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Abstract

Sovereign wealth funds which have become one of the most important financial actors of the
21 century are state-owned investment funds mostly with a long term investment perspective and are
in search of commercial return with the aim of protecting and enhancing the accummulation of wealth
of the states. Considering the volume they manage, sovereign wealth funds are among the fast-growing
investors by leaving behind a large number of financial investors such as hedge funds and private
equity funds. The active participation of sovereign wealth funds in the 2007-08 Global Financial Crisis
has led to an increase in the interest directed to them and led to a detailed examination of such funds.
The global financial crisis has also brought with it the risky view of the sovereign wealth fund
activities. The risks carried by sovereign wealth funds draw much more attention than the benefits they
provide hence some concerns are arising about such funds. Concerns about sovereign wealth funds can
be examined under three group as political concerns, economic concerns and concerns about the
transparency of sovereign wealth funds. In addition, because of a number of sovereign wealth funds
are chariness about declaring their activities and institutional structure explicitly, regulatory and
protectionist measures needed to be taken for such funds. It is also expressed frequently that the
investments of sovereign wealth funds will negatively affect the performance of companies and
destabilise the financial markets. Considering the experiences at the recent years about sovereign
wealth funds, evidences suggest that the minority of the funds are acting for political purposes and the
majority of the funds are acting with economic motives. Evidences also indicate that investments made
by sovereign wealth funds contribute to the stability of financial markets and global economy. Finally,
results show that sovereign wealth funds can affect the performance of the companies positively which
they invest in.
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Oz

21. yiizyilin 6nemli finansal aktorlerinden biri haline gelen ulusal varlik fonlari, devletlerin
varlik birikimini korumak ve arttirmak gayesiyle ticari getiri elde etme arayisinda olan ve ¢ogunlukla
uzun vadeli yatirim perspektifine sahip devlet miilkiyetindeki yatirim fonlaridir. Ulusal varlik fonlari,
yonettikleri varlik hacmi dikkate alindiginda hedge fonlar1 ve 6zel sermaye fonlart gibi ¢ok sayida
finansal kurumu geride birakarak hizla biiyiiyen yatirimcilar arasindadir. Bu tiir fonlarin 2007-08
Kiiresel Finans Krizinde aktif bir sekilde rol almalari, hem kendilerine yoneltilen ilginin daha da
artmasina hem de kendilerinin detayli bir gekilde incelenmesine neden olmustur. Ayrica kiiresel finans
krizi, ulusal varlik fonlarinmn faaliyetlerinin riskli olarak goriilmesini de beraberinde getirmistir. Ulusal
varlik fonlarmin tasidig riskler, sagladig: yararlardan daha fazla dikkat ¢ekmekte dolayisiyla bu tiir
fonlara yonelik bazi kaygilar olusmaktadir. Ulusal varlik fonlarina yonelik hissedilen kaygilar politik
kaygilar, ekonomik kaygilar ve ulusal varlik fonlarmin seffafligina yonelik kaygilar olarak ii¢ grup
altinda incelenebilmektedir. Ulusal varlik fonlarmin ¢ogunlukla insan haklarinin gelismemis oldugu
ve demokratik olmayan iilkelerin miilkiyetinde olmasi bu tiir fonlarin faaliyetlerine kugkuyla
yaklasilmasina neden olmaktadir. Ilaveten bir dizi ulusal varlik fonunun, faaliyetlerini ve kurumsal
yapisini agik bir sekilde beyan etmekte ihtiyatl davranmasi, bu tiir fonlara yonelik diizenleyici ve
korumaci Onlemlerin almmasint da beraberinde getirmistir. Ulusal varlik fonu yatirimlarimin,
sirketlerin performansini negatif yonde etkileyecegi ve finansal piyasalarin istikrarini bozacag: da
siklikla dile getirilen elestirilerdendir. Son yillardaki deneyimler dikkate alindiginda ulusal varlik
fonlarinin politik amaglarla hareket ettigine dair bulgular azinlikta kalmakta ve bu tiir fonlarm
ekonomik giidiilerle hareket ettigine dair bulgular ¢ogunlukta olmaktadir. Ayrica ulusal varlik
fonlarinin gergeklestirdikleri yatirimlarla finansal piyasalarin ve kiiresel ekonominin istikrarina katki
yaptigini belirten goriisler 6n plana ¢ikmaktadir. Son olarak ulusal varlik fonlarinin, yatirim yaptiklar
sirketlerin performansini pozitif yonde etkileyebildigine dair sonuglara ulasiimaktadr.

Anahtar Sozciikler . Ulusal Varlik Fonlari, Politik Cikarimlar, 2007-08 Kiiresel Finans
Krizi, Diizenleyici Onlemler.

1. Giris

21. ylizyilin 6nemli finansal aktdrlerinden biri haline gelen ve devletlerin miilkiyeti
altinda ¢ogunlukla uzun vadeli yatirim perspektifine sahip yatirrm fonu niteliginde olan
ulusal varlik fonlari (sovereign wealth funds), devletlerin varlik birikimini korumak ve
artirmak gayesiyle ticari getiri elde etmeyi ve iilke ekonomilerini daha istikrarli kilmay1
hedefleyen uygulamalardir. Bahsi gecen uygulamalara hizmet eden bes tip varlik fonu
mevcuttur: Mali istikrar fonu, kalkinma fonu, rezerv yatirim fonu, tasarruf fonu ve emeklilik
karsilig1 fonu. Olasi politik ve stratejik motivasyonlarini bir kenara birakirsak, mali istikrar
fonlar1, finansal kriz donemlerinde iilkelerin ekonomik istikrarina katkida bulunmakta;
kalkinma fonlari, iilkelerin ihtiya¢ duydugu stratejik sektorlerde yatirimlar: desteklemekte;
rezerv yatirim fonlari, yatirnmlarin verimliligini artirmakta; tasarruf fonlar {ilkelerin varlik
birikimini uzun vadede degerlendirmekte ve emeklilik karsiligi fonlar, varliklar1 gelecek
nesiller i¢in degerlendirmektedir. Bunun yani sira ulusal varlik fonlarinin devletlerin gelir
kaynaklarimi ¢esitlendirmek, iilkelerin makroekonomik ve kalkinma amaglarina dogrudan
ulagmasina yardime1 olmak, ekonomideki satin alma giiclinii korumak ve ihtiyag dis1 doviz
likiditesini degerlendirmek gibi amaglart da s6z konusudur (Bean, 2009: 73).
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Sekil: 1

En Biiyiik UVF Varlik Hacmine Sahip Ulkelerin Doviz Rezervleri, Milyar $ (1997-2017)
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Kaynak: Sekil, IMF (2018) verilerinden yararlanilarak arastirmacilar tarafindan hazirlanmistir.

Ulusal varlik fonlar1 ¢ok sayida finansal yatirim kurumunu geride birakarak hizla
biiyliyen ve 6nemi giderek artan yatirimeilar arasindadir. Haziran 2018 yili verilerine gore
ulusal varlik fonlar1 tarafindan yonetilen varlik miktar1 7,8 trilyon Amerikan dolarimi
asmaktadir (Sovereign Wealth Fund Institute, 2018). Bu degerdeki varlik hacmiyle ulusal
varlik fonlari, Mart 2017 y1li itibariyla, sirasiyla 3,2 ve 2,5 trilyon Amerikan dolari degerinde
varliga sahip olan “hedge” ve “Gzel sermaye” fonlarim ge¢cmistir (BarclayHedge, 2017;
Preqin, 2017). Oysa 2015 y1li itibariyla 38 trilyon Amerikan dolarinin tizerinde ticari varlig:
yoneten “6zel emeklilik” fonlarma (OECD, 2016: 5) ve 2014 yili itibariyla 30 trilyon
Amerikan dolarini agan “yatirim” fonlarina (mutual funds) kiyasla ulusal varlik fonlarinin
varlik hacmi diisik kalmaktadir (ICI Global, 2014: 1). Geleneksel olmayan® yatirim
kurumlar1 arasinda {ist basamaklardaki varlik yonetimlerinden biri olan ulusal varlik

3 Hedge fonlari, ulusal varlik fonlar, ozel sermaye fonlari ve borsa yatuim fonlari (EFT) geleneksel olmayan
alternatif yatirim kurumlaridir. Detayl bilgi icin bkz: TheCityUK, 2014: 14.
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fonlarinin varlik hacminin gelecekte daha da artacagi ve 2020 yilinda 8,9 trilyon Amerikan
dolarina ulagacagi tahmin edilmektedir (PwC, 2014: 9). Ulusal varlik fonlarinin son yillarda
bu denli hizli bir bliyiime gdstermesi emtia fiyatlarindaki hizli artisa ve bir dizi yiikselen
piyasa ekonomisinin ticaret fazlasi vermesine baglanmaktadir (Weiss, 2008: 2). 2000°1i
yillarda petrol iiriinlerine yonelik yasanan talep artisi neticesinde petrol fiyatlariin artmasi
ve lretimin, Uretim maliyetinin disiik oldugu {ilkelere ydnelmesi varlik fonlarinin
finansmanini kolaylastirmistir. Neticede bu iilkelerin biiyiik 6demeler bilancosu fazlalar
vermeleri doviz rezervlerini artirmig (Sekil 1) ve bu rezervlerin degerlendirilmesine yonelik
arayisilar ortaya ¢cikmustir. Varlik fonlarmmin yonettikleri varlik miktar1 tlkelerin doviz
rezervlerinin genislemesiyle paralellik gostermektedir. Baska bir ifadeyle ulusal varlik
fonlarinin sayisi ve hacmi, doviz rezervlerindeki artis ile uyumlu olarak artmaktadir.

OECD (2011: 8)’e gore, son kiiresel finans krizinin zirve yaptigi 2009 yilinda devlet
destekli uluslararasi birlesme ve satin almalarin, toplam uluslararasi birlesme ve satin
almalarm %20’sine (120 milyar Amerikan dolar1) ve bahsi gegen devlet destekli faaliyetlerin
2010 yilinda da toplam uluslararasi birlesme ve satin almalarin %10’una (70 milyar
Amerikan dolar1) karsilik gelmektedir. Belirtilen devlet temelli uluslararasi yatirimlar hem
Cin sermayesinden hem de Asya ve Orta Dogu kokenli ulusal varlik fonlarindan
kaynaklanmaktadir (OECD, 2011: 8).

Bu ¢alismada once varlik fonlarinin faaliyetleri politik agidan degerlendirilecek,
ardindan ulusal varlik fonlarinin 2007-08 Kiiresel Finans Krizindeki rolii ve bu krizin varlik
fonlarina etkisi ortaya konulacaktir. Sonrasinda, varlik fonlarina yonelik olarak kiiresel
boyutta gosterilen tepkiler ile ulusal varlik fonu yatirimlarimin belirleyicileri ve bu
yatirimlarin etkilerine yonelik bulgular ele alinacaktir.

2. Ulusal Varhik Fonlarinin Politik Acidan Degerlendirilmesi

Ulusal varlik fonlarmin tasidigi riskler, sagladigi yararlardan daha fazla dikkat
cekmektedir. Ulusal varlik fonlarinin 2000°1li yillardaki hizli yiikselisi, gerceklestirdikleri
faaliyetler ve ¢ok sayida varlik fonunun seffafliktan uzak olusu bir dizi kayginin olusmasina,
bu tir fonlarin gercek niyetlerinin ne oldugunun sorgulanmasina ve tartigmalarin
yasanmasina neden olmustur. Varlik fonlarinin devlet sahipligi altinda varlik yoneticisi,
varlik yatirimcisi ve kredi saglayicist konumundan uzaklasip miilkiyet sahibi konumuna
gelen bir kurum olarak goriilmesi bu tiir fonlara yonelik elestirileri artirmigtir (Das, 2009:
97).

Ulusal varlik fonlari, gergeklestirdigi bir dizi faaliyet nedeniyle kiiresel boyutta
politika yapicilarin, medyanin ve bilim diinyasinin dikkatini {izerine ¢ekmistir. Ulusal varlik
fonlarinin kiiresel arenada 6n plana ¢ikmasina neden olan olaylarin baginda, Subat 2006°da,
devlet miilkiyetindeki Dubai Ports World’un, altt Amerikan limanini satin alma
tesebbiisiinde bulunmasi gelmektedir (Barbary & Bortolotti, 2013: 309; Shunmugam, 2012:
282). Varlik fonlarinin ses getiren diger bir tesebbiisii ise mali kayip yasamalar1 pahasina,
2007-08 kiiresel finans krizi esnasinda krizden olumsuz bir sekilde etkilenen ve likiditeye
ihtiyaci olan bir dizi bati1 kokenli finansal kuruma yatirim yapmalaridir. Bu tiir stratejik
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yatirimlar varlik fonlarinin sorgulanmasinin 6niinii agmustir. Ancak ulusal varlik fonlarinin
stratejik yatirimlart bati iilkeleri ile sinirh degildir. Ocak 2006’da, Singapur’a ait olan
Temasek Varlik Fonu’nun, telekomiinikasyon alaninda faaliyette bulunan Tayland menseli
Shin Corporation sirketini satin almasi, Tayland’da politik bir krize yol agmistir (Weiss,
2008: 15). Varlik fonlarinin dogasinin ve yapisinin yeniden sorgulanmasina yol acan diger
bir olay ise Arap Bahari esnasinda aralarinda Libya Yatirim Otoritesi’nin de (Libyan
Investment Authority) bulundugu Libya Devleti’nin miilkiyetindeki varliklari aniden
dondurmasidir (Barbary & Bortolotti, 2013: 309). Bu durum Libya Varlik Fonu’nun
portfoyiinde bulunan sirketlerde (Unicredit, Person, Finmeccania) tansiyonun yiikselmesine
neden olmustur. Ancak ulusal varlik fonlarinin kiiresel finans krizinde gelismis tilkelerin
sermaye piyasalarinda gerceklestirdikleri yatirimlar, bu tiir fonlarin geri doniilemez bir
sekilde kiiresel boyutta ele alinmasinin gergek sebebi olarak goriilmektedir.

Ulusal varlik fonlarinin temelinde yer alan miilkiyetinin devlete ait olmasi durumu,
bu tiir fonlar1 bir kimlik krizinin ortasina atmaktadir (Hsu, 2015: 2). ilk olarak, devlet
miilkiyeti ile birlikte yatirim rollerinin birbirine bagli olmasi bu tiir fonlarin ne saf bir devlet
organi ne de saf bir 6zel tesebbiis olarak tanimlanmasini zorlastirmaktadir. Dolayistyla bu
tiir fonlar karsimiza karma bir kurulug olarak ¢ikmakta ve devlet miilkiyetindeki diger
sirketlerden yapu, risk anlayisi ve devletin miilkiyet diizeyi olarak farklilagsmaktadir.

Ulusal varlik fonlarina kars1 hissedilen kaygilar ii¢ grup altinda toplanabilir: politik,
ekonomik ve ulusal varlik fonlarinin seffafligina yonelik kaygilar (Megginson & Fotak,
2015: 741). Politik kaygilarin basinda, ulusal varlik fonlarinin fon sahibi tilkenin ulusal
cikarlarina hizmet edebilecegi, dolayisiyla yatirim yapilan iilkenin ulusal giivenligini
zedeleyebilecegi ve bu lilke iizerindeki politik etkisini artirabilecegi gelmektedir. Bagka bir
ifadeyle kurum i¢i yapinin hiikiimet politikalarindan ne kadar bagimsiz oldugu biiyiik 6nem
tagimaktadir. Ayrica demokratik olmayan iilkelerin, varlik fonlarini kullanarak gelismis
iilkeleri zayiflatmak amaciyla bu iilkelerden stratejik dneme sahip varliklart satin almasi ya
da savunma ve telekomiinikasyon gibi stratejik sektorlere yatirim yapmasi bu tiir fonlara
yonelik kaygilari artirmaktadir. Bunun yani sira ticari rekabeti tehdit etme (Hsu, 2015: 4),
yatirime1l durumunu kullanarak teknoloji transferi yapabilme, yatirim yaptiklari sirketleri
kendi iilkelerine yatirim yapmaya zorlama, yatirimlarini hitkiimetlere karsi pazarlik kozu
olarak kullanma (Sandor, 2015: 956), stratejik kaynaklar iizerinde kontrol sahibi olma
(Kaminski & Wisniewski, 2015: 173) ulusal varlik fonlarinin yol agabilecegi diger politik
tehditlerdir. Ulusal varlik fonlarina yonelik ekonomik kaygilarin basinda ise bu tiir fonlar
tarafindan gergeklestirilen yatirimlarin finansal piyasalarda dalgalanmalara neden
olabilecegi ve fiyat balonlar1 olusturabilecegi yer almaktadir. Son olarak, fon sahibi devletler
tarafindan politik miidahaleye maruz kalan varlik fonlarinin, yatirim yaptiklar sirketlerin
yonetimine ve daha sonra da sirketlerin performansina zarar verebilecegine dair endiseler
bulunmaktadir.

Politik kaygilarin basinda, ulusal varlik fonlarmmin fon sahibi iilkenin ulusal
cikarlara hizmet edebilecegi yer almaktadir. Varlik fonlarmin devlet miilkiyetinde olmasi,
bu tiir fonlarin sadece ticari kazang amaci gozeterek faaliyette bulunmayacagina, aksine
politik etkiye maruz kalacagina dair inanglarin artmasina sebebiyet vermektedir. Bunun yan1
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sira, bir dizi ulusal varlik fonunun, insan haklarinin gelismemis oldugu ve 6zgiirliiklerin
kisitlandig1 demokratik olmayan ve otoriter devletlerin miilkiyetinde olmasi, bu tiir fonlarin
eckonomik amaglarinin yaninda siyasi amaglara da sahip olabilecegi goriisiiniin destek
bulmasina yol agmaktadir (Barbary & Bortolotti, 2013: 309). Otokrasilerde varlik fonlarinin
yonetimi ve gergeklestirdikleri faaliyetler idarenin iradi kararlarina kuvvetle bagh
olmaktadir (Wang & Li, 2016: 383). Dolayisiyla varlik fonlari, yonetimdeki kisilerin
cikarlarma uygun olarak bu kisilerin kisisel tiiketim ve zenginliklerini artirmak icin
kullanilabilir. Oysa demokratik iilkelerde ulusal varlik fonlarinin yonetiminde daha fazla
kurumsallagsma talep edilmekte ve varlik fonlarmin denetim ve hesap verebilirliginin
artmasina yonelik caligmalar agirlikta olmaktadir (Wang & Li, 2016: 383). Ayrica otokratik
iilkelerdeki siyasi karisikliklar ve jeopolitik riskler, yatirim yapilan firmalarin performansina
yanstyarak, bu tiir firmalarin faaliyetlerini olumsuz yonde etkileyebilir. Bu tiir devletlerin
yoneticileri ulusal varlik fonlarinin faaliyetlerini gizli tutma egiliminde olmakta, yolsuzluk
veya yatirim basarisizligi gibi durumlarin tespit edilmesini istemeyebilmektedir
(Bazoobandi & Nugent, 2017: 4). Ulusal varlik fonlar1 politik agidan sadece dis iilkelere
yonelik tehdit olusturmamaktadir. Yolsuzluga maruz kalabilmesi, fon kazanglarinin
hiikiimetler tarafindan kullanilabilmesi, yurti¢i politik miidahalelere agik olmasi gibi
nedenler varlik fonlarinin amaglarini zedeleyerek yurt i¢i tehditlerin de olusmasinin 6niinii
acabilmektedir (Rose, 2015: 1).

Ulusal varlik fonlarinin politik boyutu, bu tiir fonlarin otokratik yonetimlerin veya
demokratik yonetimlerin ya da ikisinin arasinda olan bir yonetim bigiminin miilkiyetinde
olup olmadigiyla yakindan iligkilidir (Rose, 2015: 1). Barbary ve Bortolotti (2013)’e gore
ulusal varlik fonunun kendisi ve miilkiyetinde oldugu iilkenin yonetim sekli arasinda bir
baglant1 kurulabilir. Asagida olusturulan tabloda ulusal varlik fonuna sahip tilkelerin siyasi
egilimleri resmedilmektedir. Rejim puani -10 olan iilkeler siki otokratik iilkeler ve rejim
puani 10 olan iilkeler yiiksek diizeyde demokratik iilkelerdir. idare puam diisiik olan
iilkelerin varlik fonlari, politik risk olusturabilecek varlik fonlar1 olarak goériilmektedir.

Tablo: 1
Secilmis Ulusal Varhik Fonlarinin Toplam Varlik Degeri
Ulke UVF Varhk Hacmi* idare Puam | Ulke UVF Varhk Hacmi* idare Puam
Norveg 1.058 10 Rusya** 90 4
Cin** 1.682 7 Libya 66 0
BAE** 1.172 -8 ABD** 161,2 10
Kuveyt 592 -7 Kazakistan** 121 -6
Hong Kong 522 - Brunei 60 -
Suudi Arabistan** 875 -10 Tiirkiye 40 9
Singapur** 765 -2 Malezya 38,7 6
Giiney Kore 134 8 Azerbaycan 33 -7
Avustralya** 108 10 Umman** 24 -8
Iran 91 -7 Dogu Timor 16,6 7

*milyon dolar bazinda. **sahip olduklar: varlik fonlarimin varliklarimn toplami alinmigtir.
Kaynak: Tablo, Sovereign Wealth Fund Institute ve CSP (2018) den yararlanilarak arastirmacilar tarafinda
olusturulmugtur.

Varlik fonlariin bulunduklari tilkelerdeki politik ve ekonomik huzursuzluklar, bu tiir
fonlarin uzun vadeli yatirim anlayisinda sapamaya yol agmakta ve varlik fonlarinin elindeki
varlik fazlalar1 iilkenin o anki ihtiyaglarimi karsilamaya yonelik kullanilabilmektedir
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(Barbary & Bortolotti, 2013: 322-323). Ornegin 2008 krizinde %50 deger kaybeden Kuveyt
Menkul Kiymetler Borsasindaki diisiisiin hafifletilmesi ve olusan kayiplarin bir kisminin
telafi edilebilmesi i¢in Kuveyt Parlamentosu, Kuveyt Yatirim Otoritesine yurt disinda
bulunan 3,6 milyar Amerikan dolart degerindeki varligi iilke igine getirerek iilke
ekonomisine ve Ozellikle de finansal piyasalara katkida bulunmasini zorunlu tutmustur
(Barbary & Bortolotti, 2013: 323).

Politik miidahale ve istikrarsizliklar ulusal varlik fonlarmin onceliklerinin
degismesine neden olmaktadir. Benzer sekilde politik miidahale ve istikrarsizliklar, varlik
fonlarinin yatirim stratejilerinin degismesine ve kar elde etme hedefinden uzaklasmasina da
neden olmaktadir. Daha genis bir ifadeyle Arap iilkelerindeki sosyal ve politik
istikrarsizliklar ulusal varlik fonlarimin davranisinda ve dogasinda degisiklikler meydana
getirmektedir. Dolayisiyla ulusal varlik fonlar1 uzun vadeli yatirimei ve sermaye ile likidite
saglayan statiisiinii kaybetmekte ve kisa vadeli yatirimlarla nakit ihtiyaglar1 karsilayan ve
politik risk tasiyan yatirimcilara doniismektedir. Ulusal varlik fonlarinin yarattigi diger bir
politik kaygi ise iilkeler arasinda ¢ikar catigmalarina yol agmasidir. Ulusal varlik fonlari
tarafindan savunma, teknoloji ve enerji gibi stratejik endiistrilere yapilan yatirimlar, yatirim
yapilan iilkenin politik giivenligine tehdit olarak algilanmaktadir. Ulusal varlik fonlari,
yatirim yaptiklar iilkede hassas ve ileri teknolojileri, sirket i¢i bilgileri ve sinirli dogal
kaynaklarin oldugu alanlar1 ele gecirerek fon sahibi iilkenin ulusal ¢ikarlarma hizmet
edebilirler (Rose, 2008: 94). Bu alginin arkasinda yatan temel nedenler bazi ulusal varlik
fonu faaliyetlerinin seffafliktan uzak olmasi ve bu tiir fonlarmin diizenlemeye olan
ihtiyacidir.

Ulusal varlik fonlaria yonelik ekonomik kaygilara bakildiginda ilk sirada, bu tiir
fonlar tarafindan gergeklestirilen yatirimlarin finansal piyasalarda dalgalanmalarin artigina
yol acabilecegi ve fiyat balonlart olusturabilecegi yer almaktadir. Ayrica, politik
miidahaleye maruz kalan varlik fonlari, yatirnm yaptiklar: sirketlerin yonetimine ve
performansina zarar vererek sirketlerin kiiresel is ortaminda rekabetgi avantajinin
kaybolmasina neden olabilmektedir (Hemphill, 2009: 551-552). Hatta ulusal varlik
fonlariin, devletlerin kiiresel ekonomideki roliinii genisleterek uluslararasi boyutta sirketler
arasindaki adil rekabeti zedeleyecegine ve engelleyecegine yonelik inanglarin artmasina
neden olmaktadir (Liu, 2013: 581). Ote yandan varlik fonlarinin devlete olan yakinligi, bilgi
edinmede, diger piyasa yatirimcilarina nazaran bu tiir fonlara bir avantaj saglamaktadir
(Rose, 2008: 97). Her ne kadar varlik fonlar1 kaygi uyandirict risklere sahip olsa da bu tiir
fonlarin finansal kriz donemlerinde sirketlerin hissettigi mali baskiyr azaltabildigi,
sirketlerin yonetimindeki zafiyetleri giderebildigi, is arayanlara is firsatlari saglayabildigi ve
piyasalara istikrar kazandirabildigi de bilinmektedir.

Ulusal varlik fonlarinin yeterince seffaf olmayisi, bu tiir fonlarin yonetimine ve
faaliyetlerine yonelik siiphelerin olugsmasina ve bu tiir fonlara temkinli yaklasilmasina neden
olmaktadir. Bazi varlik fonlarinin rollerinin ve sorumluluklarinin agik olmamasi ve yatirim
stratejileri ve varlik hacimleri hakkinda az bilgiye ulagilabilmesi kiiresel piyasalarda giiveni
azaltmakta ve bu tiir fonlarin ekonomilere fayda saglayip saglamadiginin sorgulanmasina
neden olmaktadir.

269



Yaman, i. & A.B. Yereli (2019), “Ulusal Varlik Fonlarnim
Politik Boyutu”, Sosyoekonomi, Vol. 27(41), 263-283.

Belirtilen alanlarin disinda da ulusal varlik fonlarina yonelik bir dizi kayginin
olustugunu gérmek miimkiindiir. Ornegin, iilkelerin ulusal giivenligini saglamak adina
yatirim alan iilkelerin uluslararasi sermayeye yonelik korumaci 6nlemler almasi gerekebilir.
Bu tiir 6nlemler sermayenin serbest dolasimini kisitlayacagi gibi kiiresel ekonominin
isleyisini de bozacaktir. Dolayisiyla devletler varlik fonlar1 araciligtyla serbest girisimciligi
zedeleyebilme ve kaynaklari en iyi kullanim alanlarindan uzaklagtirma giiciine sahip
olmaktadir (Markheim, 2008: 1-2). Buna gore, varlik fonlar1 ekonomik ve ulusal giivenlik
sorunlarin yamnda baska sorunlara da yol acabilmektedir. Ulkelerin bu tiir fonlarin
yatirimlarma ydnelik yenilik¢i faaliyetlerin olusumunu engelleyen, verimliligi azaltan,
ekonomik biiylimeyi yavaslatan ve igsizligi artiran korumact 6nlemler almasi da biiytik bir
tehlike olusturmaktadir (Markheim, 2008: 4).

3. 2007-2008 Kiiresel Finans Krizinde Ulusal Varhk Fonlarinin Rolii

Ulusal varlik fonlari, kiiresel finans krizi dncesinde siradan ve dikkat ¢ekmeyen
yatirimcilar olarak karsimiza ¢ikmakta idi. Bu tiir fonlarin kiiresel giindemdeki yiikselisi
finansal istikrarsizligin arttig1, 6zel sektor aktorlerinin mali sikinti igine girdigi ve yabanct
yatirimlarin ulusal giivenlik riskleri olusturdugu bir doneme denk gelmektedir. Ulusal varlik
fonlarmin kiiresel finans krizi boyunca gosterdikleri davraniglar bir yandan bu tiir fonlarin
yatirim stratejilerinin sorgulanmasi ve faaliyetlerinin siki bir sekilde incelenmesi gerektigi
tartigmalarint beraberinde getirirken, bazi kesimlerde varlik fonlarinin ekonomik kriz
donemlerinde finansal piyasalarin isleyisine katki yapabilecegine dair bir inang da
mevcuttur.

Hemen hemen biitiin finansal varlik fiyatlarmin diigmesine ve ¢ok sayida finansal
yatirrmeinin ciddi mali kayiplar yagamasina neden olan kiiresel finans krizi, likidite sikintisi
¢eken piyasalar veya sektorler igin varlik fonu sermayesinin ne kadar énemli oldugunu
gostermistir. Varlik fonlari, kiiresel finans krizi esnasinda sermaye piyasalarina istikrarli bir
sekilde finansman saglamak seklinde onemli bir gorevi {istlenmislerdir (Park & Hoorn,
2012: 2011). ABD Merkez Bankasi ulusal varlik fonlarimi pragmatik bir yaklagimla
degerlendirmekte ve bu tiir fonlar: finansal kriz siiresince finansal kurumlara yatirim yapan
degerli bir sermaye ve likidite kaynagi olarak gérmektedir (Freeman, 2017: 785). Oysa bu
aciklamadan &nce ABD Hazine Bakanligi, ulusal varlik fonlari vasitasiyla yapilan
yatirimlarin politik etki yaratmak icin kullanabilecegini, seffafliktan yoksun olmalari
nedeniyle kaygi uyandirabilecegini ve bu tiir fonlarin gelecekte ulusal ekonomiler tizerinde
negatif etkiler dogurabilecegini beyan etmistir (Freeman, 2017: 782).

2007-2008 kiiresel finans krizinde ulusal varlik fonlari, yatirimlarini ilk olarak
gelismis iilkelere dogru yonlendirmis ve baglangicta bu iilkelerin devlet tahvillerine yatirim
yapmisglardir (Csoma, 2015: 274). Kriz doneminde, ulusal varlik fonlarin yatirim yapmak
igin tercih ettikleri bolgelerin en baginda Kuzey Amerika (ABD) ve Avrupa (ingiltere,
Almanya) sermaye piyasalar1 gelmektedir. Piyasa yapisinin likit ve derin olmasi, istikrarl
bir ekonomi ve yabanci yatirimlara agiklik bu tiir tilkeleri varlik fonlari tarafindan tercih
edilebilir kilmistir. Bu donemde Ortadogu ve Asya kdkenli varlik fonlar1 finansal sektore
aktif bir gekilde yatirim yaparak 6n plana ¢ikmiglardir (Lo Turco, 2014: 29). Braunstein
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(2017: 60) finansal agidan calkantili donemlerde ulusal varlik fonlarmin kullaniminin
finansal krizlerin biiyiikligiine bagli olmadigini aksine iilkelerin politik ekonomisi ile iliskili
oldugunu belirtmektedir.

Varlik fonlarinin, kriz esnasinda yatirim yaptiklar araglarin en basinda ABD devlet
tahvilleri yer almaktadir (Csoma, 2015: 274). ABD devlet tahvillerinin ilk tercih olmasinin
nedeni bu tiir tahvillerin giivenilir olmasidir. Ancak devlet tahvili arzinin varlik fonlarinin
bliyilk doviz rezervleri karsisinda yetersiz kalmasi ve devlet tahvillerinin teklif ettigi
kazanglarin azalmasi, varlik fonlarmi alternatif yatirim alanlar1 aramaya itmistir (Csoma,
2015: 274). Ayrica, finans kurumlarinin hisseleri de varlik fonlarinin yatirim yaptiklari
segenekler arasindadir. Ote yandan, 6zel sermaye ve hedge fonlart da varlik fonlarinin
degerlendirildigi diger secenekler arasindadir (Csoma, 2015: 275).

Tablo: 2
Secilmis Ulusal Varhk Fonlarinin Kiiresel Finans Krizindeki Performanslari
Amag Fon Sahibi Ulke Varlik Kompozisyonu 2008 2009 2010
istikrar Sili (ESSF) Para piyasasi, tahvil %7,6 %2,5 %1,8
istikrar/ Tasarruf Dogu Timor Tahvil, hisse %6,9 %0,6 %3,8
Trinidad Tobago Tahvil, hisse %3,6 %2,8 %6,1
Rezerv Yatirim Cin Nakit, tahvil, hisse, alternatif %-2,1 %11,7 %11,7
Kore Tahvil, hisse, alternatif %-13,7 %18,7 %8,5
Avustralya Nakit, tahvil, hisse, alternatif %-4,2 %10,6 %12,4
Emeklilik Rezervi Yeni Zelanda Tahvil, hisse, alternatif %-22,1 %15,5 %25,1
irlanda Tahvil, hisse, alternatif %-30,4 %20,6 %11,7
USA Tahvil, hisse, alternatif %-18,0 %11,7 %20,6
Kanada Tahvil, hisse, alternatif %-18,1 %17,8 %10,4
Tasarruf Norveg Tahvil, hisse %-23,3 %?25,6 %09,6
Singapur (Temasek) Hisse %-30,0 %42,0 %4,6
Malezya Hisse %-35,7 %43,9 %33,4

Kaynak: Park & Hoorn, 2012: 213.

Kiiresel finans krizi, diinya genelinde iktisadi faaliyet diizeyinde biiylik diislise ve
fiyatlarda yiiksek dalgalanmalara neden olmustur. Varlik fonlarmin kriz 6ncesindeki basarili
performansi, bu tiir fonlarin krizin yarattigr olumsuz sonuglardan korunmasina yardimci
olamamustir. Ulusal varlik fonlar1 krizin derinligini yanlis hesaplayarak, krizin dip noktasini
kagirmis, dolayisiyla da hisse ve alternatif yatirim araglarinin fiyatlarindaki keskin disiisler
varlik fonlarmin zarar etmesine neden olmustur (Tablo 2). Tablo 2’de biiyiik varlik hacmine
sahip fonlarm portfoy hacimlerinin 2008 yili boyunca dikkate deger oranda daraldigi
goriilmektedir. Ancak bu durum dahi varlik fonlarmin biiylimesini engelleyememistir.
flerleyen yillarda varlik fonlarinin zarar1 azalmis ve pozitif biiyiime elde edilmistir.

Mali kayip yasamalari pahasina batili finans kurumlarina yatirim yapan varlik fonlar
Tablo 3’te goriilmektedir. Tahminler, kiiresel finans krizi esnasinda ADIA’nin fon degerinin
%40, KIA’nin %36, QIA’nin %41, SAMA’nin %12 ve NGPF’nin %30 azaldigina isaret
etmektedir4 (WLC, 2010: 5). Tlaveten, ulusal varlik fonlarimn kiiresel finans krizi boyunca

4 ADIA-Abu Dhabi Investment Authority, KIA-Kuwait Investment Authority, QIA-Qatar Investment Authority,
SAMA-Saudi Arabian Monetary Agency ve NGPF-Norwegian Government Pension Fund.
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yasadiklar1 kayiplarin 200 milyar Amerikan dolarindan fazla oldugu tahmin edilmektedir
(Templin, 2011: 119). Ulusal varlik fonlarinin 2008 yilinda ciddi mali kayiplarla yiizlesmesi
bu tiir fonlarin tartisiimasini ve suclanmasini da beraberinde getirmistir. ilk olarak ulusal
varlik fonlar krizin baslangic asamasinda piyasaya girmelerinden dolayr 6ngoriisiizliikle
suglanmistir (Kunzel vd., 2011: 8). ikinci olarak ise yurtigi piyasalarin finansal destege
ihtiyact varken ulusal varlik fonlarinin yurtdisi piyasalara yonelmesi bu tiir fonlarin
elestirilen bir diger yanidir (Kunzel vd., 2011: 8).

Tablo: 3

Kiiresel Finans Krizi Esnasinda Ulusal Varlik Fonu Yatirimlari, 2006-2008
Tarih Ulusal Varlik Fonu Hedef Deger* Hisse Orani
27 Mart 2006 Temasek Standart Chartered 4.000 -
6 Ekim 2006 Istithmar Standart Chartered 1.000 -
23 Temmuz 2007 Temasek Barclays 2.000 %2,1
Temmuz 2007 QIA Barclays 2.000 %5,8
27 Kasim 2007 ADIA Citigroup 7.500 %4,9
10 Aralik 2007 GIC UBS 9.200 %9,9
19 Aralik 2007 CIC Morgan Stanley 5.600 %9,9
27 Aralik 2007 Temasek Merrill Lynch 4.400 %9,4
15 Ocak 2008 GIC Citigroup 6.880 %3,7
15 Ocak 2008 KIC Merrill Lynch 6.600 %10-11
15 Ocak 2008 KIA Merrill Lynch 2.000 -
15 Ocak 2008 KIA Citigroup 7.700 %4,1
15 Ocak 2008 QIA Credit Suisse 3.000 -
8 Subat 2008 GIC UBS 14.400
25 Haziran 2008 QIA Barclays Bank 3.500
27 Temmuz 2008 Temasek Merrill Lynch 3.400
*Milyon Dolar ($)

Kaynak: Curzio & Miceli (2010) 'dan aktaran Miceli vd. (2015:21) ve Lo Turco (2014:29).

Finansal kriz doneminde varliklarini tilke i¢indeki mali sorunlari ¢6zmede kullanan
varlik fonlar1 da mevcuttur. Hitkiimetler, varlik fonlarini, ekonomik giiven olusturmak ve
piyasalar1 hareketlendirmek amaciyla iilke i¢inde ekonomik faaliyetleri desteklemede ve
yurti¢i ekonomik istikrar1 saglamada kullanmiglardir. Mali agiklari finanse etmek, sermaye
piyasalarina ve ulusal bankacilik sistemine sermaye aktariminda bulunmak, yurtici
gayrimenkul satin almak ve canlandirma paketlerini finanse etmek varlik fonlarinin
yurticinde yer aldig1 ekonomik faaliyetler arasindadir (Balin, 2010: 4). Ornegin, Kuveyt
hiikiimeti, varlik fonu araciligiyla, Kuveyt borsasinin asir1 deger kaybetmesini 6nlemek igin
hisse satin alim iglemlerine baslamis ve Norve¢ hiikiimeti, Norve¢ Kamu Emeklilik
Fonundan 14,8 milyar Amerikan dolar1 tutarindaki varligi sermaye piyasasini canlandirmak
icin kullanmistir (Cooke, 2009: 735). Rusya Rezerv Fonu, 2008 yilinda Rusya Menkul
Kiymetler Borsasina likidite enjekte etmis ve irlanda Ulusal Rezerv Emeklilik Fonu, irlanda
ulusal bankacilik sistemine 12 milyar Amerikan dolar1 tutarinda likidite aktarmistir (Miceli
vd., 2015: 21).

4. Kiiresel Finans Krizinin Varhk Fonlarma Etkisi
Kiiresel finans krizinde varlik fonlarinin ciddi mali kayiplarla yiizlesmis olmasina ve
bu tiir fonlarin seffafliktan yoksun olmasina yonelik dile getirilen sikayetler ulusal varlik

fonlar1 iizerinde dontstiiriicii bir etkiye sahip olmustur. Bu etkiler varlik fonlarinin yatirim
anlay1s ve stratejilerindeki degisim, finansman kaynaklarinda meydana gelen azalma, kendi
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yonetimlerini tekrar degerlendirme ve inceleme, varlik fonlarint yurti¢i ekonomik istikrari
saglamak amaciyla kullanma ve politik risk olusturma seklindedir (Balin, 2010: 2-7).

Sekil: 2
Ulusal Varlik Fonlan Varliklarinin Yiizde (%) Olarak Dagilimi (2002-2015)
= nakit ve sabit gelir hisseler = dzel piyasalar
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Kaynak: Sekil, Sovereign Wealth Center (2018) verilerinden yararlanilarak arastirmacilar tarafindan olusturulmustur.

Krizin varlik fonlari tizerindeki en 6nemli etkisi, kurulus amaglarina ulagsmak, yatirrm
riskini azaltmak ve maksimum getiriyi elde etmek i¢in bu tiir fonlarin kendi yatirim anlayis
ve stratejilerini yeniden gézden gecirmeye zorlamasidir (Csoma, 2015: 275). Kiiresel finans
krizi sonrasinda ulusal varlik fonlar1 varliklarimi ¢ok sayida farkli varlik sinifi arasinda
dagitmaya baslamislardir. Boylece ulusal varlik fonlarinin varlik dagilimi degismistir. Sekil
2’de, 2002-2015 yillar1 arasinda ulusal varlik fonlarinin ortalama varlik dagilimi yiizde
olarak gosterilmektedir. Ulusal varlik fonlarimin varlik dagiliminda nakit ve sabit gelirli
varliklardan 6zel piyasa varliklarina dogru bir yonelme vardir. Sekil 2’ye dayanarak ulusal
varlik fonlarinin nakit ve sabit gelirli kaynaklara ayirdig1 payimn azaldigi, 2002°de %48°den
2015 yilina kadar gecen siirede %28,4’e kadar diistiigli ve 6zel piyasalara yonlendirilen
fonlarin arttigi, 2002°de %9,4’den 2015 yilinda %28,7’ye kadar yiikseldigi goriilmektedir.
2007-2008 kiiresel finans krizi bu hareketlenmede anahtar unsur roliindedir. {1k olarak varlik
fonlarinin 6ncelikli yatirim alani olan ve sabit gelir saglayan devlet kagitlar1 ve finansal
sektor gozden diismiis, alternatif piyasalar arastirilmaya baglanmistir (Hentov, 2015: 1). On
plana ¢ikan alternatif yatirim alanlar1 ise 6zel sermayeli enerji, altyapi, emlak ve havacilik
gibi sektorlerdir.
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Ikinci olarak, varlik fonlari daha dikkatli bir yatirim politikast benimseyerek
yaptiklari ticari iglemlerin sayisint artirmislar ancak ticari iglem bagina diisen sermaye
degerini azaltmislardir (Csoma, 2015: 276). Varlik fonlarinin yatirim anlayislarinda ortaya
cikan diger bir degisim de, risk yonetim politikalarinin gevsetilmesiyle daha riskli
yatirimlarin tercih edilmeye baglanmasidir (Csoma, 2015: 275). Ayrica varlik fonlari,
varliklarin1 yonetmeleri igin profesyonel dig yoneticilere basvurmuslardir (Csoma, 2015:
275). Son olarak kiiresel finans krizi sonrasinda, varlik fonlar1 uzun vadede siirdiirtilemez
olan yatirim politikalarindan vazge¢mis ve agirlikli olarak kisa vadeli yatirimlara daha fazla
onem vermisglerdir. Bu yolla varlik fonlar1 kisa vadede kolayca nakde ¢evrilebilir varliklara
yatirim yaparak, kisa vadeli likidite veya nakit ihtiyaglarini karsilamay1 amaglamiglardir.
Kiiresel finans krizinde emtia fiyatlarinin diigmesi ve kiiresel ticaretteki yavaslamalar varlik
fonlarinin finansman kaynaklarinin azalmasina yol agmustir (Balin, 2010: 3). Hiikiimetlerin
baz1 fonlar1 yurtigi ekonomik istikrar1 saglamada kullanmasi da bu azalisa katki saglamustir.
Bu yavaslama neticesinde varlik fonlarinin faaliyetlerinde bir yavaglama meydana gelmis ve
varlik fonlar1 2008 yilinda 58 hisse satin alimi iglemi gergeklestirirken bu say1 2009 yilinda
12’ye diigmiistiir (Balin, 2010: 3).

Kiiresel finans krizinin varlik fonlar1 tizerindeki diger bir etkisi ise, bu tiir fonlarin
sirketlerden aldiklar1 hisse paylarinin yonetimde onemli kararlara katilmasini saglayacak
diizeyde olmasidir (Csoma, 2015: 275). Bu yatinim tarzi, ulusal varlik fonlarmi hissedar
yaparak aktif yatirimcilar olarak anilmalarina neden olmustur. Bu gelismeler ulusal varlik
fonlarinin regiile edilmesi ihtiyacinin dogmasina yol agmustir.

Ulusal varlik fonu yatirimlarinin cografi dagiliminda da zaman i¢inde degisimler
meydana gelmistir (Kunzel vd., 2011: 11). Gelismekte olan iilkelerdeki ekonomik
belirsizlik, ulusal varlik fonlarmin yoniinii yiikselen piyasa ekonomilerine dogru
cevirmesine neden olmustur. Ornegin, Temasek Asya’da yiikselen piyasa ekonomilerine ve
Brezilya’ya odaklandigin1 belirtmis ve Norve¢ Kamu Emeklilik Fonu Asya’daki
faaliyetlerini artirmigtir.

2008 kiiresel finans krizi ile birlikte ulusal varlik fonlar1 kendilerine has amaglarinin
disinda gorevler istlenmiglerdir. Bu tiir gorevler arasinda en sik goriillen faaliyetler
bankacilik sistemi iizerinden ulusal banka ve kurumlarin mali yonden desteklenmesi
gelmektedir (Kunzel vd., 2011: 9). Esasinda ¢ogunlukla uzun vadeli makroekonomik
amagclara ulagmak igin yaratilan varlik fonlari, finansal piyasalarin istikrar1 gorevini de
uistlenerek ikili bir role sahip olmusglardir.

Kiiresel finans krizi 6ncesinde varlik fonlari, diger yatirim fonlaria kiyasla daha az
seffafliga sahip ve kendi yatirim faaliyetleri hakkinda daha az bilgi paylagma egilimindeydi.
Ayrica birkag tanesi harig varlik fonlarinin ¢cogu bagimsiz denetimden uzaktir. Oysa, kiiresel
finans krizi sonrasinda varlik fonlarina yonelik daha seffaf yonetim mekanizmalariin
gelistirilip uygulandigi, varlik fonlarinin i¢ ve dis denetimine ydnelik alinan tedbirlerin
artirlldigl, ¢ok sayida varlik fonunun kendi faaliyetlerine yonelik yillik ve ara dénem
raporlar1 yayimlamaya bagladigi goriilmektedir (Fei vd., 2013: 44-45).
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5. Ulusal Varhk Fonlarina Yonelik Tepkiler

Sinir 6tesi yatirimlarla kiiresel refaha katki yapryor olsalar da Avrupa ve ABD’deki
bazi politika yapicilar devlet miilkiyetindeki fonlarin giiglii firmalardan ve ekonomik 6neme
sahip ve stratejik sektorlerden hisse satin almasindan endiselenmektedir. Cok sayida iilke bir
yandan ulusal varlik fonlariin sermayesinden nasil yararlanacagini diisiiniirken 6te yandan
bu tlir fonlarin seffafliktan yoksun olusu ve politik amagclarla hareket etme olasilig1 ile
miicadele etmektedir. Dolayisiyla ABD, Avrupa Birligi, OECD ve IMF ulusal giivenlik
acisindan hassas sektorleri korumak ve seffaf ve kalic1 kurallar koyarak sermayenin serbest
dolagimini saglamak arasinda uzlastiric1 politikalar arayigindadirlar. Zaman iginde finansal
piyasalari istikrarsizlagtirdigi ve yatirim yaptiklar iilkelerin ulusal giivenligini tehdit ettigi
gerekgeleriyle ulusal varlik fonlarina yonelik politik tepkiler ve yasal diizenlemeler ortaya
cikmigtir. Ancak bahsi gegen iilkeler uluslararasi yatirimlara kapilarin1 agmakta, sermayenin
serbest dolasimini desteklemekte ve varlik fonu yatirimlarini da kapsayan her ¢esit yabanci
yatirimi kabul etmektedirler.

Kiiresel arenada ulusal varlik fonlarina yonelik kaygilarini dile getiren liderlerden
biri olan ABD baskani1 Barack Obama ulusal varlik fonlarinin ekonomik amaglarinin disinda
da amaglarinin olabilecegini ve bu durumun kaygi verici oldugunu belirtmistir (Reuters,
2008). Beyaz Saray Ulusal Ekonomi Konseyi direktorii Lawrence Summers, ulusal varlhik
fonlarinin kar maksimizasyonu disinda bagka amacglar pesinde kosup kosmadigim ve
getirilerini artirmak, teknoloji aktarmak ya da ekonomi iizerinde etki yaratmak i¢in hiikiimet
glictiniin kullanilip kullanilmadiginin incelenmesi gerektigini belirtmistir (Summers, 2007).
Ote yandan, Rusya Ulusal Varlik Fonu’nun Avrupa’daki enerji altyapisina ydnelik
yatirimlart neticesinde Alman Bakan Angela Merkel’in sdylemleri, ulusal varlik fonlarinin
Avrupa Birligi’ndeki politik arenada tartisilmasina neden olmustur (Megginson & Fotak,
2015: 741).

Ulusal varlik fonu yatirimlarmin agirlikli olarak geligmis iilkeleri hedef almasi, bu
iilkelerde uluslararasi yabanci sermaye yatirimlarmin giivenlik agisindan denetimini
giindeme getirmis ve bu yatirimlara yonelik bir dizi kanunun yasallastirilmasi ve ¢ok sayida
kurum ve kurulus tarafindan varlik fonlarinin yonetimine yonelik goniilli kodlarn
gelistirilmesi ihtiyac1 ortaya ¢ikarmistir. Ornegin, ABD 2006 yilinda, uygulama
sorumlulugu ABD Yabanci Yatirim Komitesi’nde (the Committee on Foreign Investment in
the United States / CFIUS) olan Yabanci Yatirim ve Ulusal Giivenlik Kanunu’nu (Foreign
Investment and National Security Act / FINSA) c¢ikarmustir (Liu, 2013: 582). Bahsi gecen
kanunla, sorumlu kurum ve kuruluslar ulusal giivenligi zayiflatan ya da tehdit eden ulusal
varlik fonu yatirimlarini da kapsayan her tiirlii ticari islem veya yatirimi sorusturma
yetkisine sahip olmustur. Genel olarak ABD’de uygulamaya konulan bu sistem dort amaca
ulagsmaya ¢aligmaktadir (Bahgat, 2011: 14): tiiketiciyi yeteri kadar korumak, piyasalarin adil
ve biitlinliik i¢cinde islemesini saglamak, kurumlarin saglamligini ve glivenligini saglamak
ve tiim ekonomik sisteminin istikrarini saglamak.

Italya, Fransa ve Almanya sirastyla 2001, 2007 ve 2008 yillarinda ulusal giivenligi
ve kamusal diizeni korumak amaciyla ulusal varlik fonu yatirimlarimi da igeren tiim yabanct
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yatirimlari inceleyen ve yabanci hissedarlarin sirket i¢cindeki oy hakkini kisitlayan kanunlar
cikarmislardir (Barbary & Bortolotti, 2013: 328). Ote yandan, piyasalarin isleyisini aksatan
ve varlik fonu yatirnmlarina engel teskil eden ¢ok sayida iyi koordine edilmemis
diizenlemenin daha yapic1 bir sekilde yapilmasi amaciyla Avrupa Komisyonu 2008 yilinda
“Ulusal Varlik Fonlarina Yonelik Ortak Avrupa Yaklasimi” (A Common European
Approach to Sovereign Wealth Funds) baslikli bildiriyi yayimlamiglardir (Barbary &
Bortolotti, 2013: 328). Bu bildiri ile agik yatirim ¢evresinin 6nemi ve ulusal varlik fonlarina
yonelik cok tarafli ortak bir yapinin gelistirilmesi, mevcut yasal araglarin kullaniminin tesvik
edilmesi, Avrupa Toplulugu’nun ortaya koyacag yiikiimliiliiklere ve diizenlemelere sayg1
ve seffafligin olusturulmasi desteklenmektedir (Hemphill, 2009: 558). Bunun yani sira Ekim
2007°de, G-7 iilkeleri maliye bakanlar1 ve merkez bankasi baskanlari, basta IMF olmak
lizere, Diinya Bankas1 ve OECD’den, ulusal varlik fonlarinin kurumsal yapisi, risk yonetimi,
seffafligi ve hesap verilebilirligi gibi alanlarda en iyi uygulama kurallariin nasil olmasi
gerektigini tespit etmelerini istemislerdir (Hemphill, 2009: 558). Ayrica, Avrupa
komisyonunun gosterdigi ¢abaya benzer olarak OECD Yabanci Yatirim Komitesi, 2008
yilinda, “Ulusal Varlik Fonlar1 ve Yatirim Alan Ulke Politikalar1” (Sovereign Wealth Funds
and Recipient Country Policies) baslikli raporu yayimlamistir (Barbary & Bortolotti, 2013:
330). Raporda ulusal varlik fonlarinin yatirnm yapan ve yapilan iilkenin ekonomik
kalkinmasina katkida bulunduguna; varlik fonlarinin giivenilir, uzun vadeli ve ticari amagla
hareket eden yatirimcilar olduguna ve yatirim alan {ilkelerin korumaci davraniglardan
kaginmasi gerektigine vurgu yapilmaktadir (Barbary & Bortolotti, 2013: 332).

Ulusal varlik fonlarina yoénelik tepkilerin ve bu tiir fonlarin yatirim yapmalarina
yonelik engellerin artmasi, 2008 yilinda, IMF’yi uluslararasi ¢alisma grubu kurmaya itmistir
(IWG / International Working Group). Bu ¢aligma grubunun ulusal varlik fonlarina yonelik,
kisa adryla Santiago Ilkeleri (Santiago Principles) ve uzun adiyla Genel Olarak Kabul Goren
[lkeler ve Uygulamalar (GAPP / Generally Accepted Principles and Practices) olarak bilinen
ve uygulanmast goniilliiliik esasina dayali bir dizi faaliyet kuralint (Code of Conduct)
yayimladigt goriilmektedir. Santiago Prensipleri, ulusal varlik fonlarinin faaliyetlerinin {i¢
temel alanina yonelik Oneriler getirmektedir: yasal yapi, amaglar ve makroekonomik
politikalar ile uyum, kurumsal gergeve ve yonetim yapisi, yatirim ve risk yonetimi gergevesi
(Miceli vd., 2015: 19). Santiago Ilkelerinin ulusal varlik fonlar: tarafindan yerine getirilmesi
bu tiir fonlara kars1 kiiresel boyutta ortaya ¢ikan diismanca bir yatirim ortaminin olugsmasini
engelleyecektir. Prensiplerinin uygulanmasina yayginlik kazandirmak amaciyla Kuveyt’in
cagiris1 altinda, 2009 yilinda Ulusal Varlik Fonlar1 Uluslararast Forum’u toplanmigtir
(International Forum of SWEF’s) (Miceli vd., 2015: 19). Kendilerine yonelik yapilan
diizenleyici faaliyetleri dikkate alan ve bu faaliyetlerle uyumlu olarak kendi yonetim ve
yatirim faaliyetlerini diizenleyen ulusal varlik fonlar1 mevcuttur. Ornegin Singapur devleti
miilkiyetindeki GIC kendi portfolyosuna yodnelik ilk kamu denetim ve ydnetim raporunu
yayinlamis ve 2008 yilinda 33 milyar dolarlik yatirim zararina ugradigini ilan etmistir (Liu,
2013: 582). Ilaveten 2007 yilinda kurulan Cin CIC, 2009 yilinda, 2008 yilina iliskin yatirim
amaglarini, hedef varliklarini, kurum igi ydnetimini, risk yonetim mekanizmasini ve yatirim
kurallarini igeren ilk yillik raporunu yayinlamigtir (Liu, 2013: 582-583).
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6. Ulusal Varlik Fonu Yatirimlarinin Belirleyicileri ve EtKileri

Ulusal varlik fonlarimin leh ve aleyhine yonelik ¢ok sayida iddia ortaya atilmis
bulunmaktadir. Bu tiir fonlarin aleyhine yonelik iddialar bu tiir fonlarin ekonomik giidiiler
yerine politik giidiilerle hareket ettigi, finansal piyasalari istikrarsizlagtirdigr ve yatirim
yaptiklar1 firmanin degerini ve performansini negatif yonde etkiledigi seklindedir. Varlik
fonlarin lehine yonelik iddialar ise bu tiir fonlarin ekonomik giidiilerle hareket ettigi, finansal
piyasalarin istikrarina katki sagladigi ve yatirim yaptiklar: sirketlerin performansini ve
degerini arttirdig1 yoniindedir. Bahsi gegen iddialarin dogrulanmasi ve sinanmasina yonelik
yapilan deneysel ¢aligmalarda ulagilan bulgular asagida yer almaktadir.

Ulusal varlik fonlar1 politik agidan incelendiginde, bu tiir fonlar devlet destekli
politikalar1 uygulayan devlet miilkiyetindeki kurumlar olarak algilanmaktadir. Dolayisiyla
ulusal varlik fonlari, devletlerin yatirim silahlar1 olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Cok sayida
arastirmaci ulusal varlik fonlarinin ne dereceye kadar ekonomik ve ne dereceye kadar politik
amaclarla hareket ettigini incelemistir. Knill vd. (2012) c¢alismalarinda, ulusal varlik
fonlarinin yatirim kararlarinda finansal olmayan amaglarin yer aldig1 ve bu kararlarin politik
iliskilerden etkilendigi sonucuna ulagmaktadir. Ayrica, Knill vd. (2012)’e gore ulusal varlik
fonlari, miilkiyeti altinda bulunduklar1 devlet ile zayif politik iliskilere sahip olan iilkelere
yatirrm yapmakta ve yatirim stratejisi baglaminda diger rasyonel yatirimcilardan farkli
davranmaktadir. Bernstein vd. (2013), asir1 politik miidahaleye maruz kalan ulusal varlik
fonlarinin yatirim stratejilerinde farklilagsma meydana geldigini ve uzun vadeli yiiksek getiri
saglayan yatirim stratejileri yerine kisa vadeli stratejileri benimsendigini belirtmektedir.
Bunun yani sira Bernstein vd. (2013), politik miidahaleye maruz kalan varlik fonlarinin yurt
i¢ci firmalara yatirim yapmay tercih ettiklerini, bu yatirimlarin firma degerinde sisme
meydana getirdigini ve akabinde fiyatlarda veya kazang oranlarinda hizli bir azalisin
olustugunu vurgulamaktadir. Johan wvd. (2013), ulusal wvarlik fonlarmin, yatirim
korumaciliginin zayif oldugu filkelerde diger yatirimcilardan farkli olarak, kamusal
sermayeli sirketler yerine 6zel sermayeli sirketlere yatirim yaptigi; ulusal varlik fonlarinin
yatirimlarimi ikili politik iliskilerin zayif oldugu iilkelere yonlendirdigi ve kiiltiirel
farkliliklarin ulusal varlik fonlarinin yatirim tercihlerinde pozitif rol oynadigi sonucuna
ulagsmaktadir. Chhaochharia ve Leaven (2008)’e gore, ulusal varlik fonlari, kendi iilkeleri ile
benzer kiiltiirel 6zelliklere sahip iilkelere yatirim yapmaktadir. Hatton ve Pistor (2012), Cin,
Kuveyt ve Birlesik Arap Emirlikleri gibi demokrasilerinin tartigmali oldugu iilkelerde, ulusal
varlik fonlarmin ydnetiminde ve yatirim faaliyetlerinde politik unsurlarin daha ¢ok etkili
oldugunu ortaya koymustur. Fernandes (2014), ulusal varlik fonlarinin yiiksek teknolojili
endiistrilerde faaliyette bulunan ya da yogun arastirma gelistirme faaliyetlerine sahip olan
firmalara yatirim yapma egiliminde oldugunu vurgulamaktadir. Barbary ve Bortolotti (2013:
318), otoriter rejimlerin 1985-2010 yillar1 arasindaki varlik fonlarmimn yurtdist yatirimlarini
inceleyerek bu yatirimlarim sadece %2 ’sinin telekomiinikasyon, havacilik, uzay ve savunma
gibi ulusal giivenlik kaygilar1 dogurabilecek sektorlere yapildigi sonucuna varmistir. Ayrica
ulusal kaynaklarin ve kamusal kuruluslarinin faaliyette bulundugu alanlar da stratejik
sektorler olarak varsayildiginda bahsi gecen oran %22’ye c¢ikmaktadir (Barbary &
Bortolotti, 2013: 318).
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Ulusal varlik fonlarinin yatirim stratejilerini politik giidiilerden ziyade ekonomik
unsurlara dikkat ederek belirleyip belirlemedigini arastiran bir dizi ¢alismanin ulastigi
sonuglar su sekildedir: Kotter ve Lel (2011), ulusal varlik fonlarinin finansal olarak zayif
performans gosteren biiyiik sirketlere yatirim yaptigini ifade etmektedir. Megginson ve
Fotak (2015), ulusal varlik fonlarmin yatirim yapmak i¢in yiiksek likiditeye sahip, kiigiik ve
pasif hisse satin alabilecekleri biiyiik sirketleri tercih ettigini belirtmektedir. Candelon vd.
(2011), ulusal varlik fonlarinin yatirim stratejilerinin makroekonomik faktorler tarafindan
belirlendigi sonucuna ulagsmistir. Balding (2008)’gére, ulusal varlik fonlar1 rasyonel,
ekonomik giidiilerle hareket eden ve farkli yatirim bolgelerine ve varlik siniflarina yatirim
yaparak portfoylerini ¢esitlendirme arayisinda olan yatirimcilardir. Karolyi ve Liao (2010),
ulusal varlik fonlarinin yiiksek biiylime potansiyellerinden dolay: biiytiik dlgekli sirketlere
yatirrm yaptiklarini ve yatirimlarinin makroekonomik unsurlar tarafindan belirlendigini
ortaya koymaktadir. Ulusal varlik fonu yatirimlarinin belirleyicilerini aragtiran Ciarlone ve
Miceli (2014), bu tiir fonlarin yiiksek ekonomik gelismislik diizeyine sahip genis ve likiditesi
yiiksek finansal piyasalara ve gelismis yasal haklara ve daha istikrarli makroekonomik
ortama sahip iilkelere yatirim yapmayi tercih ettigi sonucuna ulagmiglardir.

Ulusal varlik fonlarinin firmalara yonelik etkilerini inceleyen biri dizi deneysel
aragtirma mevcuttur. Dewenter vd. (2010)’e gore ulusal varlik fonlar1 yatirim yaptiktan
sonra, firma degeri pozitif yonde, yatirimlarini geri ¢ektikten sonra ise firma degeri negatif
yonde etkilenmektedir. Kotter ve Lel (2011) ulusal varlik fonlarinin kisa vadede firma
degerini pozitif olarak etkiledigini ancak uzun vadede firma performansi ve yonetimi
tizerinde gergek bir etki yaratmadigini ve seffaf varlik fonlarmin, seffaf olmayan varlik
fonlarina nazaran firma degerini daha fazla etkiledigini ortaya koymuslardir. Fernandes
(2014) ulusal varlik fonlarimin yatirim yaptigi firmalarin degerinin arttigint ve kurumsal
olarak daha iyi performans gosterdigini ifade etmistir. Ngoc (2013), ulusal varlik fonu
yatirimlarmin kisa vadede firmalar iizerinde pozitif etkiye sahip oldugunu ve ulusal varlik
fonunun geffaflik diizeyinin de bahsi gecen pozitif etkiye katki yaptig1 sonucuna varmaistir.
Giudice vd. (2014)’e¢ gore ulusal varlik fonlarinin yatirnm yaptiklari firmalarin
performansinda artig olmakta ve bu performans artigi yatirim yapilan firmalarin ulusal varlik
fonlarinin sagladigi politik ve ekonomik baglantilardan kaynaklanmaktadir. Ghahramani
(2013), ulusal varlik fonlarinin pasif yatirimcilar olmasina ragmen, yatirim yaptiklar
sirketlerin yonetim politikalarini etkilemeye egilimli oldugu sonucuna ulagmaistir.

Ulusal varlik fonlarina yonelik yapilan diger bir inceleme de bu tiir fonlarin finansal
piyasalarin isleyigine katki yapip yapmadigi konusundadir. Ulusal varlik fonu yatirimlarinin
finansal sistemi istikrarsizlagtirdigina dair az bulguya rastlanmaktadir. Fernandes (2014),
ulusal varlik fonlarinin finansal piyasalar iizerinde istikrarlandirict etkisi oldugunu
belirtmektedir. Balding (2008), ulusal varlik fonlarinin uluslararasi finansal piyasalara etki
edebilecek biiyiikliikte oldugu inancimin dogru olmadigini ifade etmektedir. Ayrica
Megginson ve Fotak (2015), ulusal varlik fonlarmin volatilitesi yiiksek hisse senedi
piyasalarina istikrarlandirici olarak etki ettigini soylemislerdir. Ciarlone ve Miceli (2014)’e
gore, finansal kriz donemlerinde bati iilkelerine yatirim yapan varlik fonlari, bu iilkeleri
soklardan korumakta ve finansal piyasalara istikrar kazandirmaktadir.
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7. Sonu¢ ve Degerlendirme

Kiiresel yatirim piyasalarinda soz sahibi olmaya aday bir gii¢ olarak karsimiza ¢ikan
ulusal varlik fonlar1 varlik hacimleri, miilkiyet yapilari, yatirim faaliyetleri, bagli olduklari
tilkelerin rejimleri, kiiresel finans krizindeki duruslar1 ve uluslararasi ¢apta bu tiir fonlara
gosterilen tepkilerden dolay1 dikkatleri tlizerine ¢ekmektedir. Ulusal varlik fonlar kiiresel
capta diger biiyiik finansal yatirimcilar arasinda kendine yer edinmeyi basarmis fonlar
arasindandir. Hatta bu tiir fonlar piyasalar1 ve fiyatlari, dahasi pek ¢ok acidan iilkeleri
etkileyebilen bir varlik hacmine ulasmiglardir.

Ulusal varlik fonlarmimm hem devlet miilkiyetinde olmalarindan hem de kar
maksimizasyonu pesinde kosmalarindan kaynaklanan ikili yapisi, yatirim yapilan iilkeler
tarafindan bu tiir fonlarin politik bir tehdit ve piyasanin isleyisini aksatabilecek bir unsur
olarak goriilmesine neden olmaktadir. Ayrica otokratik rejime sahip veya demokratik
olmayan iilkelerin varlik fonlarimi aktif bir sekilde kullaniyor olusu bu tiir fonlarin ekonomik
giidiilerle hareket ettigine dair siipheleri artirmaktadir. Ozellikle stratejik olarak
nitelendirilebilecek bazi sektorlerde varlik fonlarmin faaliyetlerinin artmasi yatirim alan
tilkeleri, bu tiir fonlara yonelik 6nlemler almaya ve hukuki diizenlemeler uygulamaya sevk
etmistir. Bu noktada varlik fonlar1 ile yatirim alan ilkeler daha fazla isbirligi yapmaya
ihtiya¢ duymaktadir. Boylece ulusal varlik fonu yatirimlarimin kiiresel ekonomiler igin
yarattig1 firsatlar daha ¢ok anlasilacak ve ulusal varlik fonlarina karsi duyulan giivensizlik
azalacaktir.

2007 yilinda ABD’de baslayan ve 2008-2009 yillar1 arasinda ve sonrasinda etkisi
yayilarak kiiresel bir finans krizine doniisen iktisadi bunalim ulusal varlik fonlarinin
giivenilirligini 6l¢ebilme agisindan iyi bir donem olmustur. Her ne kadar kiiresel finans krizi
esnasinda ABD’de mali sikinti i¢indeki finans kurumlarina yatirim yapan varlik fonlar
kurtarma paketleriyle iligkilendirilmeye ¢alisilsa da bu tiir fonlarin kiiresel finans krizinde
iktisadi amaglar1 dolayisiyla zarar etme pahasina yatirimlarini gergeklestirdigi sdylenebilir.

Ulusal varlik fonlarinin kiiresel finans krizi donemindeki faaliyetleri, bu tiir fonlarin
Ooneminin kiiresel diizeyde daha iyi anlasilmasini saglamistir. Kiiresel finans krizi boyunca
finansal piyasalara yiiksek hacimde likidite enjekte ederek bankacilik sisteminin ana
finansman kaynaklarindan bir olan varlik fonlarimin seffaf olmayan yapilari, varlik
fonlarinin finansal sistem icindeki Onemini azaltmamustir. Ancak hiikiimetlerin varlik
fonlarini1 yurti¢i ekonomik faaliyetleri desteklemek i¢in kullanmalari, varlik fonlariin kendi
amaclarindan 6diin vermelerine neden olmustur. Tlaveten, kiiresel finans krizi ulusal varlik
fonlari i¢in ac1 verici oldugu gibi donistiiriicii de olmustur. Kiiresel kriz ¢ok sayida varlik
fonu agisindan seffaflik, hesap verilebilirlik ile en iyi uygulamalari yerine getirmeleri ve
amagclarini daha iyi belirleyebilmeleri igin tesvik edici olmustur.

Ulusal varlik fonu faaliyetlerini ve son yirmi yilda edinilen tecriibeleri dikkate alan
calismalara bakildiginda hem politik unsur ve etkilerin hem de ekonomik giidiilerin bu tiir
fonlarin faaliyetlerinde ve yatirnm davranmiglarinda etkili olabildigi ortaya cikmaktadir.
Bunun yani sira ulusal varlik fonlari, yatirim yaptiklar1 firmalarin performansini pozitif
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yonde etkilemekte ve sirketlerin igleyisine katki yapmaktadirlar. Ayrica bu tiir fonlarin
gerceklestirdikleri yatirimlar finansal piyasalarin isleyisini olumlu ydnde etkilemekte ve
finansal piyasalara istikrar kazandirmaktadir.
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