Oniinde
bulundurulmalidir. Bu fonlar genel olarak merkez bankalar1 tarafindan
benimsenen hazine ihraglarina yatirim yapip vadeye kadar tagima yaklagim
yerine alternatif piyasalara ve sirketlere yonelmekte, ayrica “hedge” fonlara
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ortak olarak kaldira¢ etkisinin artmasina neden olabilmektedir. Getiri odakl
fonlarin yaptiklar1 iglemler tartisilirken genel olarak bu fonlarin satin almalarma
odaklanilmakla beraber ¢ikis yaptiklar: varliklarda yaratacaklari ani satisg baskisi
piyasa agismdan daha biiyiik bir risk olusturmaktadir. Bu tarz portfoy yonetimi
anlayisim  segen fonlarm finansal istikrarsizlik yaratma olasiliginin
oOlclilebilmesi i¢in varlik tahsis modellerinin regiilatérlerce takip edilmesi
gerekmektedir.

2.5. Ulusal Varhk Fonlar, Sermaye Piyasalarinda Fiyatlari, Denge

Noktasindan Uzaklastirmaktadir

Ulusal varlik fonlarma iligkin bir bagka elestiri, bu fonlarin sermaye
piyasalarinda balonlara neden oldugu ve fiyatlar1 denge noktalarindan
uzaklagtirdign yoniindedir. Kotler ve Lel (2008) ulusal varlik fonlarmin
islemlerini inceledikleri g¢aligmalarinda ulusal varlik fonlarin hedefi olan
sirketlere pozitif etkinin varligim ortaya koymuslardir. Kotler ve Lel,
calismalarinda ulusal varlik fonlar1 tarafindan satin alinma haberini takiben
hedef kurulusun hisse senedinin iki giinliik dénemde ortalama yiizde 2.1 deger
kazandigini saptamiglardir. Yazarlar bu deger artigini, ulusal varlik fonlarinin
seffaflik alamindaki basarilariin kurulusun basarisimi etkileyecegi yoniindeki
beklentilere ve mevcut ortaklarmin da bu satin almaya pozitif bakmasina
baglamustir.

Fernandes (2009) yaptig1 analizde ulusal varlik fonlarimin ekonomik kar
amagli yatirimlar yaptiklari, yatirimeiyr korumaya doniik saglam kurallari olan
tilkeleri hedef olarak sectikleri sonucuna varmislardir. Caligmada ulusal varlik
fonlarmmm kaynak aktardigi sirketlerin piyasa degerlerinin arttigmin
gozlemlendigi ve bunun piyasanin genel goriisiiniin bu fonlara karst olumlu
oldugunun bir gostergesi oldugu vurgulanmistir. Calismada diger biitiin
faktorlerin ayni olmasi durumunda piyasanin ulusal varlik fonlarim diger biitiin
alternatiflere tercih edecegi belirtilmistir. Bu sonuca ulastiran faktorler ise
ulusal varlik fonlarmin ek kaynak ihtiyacim1 karsilayabilmesi, sermaye
maliyetini diisiirebilmeleri, politik bagintilar1 nedeniyle rekabet avantaj
saglayabilmeleri, seffaflik ve kurumsal yonetisim alaninda yeni mekanizmalar
getirebilmeleri olarak siralanmistir.

Sun ve Hesse (2009) bahsi gegen etkinin varligini 1990-2009 yillari
arasinda 166 veriyi kapsayacak sekilde ornek olay c¢alismasiyla sinamustir.
Ulusal varlik fonlar1 tarafindan yatirim yapilacag agiklanan kuruluslarm
bulundugu sektdr, islem tipi (alim-satim), islem goren piyasanin geligmislik
diizeyi, kurumsal yonetisim faktorleri g6z Oniine almarak degerlendirildigi
calismada, piyasada normal dis1 bir getiri olarak tanimlanabilecek bir bulguya
rastlanamayarak diger ¢aligmalarla paralel sonuglara ulagilmustir.

Ulusal varlik fonlarinin yatirim siirecinde uzun vadeli ve getiri odakli
davrandiklar1 g6z oOniine alindiginda rasyonel yatirimcilar ile aymi kriterlere
sahip olmalar1 beklenmektedir. Buna istinaden fonlarin hedef aldig: sirketlerin
seffaf, regiilasyonlara uyumlu, muhasebe standartlar1 agisindan yeterli olmasi

107



E.Hacthasanoglu, U.Soytas/ Yeniden Tasarlanan Finansal Mimaride Ulusal Varlik Fonlarimin
Rolii

gibi kriterleri karsiliyor oldugu diisliniilmektedir. Ulusal varlik fonlarinin satin
aldiklar1 sirketlerde goriilen sinirli deger artist bu kriterlere uygunlugun uzun
vadeli bir yatirimci tarafindan teyidi anlamim tagimanin Otesine gitmedigi
diistiniilmektedir. Literatiirdeki gilincel ¢aligmalarda bu savi destekler nitelikte
olup, wulusal varlik fonlarinin piyasadaki diger oyunculardan farkl
algilanmadigim ortaya koymaktadir.

2.6. Ulusal Varhk Fonlari Rezerv Yonetimi Acisindan Merkez

Bankalarinin Alternatifidir

Ulusal varlik fonlarinin hizli gelisimi rezerv yonetimi agisindan merkez
bankalar1 ile karsilastirilmalarma neden olmaktadir. Das vd. (2009)
caligmalarinda bu soruya cevap aramak amaciyla ulusal varlik fonlarmin
kurulus siireglerini irdelemigler ve ulusal varlik fonlarmin hizli gelisimini
formiile etmeye c¢alismiglardir. Calismada Oncelikle politika koyucularin
belirledikleri stratejik hedeflere ulagsmak igin ulusal varlik fonlarinin dogru arag
oldugunun tespit edilmesinin gerekliligi vurgulanmaktadir. Bu noktada ilk
belirleyici faktor iilke rezervinin optimum noktasinin {izerinde bulunmasidir.
Yazarlar, rezerv hesaplamalar1 yapilirken genel biit¢e kalemlerinin yani sira
toprak altindaki varliklarin degeri, vergi gelirleri gibi fon akiglarinin da analize
dahil edilmesi gerektigini belirtmektedirler. Bu goriise dayanarak ulusal varlik
fonlarnin sayisinin ve biiyiikliiklerinin emtia fiyatlarimin arttigi dénemlerle artig
gOstermesini toprak altindaki varliklarin degerlenmesi nedeniyle ortaya ¢ikan ek
kaynaga baglamaktadir. Hiikiimet ve merkez bankasi tarafindan optimum rezerv
konusunda ulagilacak mutabakati takiben arti rezervin hangi amagcla
kullamlacagi bankacilik sektoriiniin giivenilirligi, para ve kur politikasinin
esnekligi gibi faktorler dikkate alinarak degerlendirilmelidir. Yazarlar arti
rezervlerin hazinenin dis bor¢ stokunun azaltilmasi amaciyla kullanilabilecegi
gibi merkez bankasi biinyesinde getiri odakli yatinim portfoylerinde
degerlendirilebilecegi, bu yontemlerin uzun vadeli hedeflere ulagsmakta yetersiz
kalmas1 halinde ise iiglincii bir opsiyon olarak ulusal varlik fonunun
kurulabilecegini belirtmislerdir.

Ulusal varlik fonlarinin rezerv yonetimi agisindan merkez bankalarina
alternatif olarak kurulma nedenleri ekonominin dengelerini varlik fiyatlarindan
ayirarak istikrar saglayabilmek, merkez bankasi rezervlerinde saglanmasi zor
olan ¢esitlendirmeyi saglayabilmek, sermaye hareketlerinin yerel piyasalardaki
etkilerini smirlamak amaciyla yapilan miidahaleler sonrasinda olusan
sterilizasyon maliyetini azaltmak, sosyal giivenlik kurumlarimn ylikiimliiliikleri
ile paralel uzun vadeli yatirimlar yapabilmek olarak siralamak miimkiindiir.

Biitiin bu faktorlerin yerel nitelikli olmalar1 géz oniine alindiginda
ulusal varlik fonlarimin hangi kosullarda kurulmasi gerektigi ile ilgili bir
genelleme yapmanin miimkiin olmadig1 ortaya c¢ikmaktadir. Ulusal varlik
fonlarmin kurulmasi kararinin alimmasi halinde bile varhik biiyiikliiklerinin
merkez bankasi rezervlerine orani konusunda genel kabul goérmiis bir uygulama
bulunmamakta ve {ilke 6rneklerinde biiyiik farkliliklar goriilmektedir.
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2.7. Ulusal Varhk Fonlarimin Karar Alma Siireci Politik Risklere

Aciktir

Literatiirde ulusal varlik fonlarina yonelik bir baska elestiri karar alma
stirecinde politik riskler tagidiklar1 yoniindedir. Bu fonlarm kar maksimizasyonu
yerine politik kararlar almasinin global istikrar1 bozabilecek etkileri
olabilecegini vurgulayan caligmalarda, bu etkileri simirlayabilmek amaciyla
piyasanin ihtiya¢ duydugu daha seffaf karar alma siireciyle ilgili gerekli
diizenlemelerin yapilmas1 gerektigi vurgulanmustir.

Ulusal varlik fonlarinin yaratacag risklere dikkat ¢eken Cohen (2009),
2007 krizinde yasadiklar1 zararlara ragmen fonlarin bilyiimeye devam ettigini,
finansal piyasalarin toparlanma siirecine girmesiyle bu bilylimenin daha da
hizlanacagimi vurgulamaktadir. Cohen, ulusal varlik fonlarinin sahiplik
acisindan petrol iireten Ortadogu iilkeleri ve Asya tilkelerinde yogunlagmasinin
global finansal istikrar acisindan sakincalari olabilecegini vurgulamis, bu
fonlarin varlik fiyatlarini yeni bir seviyeye tastyabilecek biiyiikliiklere ulastigini
ve piyasaya giris ve ¢ikiglarmin belirsizlik yarattigini belirtmistir. Ulusal varlik
fonlarinin ekonomik kararlara dayanan satin almalar yerine dis politika araci
olarak kullamlabilecegini belirten Cohen, gerekli diizenlemelerin yapilmamasi
durumunda bu fonlarin piyasalara ekstra volatilite getirebilecegi sonucuna
varmigtir. Bu risklerin Cin’in ve Rusya’nin ulusal varlik fonu kurmas ile daha
da artigmmi vurgulayan Cohen, OECD, IMF veya yeni kurulabilecek bir
regiilatoriin ivedilikle yeni diizenlemeler yapmasi gerektigini vurgulamistir.

Cohen’in savini kismi olarak destekleyen c¢aligmalarinda Bernstein vd.
(2009) ulusal varlik fonlarmin yatirim stratejilerini, fonun organizasyon yapist,
yatirim yapilan piyasalar gibi degiskenleri goz Oniine alarak incelemislerdir.
Yazarlar analizleri sonucunda, ulusal varlik fonlarinin organizasyon yapisi
icinde politikacilarin séz sahibi olmasi durumunda yatirimlarin daha ¢ok yerel
piyasaya yapildigi ve fiyat/kazang oram yiiksek sektorlere yonelindigini tespit
etmiglerdir. Bu sonuglarin, yatirim siireci sirasinda piyasada olusan trendin
dikkate alindigint ve politik gorislerden etkilenildigini ortaya koydugu
belirtilmektedir. Yazarlar yatirnm yapilan yiiksek fiyat’/kazang oramna sahip
sektorlerin, satin almay1 takip eden yilda deger kaybina ugradigini, bunun da
siireglerdeki verimsizligi ortaya koymasi acgisindan bir gdsterge oldugunu
vurgulamislardir.

Ulusal varlik fonlarmim kurulug amact kurulduklari {ilkelerin sosyal
refah diizeyini arttirmak olarak belirlenmekle beraber gelismekte olan
ekonomilerde yasanan hizl siyasi degisimlerin bu fonlarin kurulug amac1 yerine
ekonomik bir gii¢ olarak kullanilmasina olanak tanmimasi miimkiin
goriilmektedir. Mevcut ulusal wvarlik fonlar1 incelendiginde bu savin
dogrulugunu ortaya koyacak bulgulara ulagmak miimkiin olmamakla beraber
hedef iilkelerde alinan bazi kararlarin bu beklentinin kabul gordiigii gercegini
ortaya koydugu diisiiniilmektedir.
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2.8. Ulusal Varhk Fonlar1 Ayr1 Standartlarla Denetlenmelidir

Ulusal varlik fonlarini analiz ederken sorgulanmasi gereken husus kendi
sosyal refahlarini artirmak i¢in yaptiklar1 yatirnrmlari hedef ekonominin sosyal
refahin1 nasil etkileyecegidir. Hiikiimetler arasi tartisma bu konuda ortaya
cikmakta ve belirtildigi gibi bazi 6zel durumlarda ulusal varlik fonlar1 bariyerler
ile karsilasabilmektedir. Bu bariyerlerin varligi finansal piyasalarin etkinligini
azaltmakla beraber bu bariyerlerin kaldirilmas: halinde hedef {ilkelerin
cekinceleri artmaktadir. Bu iilkelerin ek talepleri ve oOzellikle seffaflik
alanindaki istekleri de ulusal varlik fonlarinin amag fonksiyonunu degistirerek
kar maksimizasyonu yerine dis politikada uyumluluk degiskenini modele dahil
etmektedir.

Hemphill (2009) bahsi gegen endiseleri tartistign calismasmda bu
fonlarin Oncelikle kurumsal yonetisim alanindaki uygulamalarinin ortaya
konulmasi, ulusal glivenlik tamminin yapilmasi ve karsilikli yatirnm yapabilme
prensibinin gecerliliginin saglanmas1 gerektigini belirtmistir. Kurumsal
yOnetisim alaninda yapilan ¢alismalara drnek olarak “Santiago” prensiplerinin
gosterildigi ¢aligmada, uluslariistii kuruluglarin bu alanda oOnciiliik etmesi
gerektigi savunulmaktadir. Yazar ulusal varlik fonlarimin sirketlerde sahiplik
paylarim %10 ile sinirlanmasinin pasif yatirimlari kesmeden ulusal giivenlige
sahip sirketlerin kontroliiniin ele gegirilmesinin Oniine gecebilecegini
vurgulamigtir. Hemphill ¢aligmasinin sonu¢ kisminda “Santiago” prensiplerinin
uygulamaya konulmasi halinde bile yerel diizenlemelerin  Oniine
gecilemeyecegini belirterek hedef {ilkelerdeki algilamalardaki farkliliklarin
stirecegi beklentisini ortaya koymustur.

Avendano ve Santiso (2009) ise yatirim fonlari ile ulusal varlik fonlarini
inceledikleri ¢aligmalarinda iki grubun sermaye piyasalarmdaki satin alimlarin
cografi ve sektorel bazda karsilastirmis ve yatirim tercihlerinin motivasyon
farkliliklarim1 6ne siirecek boyutta olmadigi sonucuna varmuslardir. Yazarlar
analizlerinde hedef iilke ve ulusal varlik fonunun kuruldugu iilkedeki rejimlerin
tercihlerde etkisi oldugu savimi da destekleyecek sonuglara ulasamamistir.
Avedano ve Santiso bu sonuclara istinaden ulusal varlik fonlarimin diger
yatirimcilardan ayri1 degerlendirilmemesi gerektigi ve seffaflik ve kurumsal
yOnetisim acisindan ayr1 standartlara tabi olmamalar1 gerektigi sonucuna
varmiglardir. Epstein ve Rose (2009) de ¢aligmalarinda ulusal varlik fonlarinin
model yatirime1 6zelliklerine sahip oldugunu, politik amaglar1 ugruna yatirim
karar1 vermediklerini, bu nedenle kapitalist sistemin kurtarilmasi amactyla yeni
regiilasyonlarm diizenlenmesinin gerekmedigini belirtmiglerdir.

Shabbir’in (2009) ¢alismasinda ulusal varlik fonlarinin varlik fiyatlar
ve doviz kurlan iizerinde kalici etkileri olabilecegi ama bu etkinin dogru
regiilasyonlarla ve aktif izleme ile kontrol altina alinabilecegi vurgulanmistir.
Calismanin ~ sonucunda ulusal varlik fonlarimin  kriz ~ dénemindeki
yaklagimlarinin  Oniimiizdeki donemler i¢in bir model olusturacagr ve
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halihazirda uluslararast boyutta devam eden diizenlemelere 151k tutacag
belirtilmisgtir.

Ulusal varlik fonlarma yonelik ek diizenlemeleri tartisirken bu
kuruluglarin geffaflik ve yatirim stratejilerini karsilastirmak yol gosterici
olacaktir. Grafik 3’de goriildiigii lizere seffaflik diizeyi en yiiksek olan Norveg,
Irlanda, Avustralya, ABD stratejik agidan en az seffafliga ihtiyag duyulan pasif
yonetimi tercih etmektedirler. Bunun aksine Cin, Katar, Abu Dabi gibi iilkelerin
ulusal varlik fonlar1 stratejik pozisyon alarak aktif yonetimi tercih etmelerine
ragmen en diisiik seffaflik diizeyine sahip bulunmaktadir. Bu kosullar1 goz
oniinde bulunduruldugunda, hiikiimetlerin uluslariistii kuruluslarin ¢aligmalarini
beklemeksizin biitiin finansal piyasalar1 ve oyuncular1 kapsayacak sekilde
seffaflig1 arttirici yerel diizenlemeler yapmasi gerektigi diisiiniilmektedir.

Grafik 3 UVF seffaflik ve strateji karsilastirmasi
ULUSAL VARLIK FONMLARI:SEFFAFLIK VE STRATE]I
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(kaynak:www.swfinstitute.org, 2008)

3. Sonu¢ ve Degerlendirmeler

Son 10 yillik donemde sayilarinda yasanan artis ve varlik
biiyiikliiklerine yonelik biiyliime projeksiyonlar1 ulusal varlik fonlarmin
akademisyenler ve regiilatorler tarafindan tartisilmasina neden olmaktadir. Bu
tartigmalarda dikkat edilmesi gereken unsur, yabanci 6zel sermayenin sahipligi
ile yabanci hiikiimet sahipligi arasindaki algi farkimn ne kadar gecerli
oldugudur. Yatirim alan {ilkeler agisindan bakildiginda ulusal varlik fonlari
lizerinden sermaye girislerinin ulusal giivenlik agisindan da degerlendirildigi
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goriilmektedir. Bu alandaki 6nemli bir tartisma Suudi Arabistan’in 2006 yilinda
Amerika’da bazi limanlar1 almaya c¢aligmasi ile giindeme oturmus ve hedef
tilkenin baz1 stratejik sektorlerde korumaci kararlar almasi ile sonuglanmigtir.

2007°de baslayip siiregelen krizle birlikte ulusal varlik fonlarma karsi
belirli bir bakig agis1 degisimi oldugu diisiiniilmektedir. Bu degisim temel olarak
ulusal varlik fonlarinin portfdylerinde biiyiik boyutlarda kayiplarin olusmasinin
ve dolayistyla etkilerinin azalacagi beklentisiyle beraber fonlarin global finansal
sistemin ihtiya¢ duydugu donemde likit ve uzun vadeli yeni kaynak
yaratabilmis olmasina baglanabilir. Burada dikkat ¢eken nokta ise ulusal varlik
fonlarmin global piyasalardaki yatirimlarinin yerel ekonomilerinde tartisilmaya
baslanmasidir.

Ulusal varlik fonlar1 kurulduklarn {ilkelerde tasarruf anlayisini
degistirmeleri, global emtia fiyatlarindaki dalgalanmalarm yerel ekonomiye
etkisini azaltmalar1 gibi faktorler nedeniyle rezerv yonetimi agisindan merkez
bankalarinin  alternatifi ~ roller  iistlenebilmektedir. =~ Buna  ragmen
sermayelerindeki hizli artisin yam sira politik ¢evre, makroekonomik geligmeler
ulusal varlik fonlarimin yatirim stratejilerinin degismesine yol agabilmektedir.
Kurulug donemlerinde kargilagilan merkez bankasi benzeri geleneksel pasif
yatirim stratejilerinin yerine bazi ulusal varlik fonlarinin yeni yatirim aracglarina
yoneldigi gorilmektedir. Ulusal varlik fonlarinin 2000°li yillarin basindan
itibaren milyar dolarlarla Olgiilen satin almalari, kriz dénemini takiben 100
milyar dolarlara ulagmustir. Bu hizli artig ulusal varlik fonlarinin ne kadar
dinamik portfoy yonettiklerini gdstermenin yam sira stratejik varlik tahsis
modellerinin detayli incelenmesi gerektigini ortaya koymaktadir. Strateji
degisimleri bu kuruluslarin daha iyi incelenmesi ve daha seffaf olmalari
ihtiyacini da giindeme getirmektedir.

Global ekonomik giiclerde yasanan degisimin iyi incelenerek gerekli
analizlerin zamaninda yapilmasi ve bu fonlardan gelmesi olas1 kaynaklara
yonelik stratejik kararlarin alinmasi Tiirk bankacilik sektorii basta olmak iizere
bircok agidan onem arz etmektedir. Deutsche Bank’in 2008 tarihli raporu
Onlimiizdeki donemde ulusal varlik fonlarinin davranmig sekilleri agisindan
gosterge niteligindedir. Rapora gore ulusal varlik fonlarmin yatirimlarinin
%37’si Kuzey Amerika’daki kuruluslara, %32’s1 ise Avrupa merkezli
kuruluglara yonelmektedir. Bu dagilima hedef piyasalarin bir¢ok sektdre yatirim
olanaklar1 sunmalari, biiyiikk yatirimcilarm hareketlerini absorbe edebilecek
derinlige sahip olmalar1 ve yiiksek likiditeleri neden olarak gosterilmektedir
(Deutsche Bank, 2008). Ulusal varlik fonlarmin Oniimiizdeki doénemde
aktiflerindeki artiglariyla paralel olarak ¢esitlendirme amaciyla alternatif para
birimlerine ve ekonomilere yonelecegi ve Tiirkiye’nin bahsi gegen kriterlere
uygunlugu goz oniine alininca kaynak akisi agisindan ¢ok énemli bir potansiyeli
oldugu goriilmektedir. Bu nedenle ulusal varlik fonlarinin dogru analiz edilip,
uygun goriilmesi halinde gereken diizenlemelerin yapilmasima ihtiyag
bulunmaktadir.
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