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Ozet
2007 kiiresel finans krizi, finansal istikrar kavramini 6ne c¢ikarmanin yani sira ulusal varlik
fonlarmin akademisyenler ve regiilatdrler arasinda sorgulanmasina neden olmustur. Devlet
kontroliinde kurulan ulusal varlik fonlari, temelde bircok makroekonomik amaca yonelik faaliyet
gosterebilmektedir. Boyutlar itibariyle global finansal mimaride 6nemli bir paya ulasan ulusal
varlik fonlar1 global finansal stresin arttigi donemlerde uzun yatirim evrenleri ile etkin bir kaynak
dagilimi saglayarak ve piyasada dengeleyici unsur olarak pozitif etki yaratabilmektedir. Ulusal
tasarruf ve rezervlerin yonetimi anlayisini degistiren bu fonlar serbest piyasa ekonomisinde kamu
sahipligi kavramini yeniden tartismaya agmistir. Bu tartisma seffaf olmayan yatirim kararlar1 alim
stirecinde kar maksimizasyonu yerine uluslararasi siyasi dengelerden etkilenilmesi iizerinde
yogunlagsmaktadir. Bu politik amaglar uluslararasi piyasalarda hiikiimetlerin etkisinin artmasinin
yani sira, stratejik alanlarda ulusal kontroliin kaybi sorununu da giindeme getirmektedir. Bu
calismanin amaci ulusal varlik fonlarin kiiresel krizi takiben yeniden tasarlanan finansal mimari

acisindan degerlendirmek ve uluslararasi piyasalara etkilerini ortaya koymaktadir.
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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 ulasan kriz, finansal mimarinin yeniden tasarlanmasi gerekliligini ortaya
koymustur. Finansal mimarinin yeniden dizayn edilmesine yonelik uluslararasi boyuttaki
caligmalar menkul kiymet kurulugslar1 tarafindan son donemde bircok amaca yonelik
iretilen tiirev iirtinler, bankacilik kesimi tarafindan dogru fiyatlanmayan krediler gibi
enstriimanlarin yam1 sira “hedge” fonlar, takas kuruluslari ve hatta tezgah iisti
piyasalardaki biiylik yatirnmcilar da kapsayacak sekilde en genis bakis acisiyla devam
etmektedir. Bu ¢ercevede 1950’li yillardan beri varliklarini devam ettirmelerine ragmen
yerel ekonomilerini koruma amaciyla hiikiimetlerin aldiklar1 sinirlayict birka¢ karar
disinda iizerlerinde tartisilmayan ulusal varlik fonlar1 da hem diizenleyiciler hem de
akademisyenler arasinda sorgulanmaya baslamistir. Bu kuruluslarin daha etkin
caligmalar1 i¢in yerel diizenlemeler yapilmakla beraber diizenleme alaninda yapilan
caligmalar yerel otoriteler ile sinirli kalmayip, Uluslararasi Para Fonu (IMF), Ekonomik
Isbirligi ve Kalkinma Orgiiti (OECD) gibi uluslariistii kuruluslari da  kapsayacak
boyutlara ulagsmistir.

Boyutlar itibariyle finansal piyasalarda onemli bir paya ulasan ulusal varlik
fonlar1, 2007 krizinde goriildiigli iizere global finansal stresin arttigi donemlerde uzun
yatirrm ufuklar1 ve genis evrenleri ile etkin bir kaynak dagilimi saglayarak dengeleyici
unsur olarak pozitif etki yaratabilmekte ve piyasa likiditesini artirict etki
gosterebilmektedir. Ulusal varlik fonlar1 gelir kalemlerinin nesiller arasinda dengeli
kullammmin1 saglayarak ve ekonomiyi genel biiylime trendine sokarak kurulduklari
tilkelerin sosyal refah diizeyini artirabilmektedir.

Bahsi gecen pozitif etkilere ragmen ulusal varlik fonlarinin hizli gelisimi ve bazi
varlik siniflarindaki yogunlagsmalar1 elestirileri de beraberinde getirmektedir. Ulusal
varlik fonlar1 iizerine elestiriler, seffaf olmayan yatirirm karar1 alim siirecinde kar
maksimizasyonu yerine uluslararasi siyasi dengelerden etkilendikleri yoniindedir. Bu
politik amaclar uluslararas1 piyasalarda hiikiimetlerin etkisinin artmasinin yani sira
stratejik alanlarda ulusal kontroliin kaybi1 sorununu da giindeme getirmektedir. Kontrol

kaybini 6nlemek icin alinan ulusal bazli 6nlemler ise uluslararasi piyasalardaki serbest
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fon akisin1 engelleyerek global finans sektoriiniin gelisimine bariyer olusturabilmeleri
nedeniyle yeni tartismalara yol agmaktadir.

Varlik biiytikliiklerinin, kriz ortaminda yasadiklar1 biiyiik zararlara ragmen 4
trilyon ABD dolarina yaklagsmasinin yam sira kriz donemini de igine alan Mart 2007-
Mart 2008 arasindaki bir yillik siirecte 6 bankaya 50 milyar ABD dolan tutarinda bir
sermaye aktarimi yapmalari, ulusal varlik fonlarinin 6niimiizdeki donemde etkilerinin
giderek artacaginin gostergesidir. Bu gelismeler ulusal varlik fonlarmin detayli analiz
edilerek etkilerinin ortaya konulmasi ihtiyacini yaratmaktadir. Bu ¢alismanin amaci kriz
ortaminda bile hizl1 biiylime trendi gosteren ulusal varlik fonlarim kiiresel krizi takiben
yeniden tasarlanan finansal mimari acisindan degerlendirmek, uluslararasi piyasalara
etkilerini ortaya koymaktir. Calismada ulusal varlik fonlar1 iizerindeki tartismalar
basliklar halinde ortaya konularak incelenirken, literatiirdeki goriislere de yer verilmistir.
Calismada ulusal varlik fonlarina yonelik tartigmalar 8 ana baslik altinda gruplanarak
sunulmustur. Bagliklar ulusal varlik fonlarinin gelisiminden, global finansal mimarideki
yerlerine, stratejik kararlarindan faaliyetlerinin denetlenmesine kadar bir¢ok alani
kapsayacak sekilde belirlenmistir.

2. Ulusal Varhk Fonlarina Yonelik Tartismalar

Calismada belirlenen basliklar ulusal varlik fonlarina yonelik tartismalar
yansitmanin yani sira politika belirleyicilere ve diizenleyicilere karar alma siirecinde 151k
tutmay1 hedeflemektedir. Ortaya ¢ikan temel tartisma noktalart asagida sunulmaktadir:

¢ Ulusal Varlik Fonlar1 Tek Tip Smiflamada Incelenebilir.
e Ulusal Varlik Fonlar1 Yatirim Kararlar1 Acisindan Merkez Bankalari ile Benzerlik

Gostermektedir.

e Ulusal Varlik Fonlart Cok Yenidir ve Global Finansal Mimarideki Konumlari

Belirsizdir.

e Ulusal Varlik Fonlari Global Finansal Istikrarsizik Yaratacak Islemler

Yapabilmektedir.

e Ulusal Varlik Fonlart Sermaye Piyasalarinda Fiyatlar1 Denge Noktasindan

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

® Ulusal Varlik Fonlarinin Karar Alma Siireci Politik Risklere Agiktir.

e Ulusal Varlik Fonlar1 Ayr Standartlarla Denetlenmelidir.

2.1. Ulusal Varlik Fonlar1 Tek Tip Smiflamada Incelenebilir

Ulusal varlik fonlan tiimiiyle devlet kontroliinde kurulan, yiikiimliiliikleri sinirh
olan veya bulunmayan, yiiksek risk toleransina sahip, uzun donemli yatirimcilar olarak
tanimlanmaktadir. Ulusal varlik fonlart bircok makroekonomik amaca yonelik
kurulabilmekte dolayisiyla yapilart birbirlerinden farklilik gosterebilmektedir. Bu
farkliliklarin dogru ortaya konulmasi ulusal varlik fonlar1 hakkinda yapilacak analizlerin
etkinligi agisindan onem arz etmektedir. Bu ayrimlar 6zellikle hedef iilke regiilatorleri
acisindan diizenlemelerin yapilmast asamasinda yol gosterici olmaktadir. Bu ¢alismada
akademisyenler arasindaki tanim farklarinin etkisini azaltabilmek amaciyla IMF kaynakl
yayinlardaki ulusal varlik fonu tanimlamalar1 kullanilmistir. Ulusal varlik fonlar1 (Allen
ve Coruana, 2008) kurulus amaglarina istinaden 5 sinifa ayrilmaktadir:

a) Istikrar fonlarmin amaci, biitce rakamlarmin dogal kaynak fiyatlarindaki
hareketlerden izole edilerek ekonomik dengelerin korunmasinmi saglamak olarak
belirlenmektedir. Istikrar fonlarinin 6zellikle petrol fiyatlarinin dis ticaret
dengesini etkiledigi ekonomilerde her donem kuruldugu goriilmektedir.

b) Tasarruf fonlarinin kurulus amaci yenilenemeyen kaynaklarin gelecek kusaklara
aktarilmasi olarak belirlenmistir. Bu fonlar aracilifiyla bir donemlik elde edilen
gelirler uzun donemli ¢esitlendirilmis yatirimlara ¢evrilebilmektedir.

c) Rezerv yatinnm sirketleri olarak tamimlanabilecek {iclincii grubun varliklari
temelde rezerv olarak smiflandirilmakla birlikte yatirimlar getiri odakli olarak
yeni varlik siniflarinda degerlendirilmektedir.

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

e) Rezerv emeklilik fonlar1 ise beklenmeyen yiikiimliiliiklere karsi biitceye ek

kaynak yaratmak amaciyla kurulmustur.
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Bu smiflandirmanin baz1 donemlerde gecerliligini yitirdigi ve bazi ulusal varlik
fonlarinin ¢akisan gorev alanlar1 oldugu ya da kurulus amaglar1 disinda faaliyet gosterdigi
goriilmektedir. Buna Ornek olarak kurulusu sirasinda dogal kaynak fiyatlarina karsi
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 amaglarinin yan1 sira kaynaklarina gore de
siniflandirilabilmektedir. Fonlar kaynaklarina gore siniflandirildiginda yiizde 60 oraninda
petrol ve benzeri emtia ihracat1 gelirlerine, yiizde 40’11k kismin ise ticaret fazlasina veya
diger gelirlere dayandigr goriilmektedir (kaynak:www.swfinstitute.org). Genel kani
biiyiik cari fazla veren iilkelerin ulusal varlik fonlar1 kurduklar1 yoniinde olsa da 1976’da
Amerika Birlesik Devletlerinde kurulan “Alaska Fund” gibi istisnalar da bulunmaktadir.
Dikkat c¢ekici bir bagka nokta ise uluslararasi fonlardan biiylik miktarlarda yardim alan
Vietnam’in 2.3 milyar dolarlik biiyiikliige sahip bir ulusal varlik fonu kurmus olmasidir.
Vietnam Orneginin de ortaya koydugu iizere ulusal varlik fonlar1 ekonomik gelisim
acisindan bir ¢ok farkli evrede olan iilkede ve farkli motivasyonlarla karsimiza

cikabilmektedir, dolayisiyla tek tip simiflandirilmalart miimkiin goriilmemektedir.

2.2. Ulusal Varlik Fonlar1 Yatirnm Kararlar1 Ac¢isindan Merkez Bankalar: ile
Benzerlik Gostermektedir

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

Ulusal varlik fonlarinin yatirim kararlan siirecini incelerken, kuruluslari aktif-
pasif yonetimi acisindan degerlendirmek yapict bir yaklasim olacaktir. Ulusal varlik
fonlarinin siireklilik arz eden kaynaklarini, dogal veya ticari kaynaklarin ihracatina
dayananlar ve sosyal giivenlik primlerine dayananlar olarak siniflamak miimkiindiir.
Dogal kaynaklarin ihracatina dayanan fonlarmm amaci, bahsi gegen kaynaklarin
fiyatlarindaki hareketlerin ekonomik istikrar lizerinde 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
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odaklt bir yaklasim gozlenmektedir. Bu acidan merkez bankalar1 ile paralellik
gostermekte ve giivenilirlik ve likidite kriterlerini  getiri  kriterinin  Oniine
koyabilmektedirler. Bu tip fonlarin sayilar1 6zellikle petrol gelirlerinde yasanan hizlh
yiikselisi takiben artis gOstermistir. Petrol gelirlerindeki artis kaynakli ek gelirlerin
oncelikle iilke hazinelerinin merkez bankasindaki hesaplarinda taginmasi yolu tercih
edilmektedir. Bu yontemin benimsenmesindeki amac¢ ne kadar siirecegi belirli olmayan
ek gelirlerin kamu harcamalarinda artisa neden olmamasi ve dolayisiyla enflasyonist
baski yaratmamasidir. Bu yontem varlik balonlarinin olusmasini engellemek agisindan da
uygun goriilmektedir.

Baslangi¢ doneminde bu kaynaklar istikrar saglama amaciyla bulundurulmalar
nedeniyle merkez bankalarinin likit portféylerinde tutulurken, petrol ve benzeri dogal
kaynaklarin fiyatlarindaki artisin devam etmesi yatirim stratejilerinin gozden gecirilmesi
ihtiyacim1 ortaya cikarmistir. Bu noktada bazi iilkeler tercihlerini, likit portfoylerdeki
kaynaklar1 yatirim portféylerine aktarmakta bulurken, bazi iilkelerde ulusal varlik fonlari
kurulmasi yontemini tercih etmistir. iki yontem arasindaki temel farkliligi ulusal varlik
fonlarinin  bircok ek varlik smifina yatinrm yapma olanaklari olmast nedeniyle
cesitlendirme etkisinden yararlanabilmeleri olarak 6zetlemek miimkiindiir. Petrol ihrac
eden iilkeler ek kaynaklar1 ulusal varlik fonlar1 araciligiyla degerlendirerek cesitlendirme
yapmakta ve gelir yarattiklar1 emtianin fiyatlarindaki diisiislere karst kendilerini uzun
donemli korumaya almaktadir.

Dogal kaynaklar disindaki mallarin ihracatina dayanan fonlarin amac ise ticari
mallarda ihracat-ithalat dengesi fazlasinin yarattigir gelirin, bu dengelerde olusabilecek
risklere karg1 tedbir amaciyla degerlendirilmesidir. Bu fonlar bir¢cok ag¢idan dogal
kaynaklara dayanan fonlara benzemekle birlikte gelir akislari 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 fazlas1 vermeye devam etmesi dngoriilmektedir.
Bu Ongoriilebilirlik getiri odakli yatirimlarin yapilmasina olanak tanimaktadir. Bu fonlar
ayrica iilkeye gelen sermaye akisinin yerel para birimi {izerindeki etkilerini azaltmak

amaciyla merkez bankalar1 tarafindan gerceklestirilen sterilizasyondan kaynaklanan
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maliyetleri azaltabilmek icin yliksek getiriye odaklanarak aktif yonetimi acisindan diger
gruplardan farklilik gostermektedir.

Kaynak yapisina gore ikinci grup ise sosyal giivenlik kurumlarinin primlerinden
elde ettikleri birikimlere dayanmakta ve bu kaynaklarinin daha iyi degerlendirilmesine
odaklanmaktadir. Bu grup, aktif-pasif yonetimi agisindan risk odakli bir yatirim stratejisi
yiiriitmekte olup vade uyumsuzluguna bagl piyasa riskine ve enflasyon riskine karsi
korumaya yonelik politikalar iiretmektedir. Enflasyon risklerinden korunmak igin
enflasyona endeksli yatirim araglarini tercih eden bu grup en uzun vadeli yatirim evrenine
sahip olup kredi riskine karsi daha korunmali olarak gordiikleri iilke hazine ihraglarina
yonelmektedir.

Ulusal varlik fonlarini incelerken dikkat edilmesi gereken bir faktor, bu fonlarin
merkez bankalarindan farkli olarak stratejik olarak belirledikleri bir sektdrde bir¢ok
acidan yogunlagmalaridir. Dubai’nin gayrimenkul sektoriindeki kriz sonrasinda icine
diistiigli durum bunun 6nemli bir gostergesi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ulusal varlik
fonlar1 gayrimenkul piyasasinda hem hazir projelerde alici, hem proje iireticisi olarak
varlik gosterebilmektedir. Portfdylerinde ozellikle ticari gayrimenkul bulunduran fonlar
krizle birlikte bilan¢olarinda biiyiik zararlara maruz kalmastir.

Ulusal varlik fonlarinin karsilamak zorunda olduklar1 belirli yiikiimliiliiklerin
olmamas1 ve merkez bankalarindan farkli olarak siyasi otoriteye daha bagimli olmalari
yatirrm Kararlarmi alma siireci iizerinde belirleyici bir unsur olmaktadir. Ornegin krizle
beraber yasanan kayiplar ulusal varlik fonlarimin kredi kanallar1 kapanan gelismis
ekonomilere kaynak aktariminin kendi piyasalarinda sorgulanmasina da neden olmustur.
Ornegin “Kuwait Investment Authority”nin portfoyiiniin belirli bir kismin1 yerel menkul
kiymet borclanicilarina aktarmasi yoniinde hiikiimet tarafindan talep gelmistir. Ulusal
varlik fonlarinin bu tip taleplere duyarsiz kalmasi hem politik a¢idan zor goriinmekte hem
de rasyonel ve karim1 maksimize etmeyi hedefleyen bir yatirim stratejisiyle karar
verdikleri varsayildiginda kendi iilkelerinde yatirirm yapmamalar1 riske karsi getirinin
yeterli olmadigin1 ima etmekte ve dolayisiyla uluslararasi yatirimcilar agisindan karar
siirecinde etkili olmaktadir. Bu fonlarin yerel piyasalara miidahale amaciyla kullanilmasi

halinde olusacak zararlarinin hiikiimet tarafindan karsilanmasi konusu ise bir baska
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tartisma konusudur. Bu fonlarin uzun vadede sosyal refahi artirmak amaciyla kuruldugu
distiniildiigiinde  varliklarimin ~ kisa  vadeli miidahalelerde kullanilmasi halinde
karsilastiklar1  kayiplarin gorev zarart kabul edilmesi diisiiniilmekle beraber, bu
kurumlarin kamu bankalar1 gibi algilanamayacagi, karsilamalar1 gereken yiikiimliiliikleri
olmadig siirece (sosyal giivenlik kurumlar1 benzeri) kaynak aktarimina gerek olmadigi
savi da kabul gorebilmektedir.

Ulusal varlik fonlar1 ile merkez bankalart arasinda yatirnm kararlar1 alim siirecinde
sinirhi benzerlik bulunmakla beraber 6zellikle kurulus amaclart ve kaynak yapilarinin
etkisiyle yatinm evreninde biiylik farkliliklar gézlenmektedir. Ulusal varlik fonlar1 aktif-
pasif yonetimi ilkesiyle rezerv yoneten merkez bankalarina gore cok daha uzun vadeli
yatirrm ufkuna sahip olmalarinin yani sira hisse senedi, yatirrm ortakliklari, “hedge”
fonlar, tiirev enstriimanlar ve hatta emtia gibi varlik siniflarinda islem yapabilmektedir.
Ornegin, petrol ihra¢ eden iilkelerin cesitlendirme yapmak icin diger varlik siniflarinda
pozisyon almalar1 gibi, petrol ithal eden iilkeler de bu varlik sinifinda ulusal varliklar
araciligiyla uzun pozisyon alabilmektedir. Bu faktorler géz oniinde bulunduruldugunda
merkez bankalar1 ve ulusal varlik fonlarinin yatirim stratejilerinin birbirinden bagimsiz
siirecler oldugu ve aralarinda diisiik bagint1 oldugu sonucuna varilmistir.

2.3. Ulusal Varlik Fonlar1 Cok Yenidir ve Global Finansal Mimarideki Konumlari
Belirsizdir

Ulusal varlik fonlarina yonelik tartigmalarda bir baska baslik fonlarin finansal
mimaride yerlerinin goz ardi edilebilecek seviyelerde oldugu ve bu nedenle etkilerinin
cok sinirhi kalacagi, ayr1 degerlendirmeler yapmak i¢in cok yeni olduklar1 yoniindedir.

Ulusal varlik fonlar1 son donemlerde uluslararasi boyutta tartisilmakla beraber
kuruluglart 1950’11 yillara kadar gitmektedir. IMF tanimlarina gore ulusal varlik fonu
olarak siniflanabilecek ilk fon, 1953 yilinda faaliyete gecen “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. 1990’11 yillarda kurulan

fon sayisinda hizli bir yiikselis goriilmiis ve Iran, Katar gibi gelismekte olan iilkelerin
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yani sira Norveg gibi gelismis iilkeler de ulusal varlik fonlar1 kurmustur. 2000’1 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 artisi tetikleyen faktorler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Son
yillarda kurulan 6nemli ulusal varlik fonlar1 arasinda 2007 de Cin tarafindan kurulan
“China Investment Corporation” ve 2008 yilinda Rusya tarafindan kurulan “National
Welfare Fund”1 saymak miimkiindiir (Swfinstitute, 2009).

Yeni kurulan fonlarla birlikte ulusal varlik fonlarmin aktif biiyiime hizi biiyiik bir
ivme kazanmigtir. Morgan Stanley 2007 yili Mayis ayindaki ¢alismasinda bu ivmenin
devam edecegini ve fonlarin toplam biiyiikliiklerinin 2015 yilinda 12 trilyon dolara
ulagsmasim1 bekledigini aciklamistir (Grafik 1’deki 2008 ve 2015 verileri Morgan
Stanley’in projeksiyonlaridir.)

Grafik 1 UVF toplam biiyiikliik (milyar ABD dolar1)
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Kaynak (www.swfinstitute.org ve Morgan Stanley)

Morgan Stanley’in projeksiyonlari, ulusal varlik fonlarinin global kriz doneminde

portfoy yatinmlarinda biiylik deger kayiplarina ugramalarina ragmen gecerliligini
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siirdiirmekte oldugunu ve Tablo 1’de goriildiigii iizere iki yillik donemde biiylime
trendinin devam ettigini gostermektedir.

Tablo 1 UVF 2007-2009 biiyiikliikleri (milyar ABD dolarr)

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 3976 3,587 3,628 3,752 3,809
(kaynak: www.swfinstitute.org).

Ulusal varlik fonlarinin tilkelere gore dagilimi Grafik 2’de sunulmaktadir. Global
ekonomik dengelerde yasanan hizli kayis, enerji fiyatlarindaki artis ve finansal
kiiresellesme Grafik 2’deki kompozisyonun olusumunu agiklamaktadir.

Grafik 2 UVF iilkelere gore dagilimi
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(Kaynak: www.swfinstitute.org).

Ulusal varlik fonlarinin  global finansal —mimarideki 6nemi  varlik
biiyiikliiklerindeki artisa paralel olarak hizla artmaktadir. Deutsche Bank’in 2009 tarihli
raporuna gore fonlarin mevcut varlik biyiikliikkleri ile “hedge” fonlarin iki katina

ulastiklar1 goriilmektedir. Ulusal varlik fonlarmin varlik biiyiikliiklerinin altin hari¢
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merkez bankasi rezervlerine orani ise yiizde 50 seviyesine yakindir. Bu fonlarin sermaye
piyasalar1 kapitilizasyonuna orami yiizde 10, yatirim fonlarina orani ise ylizde 14
seviyesindedir.

Deutsche Bank’in raporunda sunulan oranlar ve Tablo 1’de sunulan rakamlar
ulusal varlik fonlarinin global finansal mimari acisindan mevcut degerleri ile onemini
ortaya koymaktadir. Oniimiizdeki donemde gelismekte olan ekonomiler lehine dis ticaret
fazlasinin devam edecegi ve emtia fiyatlarindaki seviyenin korunacag: diisiiniilmektedir.
Bu kosullar yeni ulusal varlik fonlarinin kurulmasina olanak taniyacak ortami
hazirlamaktadir. Bu Ongoriiler paralelinde ulusal varlik fonlarinin biiyiime trendinin

devam edecegi ve finansal mimaride onemlerinin artacagi diisiiniilmektedir.

2.4. Ulusal Varhk Fonlar1 Global Finansal Istikrarsizhk Yaratacak Islemler
Yapabilmektedir

Ulusal varlik fonlarimin kurulus amacimi kurulduklar iilkelerin sosyal refah
diizeyini artirmak olarak Ozetlemek miimkiindiir. Bu amaca ulagsmak icin bir¢ok farkli
makroekonomik hedef belirleyen ulusal varlik fonlarinin global piyasalar acisindan da
farkli kanallar araciliiyla etkileri gozlenmektedir. Bu etkiler portféy yatirimlarindaki
tercihlerine istinaden hedef kurulus veya ekonomi bazinda goriillebilmenin yanmi sira
global piyasalarin genelini etkileyecek boyutlara ulasabilmektedir.

Bu etkileri arastiran giincel caligmasinda Shabbir (2009) Ortadogu’da kurulan
ulusal varlik fonlarinin mevcut global krizdeki roliinii incelemis ve bu fonlarin genel
olarak istikrara katkida bulundugu sonucuna varmistir. Shabbir ¢alismasinda, fonlarin
kriz doneminde acil likidite ihtiyac1 duyan bir¢ok finansal kurulusa sermaye aktardigini,
uzun donemli yatinmecilar olarak ani ¢ikislara kars1 piyasalara derinlik kazandirdiklarini,
fonlama yapilarindaki istikrar nedeniyle yiiksek kaldiraca sahip kuruluslarin hareketlerine
kars1 piyasada dengeleyici bir rol iistlendiklerini belirtmistir.

Benzer bir ¢alismasinda Santiso (2008), ulusal varlik fonlarinin global finansal
istikrarin saglanmasindaki etkilerinin yam sira gelismekte olan ekonomilerin kaynak
ihtiyacimi karsilamalar1 agisindan da 6nemli oldugunu belirtmektedir. 1950’lerde diinya

tiretimin yiizde 75’ini yaratan OECD iiyelerinin 2010’1u yillara gelindiginde paylarinin
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yiizde 50’lere diistiigiini belirten Santiso, kaynak dagilimdaki gelismekte olan
ekonomilere kaymanin ulusal varlik fonlarinin kurulmasinda etken oldugunu belirtmistir.
Mevcut ulusal varlik fonlarinin yiizde 85’1lik kism1 gelismekte olan ekonomiler tarafindan
kurulmus olup, bu fonlar yerel piyasalarimi canlandirmaya yonelik biiyiik projelere
kaynak aktarabilmektedir. Ulusal varlik fonlar1 bu yerel projeler ile sinirli kalmayip
cesitlendirme etkisi saglayabilmek icin yerel piyasalariyla diisiik korelasyona sahip diger
gelismekte olan ekonomilere de yatirim yapabilmektedir. Santiso bu yatirnmlar1 nedeniyle
ulusal varlik fonlarinin gelismekte olan ekonomileri destekleyen gelisme fonlar1 olarak da
tanimlanabilecegini belirtmektedir.

Gomes (2008) calismasinda uluslararasi finansal istikrar tizerinde ulusal varlik
fonlarinin etkilerini incelemistir. Calismada, ulusal varlik fonlarmin piyasaya kriz
doneminde goriildiigli iizere en ¢ok ihtiya¢ duyuldugunda likidite saglayabilen uzun
vadeli yatirim ufkuna sahip yatirnmcilar oldugunu belirtmistir. Ulusal varlik fonlarinin
piyasalarda kaldiracsiz  yatirnmlar yaptigim1  ve volatiliteyi azaltacak roller
istlenebilecegini belirten Gomes, portfdylerinde bircok varlik sinifini ve para birimini
bulundurarak piyasalar arasinda dengeleyici unsur olduklarint vurgulamistir. Birkac
ulusal varlik fonunun piyasalari olumsuz etkileyebilecek potensiyalinin her zaman
oldugunu belirten yazar, buna ragmen boyle bir etkinin bugiine kadar rastlanmadigini
belirtmistir.

Literatiirdeki bu sonuglara ragmen 06zellikle kaynak yapisindan bagimsiz olarak
getiri odakli ulusal varlik fonlarinin global finansal istikrar1 tehdit edebilme potansiyelleri
oldugu gercegi her zaman i¢in goz oOniinde bulundurulmalidir. Bu fonlar genel olarak
merkez bankalari tarafindan benimsenen hazine ihraglarina yatirnm yapip vadeye kadar
tasima yaklasimi yerine alternatif piyasalara ve sirketlere yonelmekte, ayrica “hedge”
fonlara ortak olarak kaldira¢ etkisinin artmasina neden olabilmektedir. Getiri odakl
fonlarin yaptiklar1 iglemler tartisilirken genel olarak bu fonlarin satin almalarina
odaklanilmakla beraber cikis yaptiklari varliklarda yaratacaklari ani satis baskisi piyasa
acisindan daha biiyiik bir risk olusturmaktadir. Bu tarz portfdy yonetimi anlayisini secen
fonlarin finansal istikrarsizlik yaratma olasiliginin Olgiilebilmesi i¢in varlik tahsis

modellerinin regiilatorlerce takip edilmesi gerekmektedir.
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2.5. Ulusal Varlik Fonlari,, Sermaye Piyasalarinda Fiyatlari, Denge Noktasindan
Uzaklastirmaktadir

Ulusal varlik fonlarina iligkin bir baska elestiri, bu fonlarin sermaye piyasalarinda
balonlara neden oldugu ve fiyatlar1 denge noktalarindan uzaklastirdigi yoniindedir. Kotler
ve Lel (2008) ulusal varlik fonlarinin islemlerini inceledikleri ¢alismalarinda ulusal varlik
fonlarin hedefi olan sirketlere pozitif etkinin varligini ortaya koymuslardir. Kotler ve Lel,
calismalarinda ulusal varlik fonlar1 tarafindan satin alinma haberini takiben hedef
kurulusun hisse senedinin iki giinlik donemde ortalama yiizde 2.1 deger kazandigin
saptamislardir. Yazarlar bu deger artisini, ulusal varlik fonlarinin seffaflik alanindaki
basarilarinin  kurulusun basarisin1 etkileyecegi yoniindeki beklentilere ve mevcut
ortaklarinin da bu satin almaya pozitif bakmasina baglamistir.

Fernandes (2009) yaptig1 analizde ulusal varlik fonlarinin ekonomik kar amach
yatirimlar yaptiklari, yatirnmciyr korumaya doniik saglam kurallar1 olan iilkeleri hedef
olarak sectikleri sonucuna varmiglardir. Calismada ulusal varlik fonlarimin kaynak
aktardig1 sirketlerin piyasa degerlerinin arttiginin gézlemlendigi ve bunun piyasanin
genel goriisiiniin bu fonlara kars1 olumlu oldugunun bir gostergesi oldugu vurgulanmustir.
Calismada diger biitiin faktorlerin ayni olmasi durumunda piyasanin ulusal varlik
fonlarim1 diger biitiin alternatiflere tercih edecegi belirtilmistir. Bu sonuca ulastiran
faktorler ise ulusal varlik fonlarinin ek kaynak ihtiyacini karsilayabilmesi, sermaye
maliyetini diistirebilmeleri, politik bagintilar1 nedeniyle rekabet avantaj saglayabilmeleri,
seffaflik ve kurumsal yonetisim alaninda yeni mekanizmalar getirebilmeleri olarak
siralanmustir.

Sun ve Hesse (2009) bahsi gecen etkinin varligin1 1990-2009 yillar1 arasinda 166
veriyi kapsayacak sekilde ornek olay calismasiyla sinamigstir. Ulusal varlik fonlari
tarafindan yatirim yapilacagi aciklanan kuruluglarin bulundugu sektor, islem tipi (alim-
satim), islem goren piyasanin gelismislik diizeyi, kurumsal yonetisim faktorleri goz
Oniine alinarak degerlendirildigi calismada, piyasada normal dis1 bir getiri olarak
tanimlanabilecek bir bulguya rastlanamayarak diger calismalarla paralel sonuglara

ulasilmustir.
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Ulusal varlik fonlarmin yatirim siirecinde uzun vadeli ve getiri odakh
davrandiklar1 g6z Oniine alindiginda rasyonel yatinmcilar ile aymi kriterlere sahip
olmalar1 beklenmektedir. Buna istinaden fonlarin hedef aldig1 sirketlerin seffaf,
regiilasyonlara uyumlu, muhasebe standartlar1 agisindan yeterli olmasi gibi kriterleri
karsiliyor oldugu diisiiniilmektedir. Ulusal varlik fonlarinin satin aldiklar1 sirketlerde
goriilen siirli deger artis1 bu kriterlere uygunlugun uzun vadeli bir yatirimci tarafindan
teyidi anlamini tagimanin Otesine gitmedigi diisliniilmektedir. Literatiirdeki giincel
calismalarda bu savi destekler nitelikte olup, ulusal varlik fonlarinin piyasadaki diger
oyunculardan farkli algilanmadigini ortaya koymaktadir.

2.6. Ulusal Varhik Fonlar1 Rezerv Yonetimi Acisindan Merkez Bankalarimin
Alternatifidir

Ulusal varlik fonlarinin hizli gelisimi rezerv yonetimi acisindan merkez bankalari
ile karsilastirilmalarina neden olmaktadir. Das vd. (2009) ¢alismalarinda bu soruya cevap
aramak amaciyla ulusal varlik fonlarinin kurulus siire¢lerini irdelemisler ve ulusal varlik
fonlarinin hizli gelisimini formiile etmeye calismislardir. Calismada oncelikle politika
koyucularin belirledikleri stratejik hedeflere ulasmak icin ulusal varlik fonlarinin dogru
ara¢ oldugunun tespit edilmesinin gerekliligi vurgulanmaktadir. Bu noktada ilk
belirleyici faktor iilke rezervinin optimum noktasinin iizerinde bulunmasidir. Yazarlar,
rezerv hesaplamalar1 yapilirken genel biitce kalemlerinin yani sira toprak altindaki
varliklarin degeri, vergi gelirleri gibi fon akislarinin da analize dahil edilmesi gerektigini
belirtmektedirler. Bu goriise dayanarak wulusal varlik fonlarimin  sayisinin = ve
biiyiikliiklerinin emtia fiyatlarinin arttigi donemlerle artis gostermesini toprak altindaki
varliklarin degerlenmesi nedeniyle ortaya ¢ikan ek kaynaga baglamaktadir. Hiikiimet ve
merkez bankasi tarafindan optimum rezerv konusunda ulasilacak mutabakat: takiben arti
rezervin hangi amacgla kullanilacagi 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 yatirim portfoylerinde degerlendirilebilecegi, bu
yontemlerin uzun vadeli hedeflere ulagsmakta yetersiz kalmasi halinde ise ii¢iincii bir

opsiyon olarak ulusal varlik fonunun kurulabilecegini belirtmislerdir.
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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 c¢esitlendirmeyi
saglayabilmek, sermaye hareketlerinin yerel piyasalardaki etkilerini sinirlamak amaciyla
yapilan miidahaleler sonrasinda olusan sterilizasyon maliyetini azaltmak, sosyal giivenlik
kurumlarinin yiikkiimliiliikleri ile paralel uzun vadeli yatinmlar yapabilmek olarak
siralamak miimkiindiir.

Biitiin bu faktorlerin yerel nitelikli olmalar1 g6z Oniine alindiginda ulusal varlik
fonlarinin hangi kosullarda kurulmasi gerektigi ile ilgili bir genelleme yapmanin miimkiin
olmadig1 ortaya cikmaktadir. Ulusal varlik fonlarinin kurulmasi kararinin alinmasi
halinde bile varlik biiyiikliiklerinin merkez bankasi rezervlerine oram1 konusunda genel
kabul gormiis bir uygulama bulunmamakta ve iilke Orneklerinde biiyiik farkliliklar
goriilmektedir.

2.7. Ulusal Varlik Fonlarimin Karar Alma Siireci Politik Risklere Aciktir

Literatiirde ulusal varlik fonlarina yonelik bir bagka elestiri karar alma siirecinde
politik riskler tasidiklari yoniindedir. Bu fonlarin kar maksimizasyonu yerine politik
kararlar almasinin global istikrar1 bozabilecek etkileri olabilecegini vurgulayan
calismalarda, bu etkileri sinirlayabilmek amaciyla piyasanin ihtiya¢ duydugu daha seffaf
karar alma siireciyle ilgili gerekli diizenlemelerin yapilmasi gerektigi vurgulanmustir.

Ulusal varlik fonlarmin yaratacagi risklere dikkat ¢eken Cohen (2009), 2007
krizinde yasadiklar1 zararlara ragmen fonlarin biiylimeye devam ettigini, finansal
piyasalarin toparlanma siirecine girmesiyle bu biiyiimenin daha da hizlanacagim
vurgulamaktadir. Cohen, ulusal varlik fonlarinin sahiplik agisindan petrol iireten
Ortadogu iilkeleri ve Asya iilkelerinde yogunlagsmasinin global finansal istikrar acisindan
sakincalar1 olabilecegini vurgulamig, bu fonlarin varlik fiyatlarin1 yeni bir seviyeye
tagiyabilecek biiylikliiklere ulastifini ve piyasaya giris ve cikislarinin belirsizlik
yarattigini belirtmistir. Ulusal varlik fonlarinin ekonomik kararlara dayanan satin almalar
yerine dis politika araci olarak kullanilabilecegini belirten Cohen, gerekli diizenlemelerin
yapilmamasi1 durumunda bu fonlarin piyasalara ekstra volatilite getirebilecegi sonucuna

varmistir. Bu risklerin Cin’in ve Rusya’nin ulusal varlik fonu kurmasi ile daha da artigim
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vurgulayan Cohen, OECD, IMF veya yeni kurulabilecek bir regiilatoriin ivedilikle yeni

diizenlemeler yapmasi gerektigini vurgulamstir.

Cohen’in savimi kismi olarak destekleyen caligmalarinda Bernstein vd. (2009)
ulusal varlik fonlarinin yatirim stratejilerini, fonun organizasyon yapisi, yatirrm yapilan
piyasalar gibi degiskenleri g6z Oniine alarak incelemislerdir. Yazarlar analizleri
sonucunda, ulusal varlik fonlarinin organizasyon yapisi icinde politikacilarin soz sahibi
olmas1 durumunda yatirimlarin daha ¢ok yerel piyasaya yapildigi ve fiyat/kazang orani
yiiksek sektorlere yonelindigini tespit etmislerdir. Bu sonuglarin, yatirim siireci sirasinda
piyasada olusan trendin dikkate alindigimi ve politik goriislerden etkilenildigini ortaya
koydugu belirtilmektedir. Yazarlar yatirim yapilan yiiksek fiyat/kazan¢ oranina sahip
sektorlerin, satin almayi takip eden yilda deger kaybina ugradigini, bunun da siireclerdeki
verimsizligi ortaya koymasi agisindan bir gosterge oldugunu vurgulamiglardir.

Ulusal varlik fonlariin kurulus amaci kurulduklar iilkelerin sosyal refah diizeyini
arttirmak olarak belirlenmekle beraber gelismekte olan ekonomilerde yasanan hizli siyasi
degisimlerin bu fonlarin kurulus amaci yerine ekonomik bir gii¢ olarak kullanilmasina
olanak tanimasi miimkiin goriilmektedir. Mevcut ulusal varlik fonlar1 incelendiginde bu
savin dogrulugunu ortaya koyacak bulgulara ulasmak miimkiin olmamakla beraber hedef
ilkelerde alinan bazi kararlarin bu beklentinin kabul gordiigi gercegini ortaya koydugu
diistiniilmektedir.

2.8. Ulusal Varlik Fonlar1 Ayr Standartlarla Denetlenmelidir

Ulusal varlik fonlarini analiz ederken sorgulanmasi gereken husus kendi sosyal
refahlarint artirmak i¢in yaptiklar1 yatinmlarin hedef ekonominin sosyal refahini nasil
etkileyecegidir. Hiikiimetler aras1 tartigma bu konuda ortaya ¢ikmakta ve belirtildigi gibi
bazi 0zel durumlarda ulusal varlik fonlar1 bariyerler ile karsilasabilmektedir. Bu
bariyerlerin varligr finansal piyasalarin etkinligini azaltmakla beraber bu bariyerlerin
kaldirilmasi halinde hedef iilkelerin ¢ekinceleri artmaktadir. Bu iilkelerin ek talepleri ve
ozellikle seffaflik alanindaki istekleri de ulusal varlik fonlarmin amag¢ fonksiyonunu
degistirerek kar maksimizasyonu yerine dis politikada uyumluluk degiskenini modele

dahil etmektedir.
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Hemphill (2009) bahsi gecen endiseleri tartistigi calismasinda bu fonlarin
oncelikle kurumsal yonetisim alanindaki uygulamalarinin ortaya konulmasi, ulusal
giivenlik tanimimin yapilmast ve karsilikli yatirim yapabilme prensibinin gecerliliginin
saglanmas1 gerektigini belirtmistir. Kurumsal yOnetisim alaninda yapilan caligmalara
ornek olarak “Santiago” prensiplerinin gosterildigi ¢alismada, uluslariistii kuruluslarin bu
alanda Onciililk etmesi gerektigi savunulmaktadir. Yazar ulusal varlik fonlarinin
sirketlerde sahiplik paylarini %10 ile sinirlanmasinin pasif yatirnmlar1 kesmeden ulusal
giivenlige sahip sirketlerin kontroliiniin ele gecirilmesinin Oniine gecebilecegini
vurgulamistir. Hemphill caligmasinin  sonu¢ kisminda “‘Santiago” prensiplerinin
uygulamaya konulmasi halinde bile yerel diizenlemelerin Oniine gec¢ilemeyecegini
belirterek hedef iilkelerdeki algilamalardaki farkliliklarin siirecegi beklentisini ortaya
koymustur.

Avendano ve Santiso (2009) ise yatinm fonlar1 ile ulusal varlik fonlarim
inceledikleri ¢aligsmalarinda iki grubun sermaye piyasalarindaki satin alimlarini cografi ve
sektorel bazda karsilastirmis ve yatirim tercihlerinin motivasyon farkliliklarini 6ne
siirecek boyutta olmadigi sonucuna varmislardir. Yazarlar analizlerinde hedef iilke ve
ulusal varlik fonunun kuruldugu iilkedeki rejimlerin tercihlerde etkisi oldugu savini da
destekleyecek sonuclara ulasamamistir. Avedano ve Santiso bu sonuglara istinaden ulusal
varlik fonlarinin diger yatirimcilardan ayr degerlendirilmemesi gerektigi ve seffaflik ve
kurumsal yonetisim agisindan ayri standartlara tabi olmamalar1 gerektigi sonucuna
varmiglardir. Epstein ve Rose (2009) de calismalarinda ulusal varlik fonlarinin model
yatirimc1  Ozelliklerine sahip oldugunu, politik amaglar1 ugruna yatinm karari
vermediklerini, bu nedenle kapitalist sistemin kurtarilmas1 amaciyla yeni regiilasyonlarin
diizenlenmesinin gerekmedigini belirtmiglerdir.

Shabbir’in (2009) ¢alismasinda ulusal varlik fonlarinin varlik fiyatlar1 ve doviz
kurlar tizerinde kalic1 etkileri olabilece8i ama bu etkinin dogru regiilasyonlarla ve aktif
izleme ile kontrol altina alinabilecegi vurgulanmistir. Calismanin sonucunda ulusal varlik
fonlarinin kriz donemindeki yaklasimlarinin 6niimiizdeki donemler i¢in bir model
olusturacagi ve halihazirda uluslararasi boyutta devam eden diizenlemelere 1s1k tutacagi

belirtilmistir.
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Ulusal varlik fonlarina yonelik ek diizenlemeleri tartisirken bu kuruluslarin
seffaflik ve yatinnm stratejilerini karsilastirmak yol gosterici olacaktir. Grafik 3’de
goriildiigii iizere seffaflik diizeyi en yiiksek olan Norveg, irlanda, Avustralya, ABD
stratejik acidan en az seffafliga ihtiyac 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 gbz 6niinde bulunduruldugunda, hiikiimetlerin uluslartistii
kuruluglarin calismalarim1  beklemeksizin biitiin finansal piyasalart ve oyunculari
kapsayacak sekilde seffafligt arttirict  yerel diizenlemeler yapmasit gerektigi

diistiniilmektedir.

Grafik 3 UVF seffaflik ve strateji karsilastirmasi
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(kaynak:www.swfinstitute.org, 2008)

3. Sonuc ve Degerlendirmeler
Son 10 yillik donemde sayilarinda yasanan artis ve varlik biiyiikliiklerine yonelik
biiylime projeksiyonlar1 ulusal varlik fonlarinin akademisyenler ve regiilatorler tarafindan
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tartisilmasina neden olmaktadir. Bu tartismalarda dikkat edilmesi gereken unsur, yabanci
0zel sermayenin sahipligi ile yabanci hiikiimet sahipligi arasindaki algi farkinin ne kadar
gecerli oldugudur. Yatinm alan iilkeler agisindan bakildiginda ulusal varlik fonlari
tizerinden sermaye girislerinin ulusal giivenlik acgisindan da degerlendirildigi
goriilmektedir. Bu alandaki 6nemli bir tartisma Suudi Arabistan’in 2006 yilinda
Amerika’da bazi limanlar1 almaya c¢alismasi ile giindeme oturmus ve hedef iilkenin bazi
stratejik sektorlerde korumaci kararlar almasi ile sonuclanmustir.

2007°de baslayip siiregelen krizle birlikte ulusal varlik fonlarina kargi belirli bir
bakis acis1 degisimi oldugu diisiiniilmektedir. Bu degisim temel olarak ulusal varlik
fonlarinin portfoylerinde biiyiikk boyutlarda kayiplarin olusmasinin ve dolayisiyla
etkilerinin azalacagi beklentisiyle beraber fonlarin global finansal sistemin ihtiyac
duydugu donemde likit ve uzun vadeli yeni kaynak yaratabilmis olmasina baglanabilir.
Burada dikkat ¢ceken nokta ise ulusal varlik fonlarinin global piyasalardaki yatirimlarinin
yerel ekonomilerinde tartisilmaya baglanmasidir.

Ulusal varlik fonlart kurulduklan iilkelerde tasarruf anlayisimi degistirmeleri,
global emtia fiyatlarindaki dalgalanmalarin yerel ekonomiye etkisini azaltmalar1 gibi
faktorler nedeniyle rezerv yonetimi acisindan merkez bankalarinin alternatifi roller
istlenebilmektedir. Buna ragmen sermayelerindeki hizli artisin yani sira politik cevre,
makroekonomik gelismeler ulusal varlik fonlarinin yatirim stratejilerinin degismesine yol
acabilmektedir. Kurulus donemlerinde karsilasilan merkez bankasi benzeri geleneksel
pasif yatirim stratejilerinin yerine bazi ulusal varlik fonlarinin yeni yatirnm araglarina
yoneldigi goriilmektedir. Ulusal varlik fonlarinin 2000’1i yillarin bagindan itibaren milyar
dolarlarla 6l¢iilen satin almalari, kriz donemini takiben 100 milyar dolarlara ulagmistir.
Bu hizl artis ulusal varlik fonlariin ne kadar dinamik portfdy yonettiklerini gostermenin
yanmi sira stratejik varlik tahsis modellerinin detayli incelenmesi gerektigini ortaya
koymaktadir. Strateji degisimleri bu kuruluslarin daha iyi incelenmesi ve daha seffaf
olmalar1 ihtiyacin1 da giindeme getirmektedir.

Global ekonomik giiclerde yasanan degisimin iyi incelenerek gerekli analizlerin
zamaninda yapilmasi ve bu fonlardan gelmesi olasi kaynaklara yonelik stratejik kararlarin

alinmasi Tiirk bankacilik sektorii basta olmak iizere bir¢cok agidan onem arz etmektedir.
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Deutsche Bank’in 2008 tarihli raporu Oniimiizdeki donemde ulusal varlik fonlarinin
davranig sekilleri acisindan gosterge niteligindedir. Rapora gore ulusal varlik fonlarinin
yatirnmlarinin %37°si Kuzey Amerika’daki kuruluslara, %32’s1 ise Avrupa merkezli
kuruluslara yonelmektedir. Bu dagilima hedef piyasalarin bircok sektore yatirim
olanaklar1 sunmalari, biiyiik yatirimcilarin hareketlerini absorbe edebilecek derinlige
sahip olmalar1 ve yiiksek likiditeleri neden olarak gosterilmektedir (Deutsche Bank,
2008). Ulusal varlik fonlarmin oniimiizdeki donemde aktiflerindeki artislariyla paralel
olarak cesitlendirme amaciyla alternatif para birimlerine ve ekonomilere yonelecegi ve
Tiirkiye’nin bahsi gecen kriterlere uygunlugu gz Oniine alininca kaynak akis1 agisindan
cok onemli bir potansiyeli oldugu goriilmektedir. Bu nedenle ulusal varlik fonlarinin
dogru analiz edilip, uygun goriilmesi halinde gereken diizenlemelerin yapilmasina ihtiyag

bulunmaktadir.
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