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Oz: Modern anlamda Ulusal Varlik Fonlarimin (UVF) kurulusu, 1950'lere dayansa da son dénemde sahip
olduklar varliklarin diizeyi, yatirimlarin sektorel ve bolgesel dagilimi dikkate alindiginda, kiiresel 6lgekte
iktisadi, sosyal ve politik agilardan énemli etkiler meydana getirmektedir. Bu etkilerin gelecekte artarak ve
cesitlenerek devam edecegi beklenmektedir. Ulusal varlik fonlari, iktisadi temellere dayali yatirimlar
yapabildigi gibi politik giidiilerle de yatirim yapabilmektedir. Bu haliyle ulusal varlik fonlari, hedef tilkede
gesitli stratejik sektorlere yatirim yaparak, gelecekte ekonomide arz giivenligini tehdit edebilmektedir.
Onemli 8lgiide sermaye ihtiyaci iginde olan Tiirkiye'ye yonelik ulusal fon yatirimlarimin, katkilar1 yaninda
sakincalar1 da s6z konusu olabilmektedir. Bu baglamda, gelismis ve gelismekte olan {ilke 6rneklerinden
hareketle, ulusal varlik fonlarina yonelik diizenlemelerin yapilmas: biiyitk 6nem tagimaktadir. Bu
diizenlemeler, uluslararasi nitelikteki ilkelere ve diizenlemelere uygunluk bigiminde olabilecegi gibi, {ilke
bazinda da olabilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Ulusal Varlik Fonu, Diizenleme, Santiago flkeleri.
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Abstract: Although the establishment of modern Sovereign Wealth Funds dates back to 1950’s, when the
level of their assets, sectoral and regional distribution of investments taken into account they create
significant economic, social and political effects on global scale. These effects are expected to increase and
diversify in future. Sovereign Wealth Funds can make investments based on political motives as well as
economic basis. As such, Sovereign Wealth Funds can threaten the supply security in the economy in the
future by investing in various strategic sectors in the target country. Sovereign fund investments in Turkey,
which is in significant capital need, may cause disadvantages besides contributions. In this context, it is of
great importance to make regulations for sovereign wealth funds, based on the examples of developed and
developing countries. These regulations can be in the form of compliance with international norms and
regulations, or they can be on a country basis.
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1. Giris

Devletin iktisadi yasamdaki islevleri ve rolii, bir yandan siyasal rejimleri diger yandan iktisadi sistem ve
ekolleri etkilemekte ve sekillendirmekte; diger yandan bu rejim, sistem ve ekollerden etkilenmektedir.

Klasik iktisadi ekoliin maliyeye yansimasi olarak karsimiza ¢ikan Ortodoks maliye anlayisinda devlete
smirh islev yliklenmis ve yerel nitelikli hizmetler veri olmak tizere neredeyse tam kamusal mal ve hizmet
sunumu ile kisitlanmis bir devlet anlayist karsimiza ¢ikmaktadir. Ancak, 1929 Ekonomik Bunalimi ve
ozellikle Tkinci Diinya Savasini izleyen donemde devletin ekonomideki islevleri ve rolii artmis ve
cesitlenmistir.

Bretton Woods sisteminin yonlendiriciliginde ortaya ¢ikan yeni iktisadi ve siyasal sistem bir anlamda
ekonomik yasamda altin bir ¢ag1 da ortaya ¢ikarmistir. Ancak, 1970’lerde ortaya ¢ikan stagflasyon olgusu
hem Keynesyen anlayisin yerine yeni arayislari hem de devletin ekonomide roliiniin 6zellikle gelismis
iilkeler cephesinden yeniden bicimlendirilmesini beraberinde getirmistir.

Siyaseten; oOrgilitler, kurumlar ya da aktorler arasinda karsilikli bagimhilik esasma dayanan bir
esglidiimleme bi¢imi olarak tanimlanan yonetisim olgusu (Bayramoglu, 2005); iktisaden; devletin finansal
ve ekonomik yasamdaki roliiniin yeniden tanimlanmasinda onemli islevler géren McKinnon-Shaw
hipotezi ve Washington Uzlasis1 (Colak, 2017) ve mali agidan; mali performans gostergelerine oran ya da
sinirlama getirilmesi ile vergi oranlarinin diisiiriilmesi Onerilerini igeren Anayasal Iktisat ve Arz Yanh
Iktisat ekolleri ile kuskusuz egemen maliye anlayist da sekillenmistir. Bu baglamda, Ortodoks Maliye'nin
ticari ve finansal liberalizasyona uyarlanma siirecinde sinirli bir ambalaj degisikligi olarak Yeni Maliye nin
(Aktan vd., 2012) ortaya ¢iktigina tanik olmaktayiz.

Ozellestirme ve finansal serbestlesme siireclerinin eslik ettigi devletin yeniden islevlendirilme siirecinde;
Sovyet blogunun dagilmas: ile baslangicta minimal devlet anlayisi; gecis ekonomilerinin piyasalastirilma
siirecinde piyasa dostu devlet, 6zellikle 2000 sonras1 dénemde yeniden etkin devlet ve son olarak finansal
krizlerin eglik ettigi yeniden kurum ve kurallari ile gii¢lendirilmis devlet olgusu karsimiza ¢ikmaktadir.

Kiiresellesme siirecleri, gerek baslangici gerekse evre ve evre i¢indeki kirilmalari itibariyle farkli bigimlerde
siniflandirilabilmektedir (Kazgan, 2002: 28; Yeldan, 2001: 15). Ancak, kesin olan olgu, 1970’lerde bir
paradigma degisikligi olmasidir. Bu degisiklikte; gelismis {tilkelerdeki finansal ve reel kar marjlarinn
diismesi ve buna bagli olarak yeni pazar arayislarinin pay1 yadsmamaz. Kiiresellesme siirecinin bu
evriminde, devletin de Ozellikle yeni enstriimanlarla bu siirece eklemlenme ¢abasi iginde oldugunu
gozlemlemek miimkiindiir. Bu agidan, kiiresellesmeye iliskin yaklasimlardan “... son donemler itibariyle
bakildiginda uluslar aras: bagimliligin 6nemli dlciide arttigini kabul etmekle beraber, bu kiiresellesmenin
tamamiyla yeni ve farkli bir evre olduguna kars: ¢ikan, bu siirecin, birinci kiiresellesme evresi ile
karsilastirildiginda varliginin ve etki alaninin abartildigini ve kiiresellesmeye hala gelismis tilkelerin
onctiliik ettigini savunan” Siipheciler (Hirst ve Thompson, 2000) ile “kiiresellesmenin, ekonomik, kiiltiirel,
askeri ve politik giiciin yeniden eklemlenmesi ve yeniden organizasyonunu igerdigini ve kiiresellesme
tartismalarinin; kiiresellesme sekilleri, araglari, organizasyonu ve dagilimu ile ilgili olmasi gerektigini ile
siren” Doniistimciiler (Held ve McGrew, 2014) arasinda bir sarkagta devletin konumlandigin
gozlemlemek miimkiindiir. Ozellikle son 25-30 yillik donemde, kiiresellesmenin devletin onayimna ve
destegine bagli oldugunu ileri siiren “Siipheciler” ile kiiresellesmenin, devletin giiciinii ve diinya
politikalarmi doniistiirdiigiinii ileri siiren “Doniisiimciiler” arasinda devletin konumlandigina tanik
olmaktayiz.

Ulusal Varlik Fonlar1 (UVF) (Sovereign Wealth Fund), nasil simflandirilirsa sinflandirilsin, son
kiiresellesme evresinde, devletin yeniden konumlandirilmasi ve ulusal ekonomilerin kiiresel ekonomiye
entegrasyonunda onemli islevler gérmekte ve gormeye aday konumdadir. Bu baglamda bir yandan birinci
kiiresellesme evresini g¢agristirirken diger yandan neo-merkantilist bir devlet anlayisinin ipuglarim
vermektedir. 2021 yili itibariyle Diinyada 81 iilkede kurulu 133 UVF bulunmaktadir. Bu fonlar temelde
devlet kontroliinde olmakta olup yaklasik 9,2 trilyon dolarlik bir varli§a sahiptir (SWFIL, 2021). Baglangicta
emtia ihracatgis: tilkelerin, ihracat gelirlerinin gelecek nesillere aktarilmasi ve stabilizasyonu amaciyla
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kurulmus bu fonlarin siire¢ icinde, cari islemler fazlasi veren iilkelerce de kuruldugunu gormek
miimkiindiir. Bu iki temel doviz kaynagindan yoksun {ilkeler tarafindan da UVF kurulmasi siireg iginde
gerceklesmistir.

Calismada, oncelikli olarak UVF'nin tanimi, 6zellikleri, sniflandirilmas, siireg i¢inde gelisimi, fayda ve
sakincalarina yer verildikten sonra bu fonlarin Tiirkiye ekonomisine potansiyel olumlu etki ve sakincalari
vurgulanacaktir. Ek olarak, bu fonlara yonelik diizenleme ihtiyact ve Onerileri ile c¢alisma
sonlandirilmaktadir.

2. Ulusal Varlik Fonlarinin Tanimi

Orjinali “Sovereign Wealth Fund” olan kavrami, Tiirkceye Ulusal Varlik Fonu, Ulusal Yatirim Fonu, Ulke
Yatirim Fonu, Devlet Refah Fonu, Kamusal Varlik Fonu ve Ulusal Fon olarak ¢eviren ¢calismalara rastlamak
miimkiindiir. Ancak, yaygin kullanim oldugu i¢in ¢alismada Ulusal Varlik Fonu tercih edilmektedir. Tk
olarak 2005 yilinda Rozanov tarafindan kullanilan UVF kavrami, gesitli bigimlerde tanimlanabilmektedir.
Rozanov, dis ticaret hacmindeki iyilesmelerin, biitce dengesindeki ve harcama kisitlamalarina bagl olarak
ortaya ¢ikan fazlalarin yonetilmesi amaciyla kurulan kurumlar1 UVF olarak nitelendirmektedir (Rozanov,
2005: 1).

UVFE, ana hatlar itibariyle, devletin sahip oldugu 6zel amacl yatirim fonlar1 ya da diizenlemeleri; optimal
merkez bankasi rezervlerinden fazla rezerv biriktiren {ilkelerin olusturdugu fonlars; farkl varlik gesitlerine
kiiresel olgekte yatirim yapan devlet sahipligindeki yatirim fonlar1; devlet sahipliginde olan fakat merkez
bankasi ya da maliye bakanlig1 tarafindan yonetilmeyen ayni zamanda kurumsal bir kimlige sahip olan ve
uzun donemde ticari getiri saglamak amaciyla yatirim yapan kurumlar1 (Kayiran, 2016: 58); finansal
varliklardan reel ve alternatif alanlara kadar cesitli varliklara kiiresel diizeyde yatirim yapan devlete ait
yatirim araglari (Alhasel, 2015: 2); ulus devletlerinin doviz (yabanct) varliklarimin bir kismini yoneten kamu
yatirim ajanslar1 (Beck ve Fidora, 2008: 6); merkezi ve yerel yonetimlerden olusan genel hiikiimetin sahip
oldugu 6zel amagh yatirim fonlar1 veya diizenlemeleri (IFSWF, 2008: 3) olarak tanimlanabilmektedir. En
kapsaml bicimde Sovereign Wealth Fund Institute tarafindan yapilan tanimlamaya gore, UVF; 6demeler
bilancosu fazlalarindan, resmi doviz islemlerinden, ozellestirme gelirlerinden, hiikiimetin transfer
O0demelerinden, mali fazlalardan ve/veya dogal kaynak ihracatindan saglanan gelirle kurulan devlet
sahipligindeki yatirim fonu ya da kurulusudur (SWFI, 2021).

3. Ulusal Varlik Fonlarinin Tarihgesi

UVF lerin kurulusu oldukga eski tarihlere dayanmaktadir. ABD’de Teksas Eyaleti'nin egitim kurumlarina
destek amaciyla 1854'te Permanent School Fund ve ardindan 1876’da kurdugu Permanent University
Fund, ilk UVF 6rnekleri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Varlik fonlarimin tarihini (Hollanda Dogu Hindistan
Sirketi gibi) 17. ylizyildaki imtiyazli sirketlere, 1816’da kurulan Caisse des Dépots et Consignations’a,
1922’de kurulan Stichting Pensioenfonds ABP ve 1932’de kurulan California Public Employees’ Retirement
System’e dayandiran galismalara da rastlamak miimkiindiir (Berksoy ve Ozgiil: 2019: 75).

Gilintimiizdeki kullanildig1 ve yaygin anlamiyla ilk UVF, petrol ihracatindan saglanan gelir fazlalarim
Londra’da kurulu bir ofis aracilig1 ile yonetmek i¢in Kuveyt tarafindan 1953 yilinda Kuveyt Yatirim Kurulu
adiyla kurulan ve 1983 yilinda Kuveyt Yatirim Otoritesi adini alan Fon’dur (Alhasel, 2015: 2). Her ne kadar,
ilk modern anlamdaki UVF olarak, Kuveyt Yatirim Otoritesi (KIA) kabul edilse de 1952’de Suudi Arabistan
tarafindan kurulmus Saudi Arabian Monetary Agency- SAMA’nin (Foreign Holdings’in) da KIA ile birlikte
degerlendirilmesi gerekmektedir (Akbulak, 2008: 5; Beken ve Baltaci, 2019: 337).

Bu iki UVF’yi, 1956 yilinda Gilbert Adalari’'ndaki (Kiribati Cumhuriyeti) Ingiliz Sémiirge idaresi tarafindan
fosfat madenciliginden kar pay1 elde etmek amaciyla kurulan Gelir Dengeleme Rezerv Fonu; 1958’de ABD
New Mexico’da Yatirim Konseyi; 1971'de Suudi Arabistan’da Kamu Yatirim Fonu; 1972’de Singapur’da
Sentosa Kalkinma Sirketi (1974’te yapilandirilan Temasek Holding); 1976’da BAE’de Abu Dabi Yatirim
Fonu; ABD’de Alaska Permanent Fund ve Kanada’da Alberta’s Heritage Fund izlemistir (Ergen, 2020: 411;
Yereli ve Yaman, 2017: 76; Berksoy ve Ozgﬁlz 2019: 66; SWFI, 2021) .
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1980 ve 1990'larda simirli sayida olmakla birlikte 6zellikle 2000 sonrasi kurulan UVF’lerin sayis1 énemli
artis gostermistir. 2005 sonrasi 40’tan fazla UVF faaliyete gecmistir. 2021 yili itibariyle yaklasik 9,2 trilyon
dolarhik varliga sahip olan UVF lerin en biiytigii; 1,364 trilyon dolar ile Norveg Varlik Fonu’dur (Norway
Government Pension Fund Global).

UVF’lerin, kismen amaglarini da gozetecek bicimde, kurulus dénemlerini, toplulastirdigimizda; asagidaki
donemlendirme karsimiza ¢ikmaktadir. Bunlar; (kurulan simirh sayida fon dikkate alindiginda ihmal
edilebilir diizeyde) Ikinci Diinya Savasi sonrasi kalkinma gabalari, 1970"lerde petrol krizleri sonucunda
petrol ihracatgisi tilkelerin petro-dolarlarinda biiyiik 6lciide yasanan artislar, 1990’larin sonu ve 2000’lerin
basinda krizden 6nemli dersler ¢ikarmis bulunan Giineydogu Asya iilkelerinin cari islemler fazlalari,
kiiresel ekonomik biiyiime ve genisleyen likidite nedeniyle hem emtia ihracatindan saglanan gelirlerin
hem de cari islemler fazlasi veren iilkelerin doviz rezervlerinin artmasi ve 2008 Krizi sonrasi
degerlendirilebilir tasarruflar olan iilkelerin ekonomilerini giiclendirme ¢abalaridur.

4. Ulusal Varlik Fonlarinin Amaglar1 ve Ozellikleri

Agirlikli olarak emtia ihracatgisi iilkeler tarafindan kurulmakla birlikte dogal kaynaga sahip olmayan ¢ok
sayida tilke tarafindan da UVF kuruldugu goriilmektedir. Norve¢'ten Filistin’e; Cin’den Ruanda’ya kadar
81 farkl iilkede kurulduklari dikkate alindiginda, UVF’lerin bir¢ok amaci s6z konusu olabilmektedir. Bu
baglamda her bir UVF'nin amaci farkli olabilecegi gibi, ayn1 UVF'nin birden fazla amacimin olmasi s6z
konusudur. SWFI (2021)’e gore, UVF’lerin amagclarini asagidaki bicimde toplulastirmak miimkiindiir:

o fhracat gelirlerindeki volatiliteden kaynaklanabilecek biitce ve ekonomi dengesini korumak,

¢ Yenilenemeyen emtia ihracat gelirleri ve ihracat desenin ¢esitlendirmek,

¢ Doviz rezervlerinden daha fazla getiri elde etmek,

e Para otoritelerinin likidite genislemesini sterilize etmesine yardimci olmak,

o Gelecek nesiller igin tasarruflar: artirmak,

e Sosyal ve ekonomik kalkinmayi finanse etmek,

o Siirdiiriilebilir uzun vadeli sermaye biiyiimesi saglamak,

¢ Yatirima iilkenin politik ¢ikarlarina katki saglamak.
SWEFI tarafindan siralanan amaglar ek olarak, akademik yazinda ¢ok sayida amaca yer verildigi

goriilmektedir. Bu amaglar (Kayiran, 2016: 66-67; Aizenman ve Glick, 2007: 2; Beken ve Baltaci, 2019: 337;
Tiirkoglu Karacaova, 2019: 9; Demir, 2021: 212; Boke, 2018);

¢ Niifusun yaslanmasima bagl olarak, kamu emeklilik sistemi {izerinde ortaya ¢ikabilecek ytikleri
hafifletmek,

e Ulke iginde tekel niteligindeki biiyiik lcekli firmalar1 desteklemek,

¢ Yatirim yapilan iilkedeki enerji, ulasim, haberlesme ve finansal altyapiy1 kontrol etmek,

¢ Finansal piyasalarin gelisimine katki saglamak,

¢ Yabanc yatirimcilarin, {ilke icinde stratejik sektor ya da firmalar: ele gecirmesini 6nlemek,

¢ Genglerin toplam niifus i¢indeki payinin ytiikselmesi ve kadinlarin isgiiciine katiimindaki artisa
bagh olarak demografik faktorler kaynakl talep baskilarini hafifletmek,

¢ Olas1 ekonomik/finansal kriz donemlerinde, firmalara ve finansal sektore likidite destegi
saglamak,

e Ulke ekonomisinin rekabet giiciinii gelistirmek,

¢ Bagka uilke UVF’lerinin artan etkisini kirmak,

¢ (Venezuela 6zelinde) Sosyalizmi ilerletmek ve ¢ok kutuplu diinya yaratmak,
. Ulkeye dogrudan yabanci sermaye yatirim girislerini artirmak,

e Ulke i¢i yatirim yapan UVF'ler agisindan devletin egemenlik alaninin genisletmek.
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e Yabanci sermaye girisi ve dis yardimlarla saglanan kaynaklarin enflasyon ve cari agitk baskisi
yaratmasini engellemek,

e Ulke i¢inde yatirim yapan UVF ler icin sektorel cesitliligi saglamak.

Kuskusuz, iilkeden tilkeye kurulu bulunan UVF’lerin amaglari farklilasabilecektir. Ayni zamanda spesifik
bir amaca 6zgiilenmis olan UVF'nin daha sonra, amacinda ve hedeflerinde degisikliklere gitmesi soz
konusu olabilmektedir.

Yukarida amaglarina yer verilmis bulunan UVF’lerin 6zelliklerini asagidaki gibi siralamak miimkiindiir
(Pellizola, 2017: 9; Csoma, 2015: 271; Giiglii, 42):

¢ Dogrudan devlete ait kuruluslardir,

¢ Yatirimlarimi 6nemli 6l¢iide yabanci iilke varliklarina yaparlar,

¢ Genellikle uzun vadeli yatirim ufkuna sahiptirler,

o Ticari kazang arayisi icinde gesitli finansal varliklara yatirim yaparlar,

¢ Emeklilik fonlar1 ve merkez bankasi rezervleri ile “yakin kuzen” olmalarina karsin, UVF'ler,
devletin diger kurumlarindan bagimsiz bicimde yonetilirler,

e Yiiksek risk toleransmna sahiptirler, kaldiracli islemleri (ya da emeklilik 6demeleri gibi
ylikiimliiliikleri) ya yoktur ya da ¢ok smirhidir.

¢ Aktifinde 6nemli dl¢iide yabanci varlik bulunmasi nedeniyle kur riskine acik olmalaridir.

Ancak, farkli yabanci para birimleri cinsinden varliklara yatirim yapilmasi (portfoy cesitlendirmesi)
halinde 6nemli bir firsata dontisebilmektedir (Tokgoz vd., 2020: 434).

Ulusal Varlik Fonlarinin, temelde devlete ait fonlar olmasi nedeniyle, diger kamusal fonlara miilkiyet ya
da yonetim formlar1 agisindan benzese de UVF’leri, devlet sahipligindeki diger fonlardan ayiran
ozelliklerini asagidaki gibi toplulastirmak miimkiindiir (Konukman ve Simsek: 1918):

Miilkiyeti, emeklilik fonlar1 emekli primi 6deyenlere; merkez bankalari merkezi hiikiimete; devlet
miilkiyetindeki diger kamu igletmeleri ise merkezi hiikiimet ve yerel yonetim kuruluslarina ait iken UVF,
hem merkezi hem yerel yonetim hem de kraliyet ailelerine ait olabilmektedir.

Fonlarin kayna$:, gelir kaynaklar1 emeklilik fonlarinda prim odemeleri; merkez bankalarinda doviz
rezervleri; devlet miilkiyetindeki diger kamu kuruluslarinda, 6z gelirleri ve devletin transferlerinden
olusurken UVF'de cari islem fazlalari, emtia ihracatindan saglanan gelirler, 6zellestirme gelirleri, sosyal
glivenlik primleri, vergi gelirleri, bor¢lanma ve dis iilke yardimlarindan olusabilmektedir.

Yatirim amaclart ve davramslar:, emeklilik fonlarinda gelecekteki sosyal giivenlik ©6demelerinin
gerceklestirilmesi; merkez bankalarinda ekonomik giivenligin saglanmas1 ve enflasyonla miicadele
edilmesi; diger kamu isletmelerinde ise deger artirma ve stratejik/politik amaglarla yatirim yapilmas: iken
UVF’de makroekonomik istikrarin saglanmasi, gelecek nesillere refah aktarilmasi, gelecekteki emeklilik
O0demeleri i¢in rezerv olusturulmasi ve iktisadi kalkinmanin saglanmasidir.

Yatirim portfoyii, emeklilik fonlar1 ve merkez bankalarinda finansal varliklar; diger kamu isletmelerinde
genelde reel varliklar iken, UVF'de finansal varliklar, gayrimenkul gibi alternatif yatirnm araglar1 ve
dogrudan yatirimlardir.

Yatirim ufku, emeklilik fonlarinda orta ve uzun; merkez bankalarinda kisa ve orta; diger kamu
isletmelerinde uzun dénem iken, UVF’'de orta ve uzun donem olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Devlet kontrolii, emeklilik fonlarinda belirsiz; diger kamu isletmelerinde sinirli olabildigi gibi tamamen de
olabilmekte iken, merkez bankalar1 ve UVF' de tamamen devlettedir.

Aciklik, merkez bankalarinda minimum; emeklilik fonlar1 tamamen seffaf iken diger kamu isletmeleri ve
UVF'de smirh diizeydedir.

UVF'nin diger devlet miilkiyetindeki kuruluslardan farklilik ve benzerliklerinin vurgulanmasidan sonra;
smiflandirilmasi islevsel agidan yerinde olacaktir.
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5. Ulusal Varlik Fonlarinin Siniflandirilmasi

Tarihsel siirecte, gerek say1 gerekse yonettikleri fonlar1 hacmi agisindan biiyiik bir ivme kazanmis olan
ulusal varlik fonlarini; amaglarina, finansman kaynaklarina, yatirim stratejilerine, drgiitlenme bigimlerine
ve egemenlik baglamina gore farkl bi¢cimlerde siiflandirmak miimkiindiir.

Kurulus amaglarina gore UVF'leri asagidaki gibi bes kategoride toplulastirmak miimkiindtiir (IMF, 2008: 5;
Akbulak, 2008: 4-5)

o Istikrar fonlari, petrol gibi dogal kaynaklar basta olmak {izere temel ihra¢ mallarmin fiyatlarindaki
dalgalanmalarin ekonomi ve biitce dengesi iizerinde yaratacagi olumsuzluklar1 azaltmak amaciyla
kurulmuglardir. Bu fonlara, Rusya Istikrar Fonu, 6rnek olarak gosterilebilir.

o Tasarruf fonlari, dogal kaynaklar gibi yenilenemeyen varliklarin gesitlendirilmis yatirim amaclari
ve varliklara donfistiiriilmesi yoluyla bugiinkii serveti gelecek kusaklara aktarmak ve Hollanda
Hastalr’ginin etkilerini azaltmak amaciyla kurulmustur. Bu fonlara, Abu Dabi Yatirim Otoritesi,
ornek olarak gosterilebilir.

o Rezerv yatirim fonlart (sirketleri), iilkenin rezerv varliklarinin gesitli yatirim araglarindan
degerlendirilmesi suretiyle karliligi artirmak ve biitge fazlasi verilen donemlerde yapilan
yatirimlarin getirileri ile biitce agig1 verilen donemlerdeki gelir kaybini telafi etmek amaciyla
kurulmustur. Bu fonlara, Cin Yatirim Fonu, 6rnek olarak gosterilebilir.

o Kalkinma fonlari, iilkenin biiylimesine katki saglamak ve potansiyel ¢ikt1 diizeyini yiikseltecek
sosyoekonomik projeleri ve sanayilesme politikalarini finanse etmek amaciyla kurulmustur. Bu
fonlara, BAE ve Tiirkiye Varlik Fonlari, 6rnek olarak gosterilebilir. Kalkinma fonlarini; daha ¢ok
ulusal Olcekte ve firmalarin kiiresel pazarlarda rekabet giiclinii artirmaya yonelik yatirim yapan
birinci tiir kalkinma fonlar: ve kiiresel dlcekte yatirim yaparak elde edilen getirilerle vatandaslarinin
refah diizeyini artirmaya yonelik faaliyette bulunan ikinci tiir kalkinma fonlar1 olarak ikiye ayirmak
miimkiindiir (Konukman ve Simsek, 2017: 1934).

o Emeklilik rezerv fonlari, devlet biit¢esinde, beklenmedik donemde ve belirsiz diizeyde olusabilecek
emeklilik 6demelerinden kaynaklanabilecek vyiikiimliilitkler igin ihtiyat kaynagi olusturmak
amactyla kurulmustur. Bu fonlara, Norve¢ Emeklilik Fonu, 6rnek olarak gosterilebilir.

Birden fazla amaca yonelik kurulan fonlar olabilecegi gibi (Tiirkiye Varlik Fonu), baslangigta farkli amacgla
kurulmasma karsin, amag degisikligine giden (Rusya Istikrar Fonu) fonlara da rastlamak miimkiindiir.
IMF tarafindan literatiirde agirlikla benimsenen bu smiflandirma, IFSWF tarafindan, emeklilik rezerv
fonlarinin plasman bi¢imlerinin benzesmesi nedeniyle tasarruf fonlari kapsaminda; kalkinma fonlarinin
ise agirlikli olarak tlke ici yatirimlari desteklemeye yonelik islev gormesi nedeniyle UVF kapsaminda
degerlendirilmedigi goriilmektedir (Kayiran, 2016: 64). IFSWF’ye gore, saf bicimiyle 10 adet istikrar fonu
ve 26 adet tasarruf fonu bulunmaktadir. Diger UVF’ler ise karma niteliktedir. Yukarida da belirtildigi gibi,
UVFE, genellikle yurt dis1 varliklara yatirnm yapmaktadir. Oysa kalkinma fonlars, {ilkenin biiyiimesine katki
saglamak ve sanayi ve sosyoekonomik projeleri finanse ederek potansiyel ¢ikti diizeyini yiikseltmek
amaciyla agirlikla iilke i¢cinde yatirim yapmaktadir.

UVFler gelir ya da finansman kaynaklarina gore, emtia ve emtia dis1 kaynakli olarak ikiye ayrilmaktadir
(Yalgimer ve Siirekli, 2015: 3) .

o Emtia kaynakli UVF ler; petrol, dogalgaz, bakir, fosfat, elmas gibi yenilenemeyen dogal kaynaklarin
gelirlerinden olusturulmustur. BAE, Kuveyt, Katar, Norveg, Rusya UVF'leri (petrol ve dogal gaz
kaynakli); Sili (bakir), Bostvana (elmas), Kiribati (fosfat) uygulamalari, bu fonlara 6rnek olarak
gosterilebilmektedir.

o Emtia dis1 gelir kaynakli UVFler; cari islemler fazlalari, biitce fazlasi, 6zellestirme gelirleri, tasarruf
fazlalar ile olusturulmustur. Cin, Singapur, Giiney Kore uygulamalari, bu fonlara 6rnek olarak
gosterilebilmektedir.
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Bu ikili genel siniflandirma disinda, Fransa, Avustralya, Yeni Zelanda UVFleri sosyal giivenlik primlerine;
Filistin ve Vietnam UVF’leri dis yardimlara dayanmaktadir (Yal¢iner ve Siirekli, 2015: 3; Hacthasanoglu ve
Soytas, 2010: 6). Balding (2012: 6-7), emtia ve emtia dis1 kaynaklara dayali ulusal varlik fonlarina, Fransa
ve Irlanda 6rneklerinden hareketle gosteris fonu nitelemesi yapmaktadir. Bu nitelemenin temelinde; emtia
ihracat geliri ve cari islemler fazlasi bulunmamakla birlikte, vatandaslarinin vergi sosyal giivenlik
yiikiimliiliiklerini artirarak fona kaynak transfer edilmesi yer almaktadir. SWFI verilerine gore, UVF lerin
toplam varliklarinin ortalama %60'1, petrol ve dogalgaz basta olmak {izere emtia ihracatindan saglanan
gelirlerden olusmaktadir.

UVF'ler orgiitlenme bicimlerine gore, yonetici (manager) modeli ve yatirim sirketi modeli olmak tizere iki
baslikta incelebilmektedir (Al-Hassan vd., 2013: 10-11).

e Yonetici modelinde, UVF'nin varliklar havuzunun yasal sahibi (genellikle Maliye Bakanlig1), bir
varlik yoneticisine yatirim yetkisi vererek yonetimi saglanabilir. Bu baglamda {i¢ farkli yontem
karsimiza ¢ikmaktadir:

oMerkez Bankasi, Maliye Bakanlig1 tarafindan verilen bir yetki kapsaminda varliklar1 yonetir
(Ornegin, Norve¢ Emeklilik Fonu).

oSingapur Devlet Yatirnm Kurumu’nda oldugu gibi Maliye Bakanlig: tarafindan verilen bir yetki
kapsaminda varliklar1 yonetmek icin devlete ait ayr1 bir fon yonetim birimi kurulur. Bu durumda
yonetici, kamu sektoriinden baska varlik yonetimi yetkilerine de sahip olabilir.

oMaliye Bakanligi, dogrudan bir veya daha fazla 6zel fon yoneticisine yetki verir.

e Yatirim sirketi modelinde, sahibi olarak hiikiimet, fonun varliklarina sahip olan bir yatirim sirketi
kurmaktadir. Bu model tipik olarak, yatirim stratejisi, bireysel sirketlerde (Temasek, Singapur) daha
yogun yatirimlar ve aktif miilkiyet gerektirdiginde veya fonun finansal getiri hedefine ek olarak bir
gelistirme hedefi oldugunda kullanilmaktadr.

Devlet egemenligi baglaminda UVF’leri; postkoloniyal, rantiyer, iiretici, territoryal ve ahlaki UVF olarak
siniflandirmak miimkiindiir (Konukman ve Simsek: 1925-1926).

e Postkoloniyal UVF, sermayesi ve egemenligi gorece zayiflamis iilkelerin, devlet kapasitesini artirma
ve egemenlik agigini kismen kapatmaya yonelik faaliyetlerde bulunan fonlardir. Bu fonlara,
Singapur Devlet Yatirim Sirketi 6rnek olarak gosterilebilir.

o Rantiyer UVF, emtia ihracatindan gelir elde eden {ilkelerin, bu gelirleri egemenligin
gelistirilmesinde uzun vadeli giivenli bir ekonomik iklim olusturmak amacryla kullandig: fonlardir.
Kuveyt Yatirim Otoritesi, bu fonlara 6rnek olarak gosterilebilir.

e Uretici UVF, stratejik ve katma degerli sektorlere yatirim yaparak yiiksek biiyiime oranlarina
ulasilmasini saglamak amactyla kullanilan fonlardir. Bu fonlara, Cin Yatinm Sirketi 6rnek olarak
gosterilebilir.

o Territoryal UVF, ulusal firmalarin tilke ici ve kiiresel pazarlarda rekabet giicii kazanmasi ve pazar
payimun artirilmasina yonelik kullanilan fonlardir. Bu fonlara, Fransa’da kurulmus ve ulusal
sanayilesme politikasinin desteklenmesi amaciyla kurulmus bulunan Stratejik Yatirim Fonu 6rnek
olarak gosterilebilir.

o Ahlaki UVF, gelecek nesle daha iyi bir cevresel miras birakmak ve gelecek nesillerin refah diizeyini
yiikseltmek amaciyla kullanilan fonlardir. Bu fonlara, Norve¢ Emeklilik Fonu o&rnek olarak
gosterilebilir.

6. Ulusal Varlik Fonlarinin Fayda ve Sakincalar:

Ulastig1 boyut, yayildig: alan, arag gesitliligi dikkate alindiginda, UVF’lerin, ekonomik yapida olumlu ya
da olumsuz etkileri vardir. Bu etkilerde kuskusuz, fon sahibi iilke ile yatirim yapilan-hedef iilke agisindan
paralellik olabilecegi karsitlik da s6z konusu olabilmektedir. Ayni zamanda kiiresel finansal yap1 agisindan
da fayda ve sakincalarindan s6z etmek miimkiindyir.

6.1. Ulusal Varlik Fonu Sahibi Ulke A¢isindan
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Fonlarin kurulus amaglarina da yonelik olacak bigimde varlik fonu kuran iilke agisindan ortaya ¢ikan
faydalar1 asagidaki bicimde sadelestirmek miimkiindiir.

Emtia ihracatgisi iilkelerin kurmus olduklar: bu (istikrar) fonlar, emtia fiyatlarinda diisiis meydana gelmesi
halinde biitce ve ekonomik dengenin nispeten daha az etkilenmesini saglayacaktir. Emtia fiyatlarinin
ylikselisinin devam edecegi varsayiminda planlanan uzun vadeli yatirnm ya da stratejilerin, emtia
fiyatlarindaki diisiis ile birlikte aksamasi miimkiin olabilecektir. Iste bu nokta, bu fonlarda biriken
varliklar, bu yeni donemin az hasarla atlatilmasina katki saglayacaktir. Petrol fiyatlarinin varil basina 10
dolara diigsmesi ile Rusya’nin moratoryum ilan etmesi bu agidan anlamli bir gostergedir. Ozellikle, dis
ticaret gelirleri bir ya da simirli sayida emtia ihracatina bagh {tilkeler icin bu olasilik her zaman gecerlidir.
Nitekim petrol fiyatlarinin 2000’lerin bagsindan itibaren yiikselise ge¢mesiyle birlikte kurulan UVF sayisinin
artmasi da bu olguyu dogrulamaktadir. Bu fonlarin varliklariin toplami1 SWEFI (2008)’e gore, 2015 yilinda
12 trilyon dolara; PwC (2015)’e gore 2020 yilinda 8,9 trilyon dolara; TUSIAD (2008)’e gore, 2015 yilinda 12
trilyon dolara; IMF (2008)’e gore 2013 yilinda 6-10 trilyon dolara ulasmas: beklenmektedir. Yapilan tahmin
ve projeksiyonlar sonucu UVFlerin varliklarmin ulasacag: diizeye iliskin beklentilerin farkliligi dahi,
emtia ihracatindan saglanabilecek gelirlerin istikrarsiz olabilecegini gostermektedir. Ekim 2021 itibariyle
UVF lerin varlik biiyiikliigii, 9,2 trilyon dolardir. Varlik biiyiikliigiiniin beklentilerin altinda kalmasi genel
olarak ii¢ nedenden kaynaklanmaktadir. Ilki, 208 Krizi sonrasi emtia fiyatlariin diismesi; ikincisi, 208
Krizinde yapilan yatirimlar nedeniyle varlik fonlarmin deger kaybia ugramas: ve son olarak pandemi
siirecinde yatirim getirilerinin diismesidir.

Diinya ekonomisinin kiiresel biiyiime hizi, petrol arzindaki aksamalar, yerel ya da kiiresel 6lcekte emtia
ihracatcis1 iilkelerde yasanabilecek sosyal ya da politik krizler, kiiresel likidite hacminin
genislemesi/daralmasi, merkez tilkelerin para ve maliye politikalari, alternatif yatirim araclarinin getirileri,
vadeli islemler piyasalarmnin islerligi petrol fiyatlar1 ve dolayisiyla emtia ihracatgisi iilkelerin gelirlerinde
dalgalanma yaratabilmektedir. 1998 yilinda petroliin varil fiyat1 yaklasik 10 dolar iken moratoryum ilan
Rusya’nin, 2021 yih itibariyle iki farkli UVF’de 196,4 milyar dolarlik varliga sahip olmasi, 6nemli dl¢iide
2000-08 doneminde petrol fiyatlarinda meydana gelen yiikselise baglanabilecektir. 2008 Kiiresel Krizi
Oncesi, petroliin varil fiyati, spot piyasalarda 139,9 dolara; vadeli islem piyasalarinda 149,9 dolara
ulasmistir. Nitekim 2016 yili basinda petrol fiyatlarinda yasanan diisiis, Rusya ekonomisine iligkin
endiselerin tekrar artmasini beraberinde getirmisti.

Petrol vb. emtia fiyatlarindaki dalgalanmalar nedeniyle tilkeler, kurduklar istikrar fonlari ile bu
dalgalanmalarin ekonomilerinde yaratabilecegi olumsuzluklari; ayn1 sekilde yiiksek diizeyde cari islemler
fazlas1 veren {ilkelerin doviz gelirlerini degerlendirme c¢abalar1 da diinya ekonomisinin durgunluga
girmesi halinde iilke ekonomileri ve mali yapilarinda yasanabilecek olumsuzluklari telafi etmeye
yoneliktir.

UVF'lerin ev sahibi iilke agisindan ikinci faydasi, emtia ya da mamul ihrac ile saglanan doviz gelirlerinin,
iilke i¢inde enflasyon ve cari agik baskis1 yaratmasini engelleyerek Hollanda Hastaligi'ndan kaginilmasina
katki saglamasidir. UVF’lerin genel 6zelliklerinde de belirtildigi tizere, bu fonlarin agirlikla yabana iilke
varliklarina yatirim yapmalari-bu varliklarin {ilke i¢inde harcanmamasi; hem toplam talebin hem de ithalat
artismnin oniine gegecektir. Merkez bankas: tarafindan kur rejimine bagli olarak, {ilkeye giren yabanci
sermayenin ekonomide yarattigi, ulusal paranin asir1 degerlenmesi gibi etkileri elimine etmeye odakl
sterilizasyon politikalarin uygulanmasini da kolaylastiracaktir. Aksi halde ulusal merkez bankalar1 bir
yandan yatinm iklime bagh olarak {ilkeye giren yabanci sermayenin, portfdy yatirimlarmin, rezerv
biriktirme politikalarinin yan etkilerini azaltmaya odakli iken aym1 zamanda emtia ya da emtia dis1
ihracatindan saglanan doviz gelirlerinin de yarattig1 genislemeyi bertaraf etmekle mesgul olacaktir.

UVF'lerin iiglincti faydasi, agirhikli olarak yabanci varliklara yatirnm yaparak, iilke iginde varlik
balonlarinin ortaya ¢ikmasini engelleyebilmesidir. Kuskusuz, kalkinma fonu niteligindeki bir UVF'nin
kendi {ilkesinde belirli sektorleri ozellikle de gayrimenkul projelerini desteklemesi halinde, varlik
balonlarinin ortaya ¢ikmasi kaginilmaz olacaktir.
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UVF'lerin dordiincii faydasi, varliklarin gesitlendirilmis ve yiiksek getirili araglarda degerlendirilmesi
halinde, hem f{ilke tasarruflarin artmast hem de gelecek nesillere aktarilacak servetin hacminin
biiytimesidir. Merkez bankalarmin diisiik riskli ve likit (6zellikle ABD Hazine kagitlar1) varliklara yatirim
yapma zorunluluklar: dikkate alindiginda, iilke doviz rezervlerinin diisiik getiri ile degerlendirilmesi s6z
konusu olmaktadir. Oysa UVF'ler, gelismis iilke hazinelerinin sabit ve degisken getirili borclanma
araglarindan, 6zel sektor tarafindan ihrag edilen yatirim araglarina; gelismis ve yeni gelisen ekonomilerdeki
gayrimenkul yatirimlarindan finans, perakende, enerji, hizmetler gibi ¢ok sayida sektorde genis bir yatirim
yelpazesine sahiptir. O nedenle, UVF'lerin yiiksek getiri elde etme potansiyelleri ¢ok yiiksektir. Bu fonlarin,
yiikiimliiliiklerinin (sinirh olmasi ya da) olmamasi nedeniyle, her tiirlii araca yatirim yapabilme olanaklar:
vardir.

UVF’lerin besinci faydasi, mevcut kaynaklarin yiiksek getirili varliklarda degerlendirilmesi sonucunda,
gelecekte sosyal giivenlik sistemi iizerine ortaya ¢ikabilecek baskilari hafifletmesidir. Niifusun yaslanmasi
ya da gelecekte devletin sosyal giivenlik sistemine aktardigi kaynaklarin diisme endisesini azaltmak igin,
UVFlerin katkis1 biiyiik 6nem tasimaktadir.

UVF’lerin, yabana tilkelerde yaptig1 yatirimlar ile girdi giivenliginin saglanmasi; hedef iilkenin pazar
payimnn yonlendirilmesi; teknoloji transferinin ve organizasyon yeteneklerinin gelistirilmesi s6z konusu
olabilmektedir.

UVF'ler, yatirim yapilan {ilke ile ekonomik, sosyo-kiiltiirel ve politik isbirliginin artirilarak, ilkenin dis
politik manevra alanmin gelistirilmesine katki saglamaktadir. Bu katki Cin’in, Tayvan ile diplomatik
iligkileri kesmesi karsiliginda, Kosta Rika ile 300 milyon dolarlik tahvil alim anlagsmas: imzalamasindaki
(Yaman ve Yereli, 2017: 83) gibi proaktif; Obama tarafindan veto edilmesine ragmen, 11 Eyliil saldirilar
magdurlarinin Suudi Arabistan’a dava agabilmelerine izin veren tasarinin ABD Kongresinden geg¢mesi
sonucunda, Suudi Arabistan Yonetiminin, ABD’deki (Hazine kagitlar1 dahil) 750 milyar dolarhik
varliklarini satabilecegini duyurmasinda oldugu gibi reaktif/defansif de olabilmektedir.

IFSWF tarafindan, UVF’ler kapsamindan ¢ikarilmis olmasina ragmen, IMF (2008) siniflandirmasinda yer
alan kalkinma fonlarinin da ev sahibi iilke agisindan cesitli faydalar1 bulunmaktadir. Bunlari; iilkenin
kalkinma ve biiylimesinin saglanmasi, potansiyel ¢ikt1 diizeyinin artirilmasi, alt yapi ve sosyal yatirimlarin
finanse edilmesi, yabanci iilke firmalari/UVF leri ile ortak yatirimlar yapilmasi, stratejik firmalarin yabanci
yatirmeilarin eline gecmesinin 6nlenmesi olarak siralamak miimkiindiir. Irlanda Rezev Emeklilik
Fonu'nun, bankalara sermaye takviyesi ve Rusya Rezerv Fonu'nun Menkul Kiymetler Borsasi'nda varlik
alimlary, iilke ici finansal krizlerin siddetini azaltmaya yonelik uygulamalardir (Miceli vd., 2015: 21).

UVF'lerin, ev sahibi iilke agisindan ¢ok sayida faydasimnin olmasi yaninda cesitli sakincalar1 da
bulunmaktadir.

Bu sakincalardan ilki, olast ulusal ya da kiiresel kriz donemlerinde, ev sahibi {ilkenin finansman kisitinin
otaya ¢tkmasina ragmen, UVF’lerin yurtdisi yatirimlara odaklanarak, iilkedeki finansal ve reel sektor
isletmelerini ihmal etmesidir (Beken ve Baltaci, 2019: 341).

UVF'lere sahip {ilke acisindan bir diger sakinca, 6zellikle emtia ihracatgisi iilkelerin demokrasi sicilinin
diisiikliigii (Kayiran, 2016: 59-60) dikkate alindiginda, kontrol edilen varlik hacminin ¢ok ytiiksek olmasi
nedeniyle, rant kollama ve yolsuzluklarin ortaya ¢ikmasidir. Kuskusuz bu diizeyde fonlarin varligi, anti
demokratik rejimlerini Omriiniin uzamas: gibi bir yan etkiyi de beraberinde getirecektir. Bu anti-
demokratik tilkelerde genelde, emtia ihracatcis1 Korfez {ilkeleri baglaminda, UVF yonetiminde kraliyet
ailesinin bulunmasi, kisisel iliskilere dayali yurt disi ve yurt i¢i yatinmlarda, etkinsizliklere neden
olabilmektedir.

Son sakinca ise, UVF lerin koordinasyon ve yonetim kapasitelerine bagli olarak, bugtinkii servetin gelecek
nesillere taginmasi amaciyla olusturulan fon kaynaklariin israf edilmesi ve ulusal otoritenin uyguladig:
para ve maliye politikalarinin etkinliginin siirlandirilmasidir (IMF, 2008: 11). Sabit ya da kontrollii doviz
kuru rejimi uygulayan {ilkelerde, UVFlerin {ilke icine yatirim yapmasi, mevcut kur rejiminin
uygulanmasimi zorlagtiracaktir. Agik enflasyon hedefleme rejiminin gegerli oldugu dalgali kur rejiminde
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ise, UVFlerin {ilke i¢ine yatirnm yapmasi, merkez bankasinin, rezervlerin optimal diizeyin tiizerine
¢ikmasina neden olabilmektedir. Diger yandan, merkez bankasinin rezerv alimi nedeniyle ortaya ¢ikan
parasal genisleme ya da bu genislemenin sterilize edilmesi, UVF’lerin yatirim stratejilerine bagli olarak
islevsizlesebilmektedir.

6.2. Yatirim Yapilan Ulke Acisindan

Yatinm yapan UVFlerin kurulus amaglarina baglik olarak, hedef {ilke agisindan ortaya cikabilecek
faydalar1 asagidaki bicimde toplulastirmak miimkiindiir.

Tasarruf yetersizligi iginde olan iilkelerde, UVF’lerin yatirimlari, tasarruf agigimmin kapatilmasimna ve
ekonomik biiyiime icin gerekli yatirimlarin artirilmasina olanak saglamaktadir. Ulkeye giren bu yatirimlar
sayesinde, finansal sistemin derinlesmesine ve finansmana erisim kisitinin agilmasima katki yapmaktadir.

Gelismekte olan {ilkelerin, ihracat deseninin, diisiik ve orta diizey teknoloji icermesi ya da igslenmemis
temel mal ihracatina odaklanmasi, doviz gelirlerinin yetersizligine neden olmaktadir. Bu durum dogal
olarak, tilkelerin ithalat kapasitelerini de smirlandirmaktadir. UVFlerin yatirimlari, temel nitelikli
hammadde, ara mali ve sermaye ithalatinin finanse edilebilmesi i¢in gerekli ithalat kapasitesinin
genislemesini saglamaktadir.

UVF'lerin uzun vadeli yatirnm stratejilerinin olmasi nedeniyle, biiyiik olgekli alt yap1 yatirimlarinn,
saglanacak garanti ve giivencelerin gelecekteki yiikiimliiliikleri sakli kalmak kaydiyla, devlet hazinesine
ylik olmadan gerceklesmesine katki verebilmektedir.

UVF lerin bir iilkeye yatirim yapmasi, hedef iilkeye yogun sermaye girisinin olmasi, uluslararas: finansal
piyasalar agisindan kredibilite artis1 olarak degerlendirilebilmekte ve bu iilkeye yatirim sermaye girisini
tesvik edebilmektedir. Bu durum dogal olarak, ilgili tilkenin kredi notunu olumlu etkileyerek, yatirim
¢ekme potansiyelini artirmaktadir. Biiyiik tutarlarda yabanci sermaye girisi, merkez bankasi rezervlerinin
giiclendirilmesini saglarken, ulusal paray1 da degerlendirecektir. ithal mallariin esnekliklerine bagh
olarak, ulusal paranin degerlenmesi, merkez bankasinin enflasyonla miicadele stratejisini destekleyici islev
gorebilmektedir.

UVF'lerin, hedef {ilkenin bor¢lanma araglarina yatirim yapmasi, bor¢lanma maliyetlerinin diismesini de
beraberinde getirmektedir. Hedef {ilke agisindan, UVFlerin yatirimlarim1 ¢ekebilmek icin arag
cesitlenmesine yoOnelmesi (Tiirkiye’de Sukuk ihraci), yatirim tabaninmi genisleterek, finansal sistemin
derinlesmesine katki saglayacaktir. Ayni zamanda 6zel sektor tarafindan ihrag edilen (tahvil, bono, hisse
senedi, sukuk gibi) menkul kiymetlere yatirim yapilmasi, 6zel sektoriin potansiyelini yiikselterek yatirim
yapilan firmalar agisindan da bir giiven artisina neden olmaktadir.

UVF lerin hedef iilkeye yatirim yapmasi, (yatirim yapan iilkenin gelismislik diizeyine bagl olarak) hedef
iilkede teknolojik ve organizasyonel alt yapinin giliclenmesini beraberinde getirecektir. Bu baglamda iki
iilke arasinda iktisadi isbirligi olanaklarmin artisi s6z konusu olabilmektedir.

Ozellikle finansal kriz ya da kriz algisinin yiikseldigi donemlerde, UVF'ler tarafindan yapilacak yatirimlar,
sermaye ve bilan¢o kanaliyla iilke ekonomisinin krizden etkilenme diizeyini smirlandirmakta ve
konjonktiiriin tersine kredibilite tesisine katki saglayabilmektedir.

UVF lerin yatirim yaptig1 tilkeler agisindan ¢ok sayida faydasinin yaninda énemli diizeyde sakincalar da
s0z konusu olabilmektedir. Bu sakincalara asagidaki bicimde kategorize etmek miimkiindiir.

Yatirim yapilan iilkeye biiyiik tutarda yabanci sermaye girisi ulusal paranin degerlenmesine neden olarak,
ihra¢ mallarinin esneklikleri veri olmak {izere bir yandan cari aqig1 artirirken diger yandan servet etkisi ile
talep artisinu tesvik edebilmektedir.

UVF'lerin yatirimlarinin  yogunlastig1 sektorlerde, gereksiz yigilmalar ortaya c¢ikabilmektedir. Bu
yatirimlarin, 6zellikle alt yap1 yatirimlari gibi ticarete konu olmamasi halinde, dnemli bir déviz kaynaginin
enerji, elektrik-su-dogalgaz dagitimi, gayrimenkul gibi doviz kazandirici olmayan alanlarda israfina neden
olabilecektir.
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Yatirnm yapilan iilkeye, 6nemli 6l¢iide UVF yatiriminin yonelmesi halinde, gayrimenkul ve sermaye
piyasalarinda varlik balonlar1 olusturarak finansal istikrar1 tehdit edebilmektedir. Bu baglamda, varlik
sahiplerinin gelir ve servetlerindeki artisin, varlik fiyatlar1 enflasyonuna neden olmas1 kaginilmazdir. O
nedenle bu olgu, hem varlik arz giivenliginin saglanmasini hem de enflasyonun diisiiriilmesini 6nemli
Olctide zorlastiracaktir. Ayni zamanda, kriz algisi nedeniyle, yabanci sermayeye en ¢ok ihtiya¢ olunan
donemde, UVFlerin portfdy vyatirnmlarim1 tasfiye etmesi, yatirim yapilan {ilkedeki krizi
derinlestirebilecektir. Ulkeye yonelik yatirimlarin, sinirli sayida UVF tarafindan ya da bir iilkenin UVF’si
tarafindan biiyiik 6lgekli yapilmasi, ev sahibi {ilkede ortaya ¢ikabilecek finansal krizlerin bulagsmasina ve
yatirim yapilan iilkenin istikrarsizlasmasina neden olabilecektir.

Yatirim yapilan iilkedeki, yabanci sermaye rejiminin serbestisine bagli olarak, UVF’lerin enerji, madencilik,
saglik, savunma sektorlerindeki biiyiik olgekli firmalara yatirim yapmasi, stratejik sektorlerin yabanci
devlet kontroliine girmesine neden olabilmektedir. Bunun bir uzantis1 olarak, yatirim yapilan iilkeden
teknoloji transferi/hirsizlig1 s6z konusu olabilecegi gibi, yatirim yapilan firmanin, daha ¢ok ev sahibi iilkeye
yatirim yapmasinin saglanmasi amaciyla kaynak tahsisinde etkinsizlikler de ortaya ¢ikabilecektir (Akbulak
ve Akbulak, 2008: 242).

UVF lerin, biiyiik hacimli fonlara sahip ve devlet miilkiyetinde olmalars, finansal piyasalarda adil rekabeti
zedeleyebilir. Kuskusuz, devlet miilkiyetindeki fonlarin, emeklilik ve hedge fonlara gore, ekonomik ve
politik baglantilarmin diizeyi ve yiiksek diizeyde bilgi asimetrisi nedeniyle, finansal piyasalarda rekabeti
bozucu ve yatirimcilarin kazanglarinin erimesine neden olabilmektedir (Yaman ve Yereli, 2017: 83).

Yatirim yapilan iilke agisindan son sakinca ise, dis politik manevra alaninin daralmasi ve yatirirm yapan
iilke stratejilerine angaje olmasidir. Ozellikle, UVFlerin varhiklarinin énemli bir kisminin gorece
demokratik olmayan {ilkelere ait olmasi, bu konudaki endiseleri artirmaktadir. Herhangi bir {ilkeye
yapilan biiyiik 6lgeli UVF yatirimlari, ekonomik bagimhilig1 artirirken, bagimsiz dis politika uygulama
olanaklarini daraltmaktadir. Cin ve Rusya varlik fonlarinin diizeyi ve yatirim stratejileri, 6zellikle gelismis
ulke otoritelerindeki endiseleri artirmaktadir.

6.3. Kiiresel Piyasalar A¢isindan

Yatirim yapan ve yatirim yapilan iilke acisindan UVFlerin cesitli etkilerinin yaninda biitiinciil olarak
kiiresel piyasalar agisindan da olumlu ve olumsuz etkileri s6z konusu olabilmektedir.

Sermayenin diisiik getiri sagladig1 (ev sahibi) iilkeden, yiiksek getiri sagladig: (hedef) iilkeye yatirimlar,
kiiresel olgekte kaynak tahsisi etkinligini saglayacak ve uzun dénemde getirilerin esitlenme egilimini
gliclendirecektir. UVF’lerin 6zellikle kriz donemlerinde gelismis ve gelismekte olan finans sistemlerine
yaptig1 yatirimlar, krizin siddetini azaltmaktadir. Bu duruma, 2008 krizi ve izleyen siirecte, Citicorp,
Merrill Lynch ve Morgan Stanley gibi mali sikinti igindeki kurumlara yapilan yatirimlar, 6rnek
gosterilebilir (Yaman ve Yereli, 2017: 81).

Ulkeler arasinda gapraz miilkiyetin artmasi, kiiresel isbirligini tesvik edecektir. Tiim iilkelerin, finansal ve
reel yatirimlariin “aymi gemide” olmalari nedeniyle, olasi anlasmazliklarda daha uzlasmaci bir tavir
gostermesi beklenecektir. Bir iilkenin varligiin diger {ilkenin yiiktimliiliigtine karsilik gelmesi, {ilkelerin
refah ve servet diizeylerinin birbirine eklemlenmesine neden olmaktadir (Yaman ve Yereli, 2017: 81).

UVF'lerin hedef tilkelerdeki stratejik sektorlere yatirim yapmast ve politik amaglarla kullanilmasy;
kullanildigina iliskin endiselerin artmasi, gelismis ve gelismekte olan iilkelerin kiiresel yatirimlara kars:
korumaci egilimler gostermesine neden olabilmektedir.

Bu endiseleri azalmaya yonelik olarak, The International Working Group of Sovereign Wealth Funds
(IWG) tarafindan The Generally Accepted Principles and Practices -Santiago Ilkeleri- 11 Ekim 2008
tarihinde yayimlanmistir. Bu ilkelerin temel amaglarini; finansal ve reel yatirimlarin serbestlestirilmesini
saglayarak istikrarli bir kiiresel finansal sistem olusturmak, yatirim yapilan {ilkedeki, tiim diizenleyici
islemlere uyum gostermek, (politik olmayan) iktisadi ve finansal getiri odakli yatirrm yapmak ve hesap
verilebilir, seffaf bir yonetisim altyapisi olusturmak olarak siralamak miimkiindiir (IFSWF, 2021).
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Ayni zamanda, yatirim yapilan iilkelerin endiselerini azaltmaya, kiiresel finansal igbirligini tesvik etmeye
ve ev sahibi {ilkedeki yatirim etkinligini artirmaya yonelik olarak, SWFI tarafindan 2008 yilinda gelistirilen
Linaburg-Maduell Seffafik Endeksi, UVF’ler acisindan bir seffaflik derecelendirme yontemi olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Yatirim yapilan {ilkelerin, UVF lerin politik giindemlerinin olup olmadigina dair
Oonemli bir gosterge niteligindedir. On temel ilkeye dayanan bu endeksin alabilecegi minimum puan 1 iken
maksimum puan 10’dur. SWFI tarafindan, bir UVF'nin seffaf olarak nitelendirilebilmesi i¢in asgari 8 puana
sahip olmasi gerekmektedir. Norve¢ Emeklilik Fonu ve Temasek gibi fonlar 10 puana sahip iken, Brunei
Yatirim Ajansi ve Moritanya Varlik Fonu 1 puana sahiptir (SWFI, 2021).

7. Ulusal Varlik Fonlarinin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri

Kiiresel olgekte onemli bir diizeye ulasan UVF’lerin hem gelismis hem Tiirkiye gibi gelismekte olan
iilkelerde iktisadi ve politik agidan 6nemli etkiler ortaya ¢ikarmaktadir.

7.1. Olumlu Etkileri

Biitce ag1g1, tasarruf agig1 ve cari agik agisindan uzun yillardir, iigliz agikla miicadele eden, yapisal olarak
tasarruf yetersizligi bulunan Ulkemizde, UVFlerin, tasarruf kisitin asmaktaki katkilar1 yadsmamaz
niteliktedir.

UVF'lerin, uzun planlama ufku nedeniyle, iilkenin kalkinma ve biiyiimesine katki yapmasi
beklenmektedir. Bu anlamda, UVF yatirimlari, herhangi bir dogrudan yabanci yatirimcmin iilke
ekonomisine saglayacagi katkilarindan farkli bir nitelik tasimamaktadir. Rasyonel temellere dayali bir UVF
yatiriminin, tilkenin istihdam diizeyine, teknoloji kapasitesine, ihracat olanaklarina katkilar1 yadsmamaz.
Ancak, UVF yatirimlarinin yeterli diizeyde seffaflik icermedigi (Bayar ve Yildirim, 2013: 74) i¢in, hangi
sektore ve hangi firmalara yatirim yaptiklarina iliskin verilerin sinirli olmasi nedeniyle, spesifik olarak
olumlu katkilar1 ayrintilandirmak ¢ok da miimkiin olamamaktadir.

7.2. Olumsuz Etkileri

Seffafliktan yoksun UVF yatirimlarinin {ilke ekonomisine olumlu katkilarina nasil rezervli yaklasmak
gerekiyorsa, olumsuz etkilerine de ayni derecede rezervli yaklasmak gerekmektedir. Dolayisiyla, UVF
yatirimlarinin olumsuz etkilerini de “potansiyel”-“olas1” olarak nitelendirmek saghkli bir yaklasim
olacaktir.

Tiirkiye ekonomisi i¢in UVF’lerin yaptig1 yatirimlarin tasidigi potansiyel riskleri asagidaki bigimde
siniflandirmak miimkiindiir (Giiglii, 2018: 44):

e Yabana iilke sahipliginde bulunan UVF'ler, Ulkemizde stratejik énemi haiz sektdrlerde, tehlike
yaratabilecek girisimlerde bulunabilirler,

e Politik giidiilerle Ulke gikarlari ile ters diisecek ulusal ve ekonomik giivenlik riski olusturabilecek
girisimlerde bulunabilirler,

¢ UVFler, iilke i¢inde rekabeti bozacak faaliyetlerde bulunabilirler,

¢ Finansal piyasalarda, satin alinan sabit/degisken getirili yatirim araglarinda hizli deger kayiplarina
ya da varlik balonlarina neden olabilirler.

UVF yatirimlaria yonelik ilginin artisinda, UVF varlik hacmi, yatinm cesitliligi yaninda UVF’lerin
uluslararast politikada bir arag olarak kullanilma riskidir (Aykin, 2011: 13). Ozellikle nemli politik
figiirlerin, UVF yatirimlarina yonelik yaptig1 uyarilar ve dile getirdigi endiseler, UVF yatirimlarina yonelik
ilginin iktisadi alandan politik alana kaymasina neden olmustur. ABD Bagkan: Obama, Beyaz Saray Ulusal
Ekonomi Konseyi Direktorii Summers ve Almanya Baskani Merkel’in soylemleri, UVF’lerin ulusal
glivenlik perspektiften de tartisilmasina neden olmustur (Yereli ve Yaman, 2019: 275).

Ulusal varlik fonlarinin ulusal giivenlik icin risk olarak algilanmasinin arkasindaki teknik ve politik
unsurlar asagidaki bicimde ifade etmek miimkiindiir (Aykin, 2011: 14-16):
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¢ UVF'lerin devlet sahipliginde olmasi,

o Seffaflik diizeylerinin diisiik olmasi,

¢ Kurumsal yapilarinin ve risk yonetim sistemlerinin yetersiz olmasi,
¢ Smurli sayida aktoriin, piyasay: yonlendirme giiciine sahip olmasi,

¢ Ulusal giivenlik anlayisinin genislemesi ve derinlesmesi.

UVF yatirimlarinin yoneldigi ¢ok sayida tilke, bir yandan UVF yatirimlarindan nasil yararlanacagimi diger
yandan {ilkelerini iktisadi ve politik olarak bu yatirimlardan nasil koruyacagina iliskin bir denge arayist
icindedir (Yereli ve Yaman: 2017: 275). UVF yatirimlarinin, yayilma alani ve hacimleri dikkate alindiginda,
bugiin ve izleyen donemde ulusal ve kiiresel 6lgekte, UVF’lerin politik amaglarla yatirim yapmasinin mi
yoksa yatirim yapilan {iilkelerin politik amaclarla kisitlamalara gitmesinin mi daha fazla olumsuzluk
yaratacagl onemli bir giindem maddesi olacak gibi goriinmektedir (Akbulak, 2008: 8). Bu baglamda,
yabanci sermaye yatirimlarina ve 6zelinde de UVFlere yonelik diizenlemeler, kiiresel finansal iklimi
6nemli Slciide etkileme potansiyeline sahiptir.

8. Ulusal Varlik Fonlarina Yonelik Diizenlemeler

Tasarruf yetersizligi nedeniyle, yabanci fonlara gereksinim duyan {ilkeler, bir yandan yabanci sermaye
yatirimlarina serbesti tanirken, diger yandan gelecekte potansiyel riskleri nedeniyle UVF’lere yonelik
diizenleme arayisi igindedirler. Emeklilik fonlar1 ya da hedge fonlar1 gibi kimliksiz fonlara karsi endise
duymayan iilkelerin devlet sahipligindeki fonlara karsi korumaci tepkiler gelistirmesi onemli Olgiide
anlayisla karsilanabilecektir. Herhangi bir girisimcinin, sadece iktisadi temellere dayali yatirim yapmasi,
hedef iilkenin politik tercihlerinden bagimsiz bicimde gerceklesmektedir. Yatirim yapilan tilkenin, politik
tercihleri, stratejik isbirlikleri, miinferit durumlardaki pozisyonu, klasik bir kapitalist yatirimci i¢in 6nem
arz etmezken, UVF ler icin temel belirleyici unsur haline gelebilmektedir. Dogal olarak, hem {ilke bazinda
hem kiiresel 6lgekte, UVF lere yonelik diizenleme arayislar1 anlamli olmaktadir.

Ulus devletlerin diizenleme c¢abalari, daha c¢ok korumaci anlayisa dayamrken, kiiresel oOlcekteki
diizenlemeler daha ¢ok korumaci ve serbesti refleksleri arasinda bir denge arayisina yonelik olmaktadir.
Bu anlamda, 2008 Kiiresel Krizi, UVF yatirimlarina yonelik korumaci ve defansif iklimin yumusamasina
neden olmustur. UVFlerin 6zellikle, kiiresel oyuncu niteligindeki finansal kuruluslara yonelik sermaye
yatirnmlarinin, ulusal ve kiiresel dlgiideki diizenlemelerin siddetini diisiirdiigiinii ileri siirmek ¢ok da
yanlis bir ¢ikarsama degildir.

8.1. Ulusal Diizeyde Diizenlemeler

UVF lerin yatirim yaptiklari iilkelerde rastlanilan diizenlemeleri asagidaki basliklar altinda toplulastirmak
miimkiindiir (Akbulak ve Akbulak, 2008: 248-249):

e Halka acik sirketlerde, yatinm yapilan iilkece belirlenen oranin {izerinde yatirim yapilmasi

halinde, yatirim sirket ve regiilatér kurumlara agiklama yapma yiikiimliiliigiiniin getirilmesi,

¢ Uygulanan sermaye rejimine gore, sermaye kontrollerine tabi tutulmasi,

e Halka acik sirketlere yonelik kurumsal yonetisim ilkeleri, icerden Ogrenenlerin ticareti ve

manipiilasyon ile ilgili diizenlemelere uyma yiikiimliiligiiniin getirilmesi,

¢ Finansal sektorde yapilan yatirimlar ¢ercevesinde, ilave regiilasyonlara tabi tutulmasi,

o Stratejik ve sosyal oneme sahip sektorlerde kisitlayici diizenlemeler yapilmasi,

o Sektor ayrimi gozetmeksizin birlesme-devralma ve rekabet diizenlemelerine tabi kilinmasi.
ftalya, ABD, Fransa, Rusya ve Almanya ulusal giivenligi ve kamusal diizeni korumak amaciyla, UVF leri
de kapsayacak bicimde tiim yabanci yatirimlari inceleyen ve yabanci yatirnmalarin sirket igindeki oy
hakkini kisitlayan diizenlemelere gitmislerdir (Yereli ve Yaman, 2019: 275-276). Bu diizenlemelerin, ilave

idari stireclerden, satin alinan sirket hissesinin oransal kisitlanmasina farklilik arz etmekle birlikte; daha
¢ok stratejik olarak nitelendirilen sektorlerle sinirli kaldigini gérmek miimkiindiir. Bu {ilkelerin yaninda,
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Ingiltere ve Isvicre gibi iilkeler UVF'leri, ticari temelde yatirim yaptiklar siirece, ilave bir yiikiimliiliige
tabi tutmamaktadir.

8.2. Uluslararas1 Kurulus Diizenlemeleri/Calismalar1

Bir yandan ulus devletler ilave diizenlemeleri yiiriirliige koyarken, diger yandan UVF yatirimlarina
yonelik miinferit korumaci egilimlerin artmasi ve bir baska bigimde ticaret savaslarini tetiklemesinden
endiselenen uluslararasi finansal kuruluslar, ¢ok tarafli prensiplerin benimsenmesine yonelik girisimler
ylriitmektedir. Bu ¢ok tarafli girisimler, IMF, Diinya Bankas: ve OECD gibi kiiresel finansal istikrara odakl
kuruluslarca baslatilabildigi gibi, UVF yatirimlarina yonelik korumaci egilimlerin siddetlenmesinden
endiselenen (Kuveyt gibi) iilkelerce baslatilmistir. OECD Yabanci Yatirim Komitesinin 2008 yilinda
hazirladig1 raporda, UVF lerin yatirim yapan ve yapilan tilkenin kalkinmasina katkida bulundugu; varlik
fonlarinin giivenilir, uzun vadeli ve ticari amagh hareket eden yatirimcilar oldugu; ancak, UVF’lerin artan
rolii, finansal piyasalarin diizgiin isleyisine iliskin sorunlar1 giindeme getirdigi ve alic1 {ilkelerde ulusal
glivenligin korunmasina iliskin mesru endiseler de dahil olmak iizere yatirim politikas1 sorularim
glindeme getirdigi vurgulanarak, hiikiimetler arasi1 diyalogun, anlayis1 artiracag: ve iyi bilgilendirilmis
politika gelistirmeye katkida bulunag: ve boylece ekonomik biiylime ve kalkinmay1 baltalayan korumaci
tepkilerden kaginmaya yardimei olacag: belirtilmistir (OECD, 2008: 2-3).

IMF, 2008 yilinda, uluslararasi bir calisma grubu (IWG) kurarak Santiago Ilkelerini yayimlamigtir. Bu
ilkelerin uygulanmasina yayginlik kazandirmak amaciyla Kuveyt'in cagrisi ile Uluslararas: Varlik Fonlar
Uluslararast Forumu (IFSWEF) toplanmistir. Bu ilkelere uyum, UVF’lerin ihtiyarina birakilmis olmakla
birlikte, ABD ve AB gibi piyasalara giris i¢in 6n sart niteligi kazanmaya baslamistir (Aykin, 2011: 21).

Ulkemizde, 17.06.2003 tarih ve 25141 sayili resmi Gazetede yayimlanan 4875 sayili Dogrudan Yabanci
Yatirimlar Kanunu ile yerli-yabanci yatirim ayrimi kaldirilmistir. Kanunun 3. maddesinde, “Uluslararasi
anlasmalar ve 6zel kanun hiikiimleri tarafindan aksi ongoriilmedikge; yabanci yatirimcilar tarafindan
Tiirkiye'de dogrudan yabanci yatirim yapilmasi serbestisi ve yabanci yatirnmcilar ile yerli yatirimcilarin
esit muameleye tabi tutulacagi hiikiim altina almmmustir. Herhangi bir yabanci yatinm icin kisitlama
bulunmamasi nedeniyle, UVF’lerin yatirimlari igin de Ulkemizde kisitlayici diizenlemelere yer verilmedigi
goriilmektedir.

UVFlerin yatirimlarinin ulastig1 boyut ve yayilimi ile derinligi dikkate alindiginda, gelecekte hem ulusal
hem kiiresel ekonomik/finansal istikrar agisindan énemli riskleri barindirmaktadir. Bu anlamda, yapilan
yatirimlarin politik olup olmadig1 ya da stratejik sektorlere yonelip yonelmedigi yabanci UVF lerin “kendi”
kurumsal kalitesi ve inisiyatifine kalmis bulunmaktadir. Ulkemizde, Cin, Katar ve Norve¢ Varlik
Fonlarinin yatirimlarina ekonomi haberi niteliginde rastlamak miimkiindiir. Kurumsal kalitesi ve seffaflik
diizeyi en yiiksek fonlardan biri olan Norveg Varlik Fonu, 2020 y1l1 faaliyet raporunda, Tiirkiye’den yatirim
yapilan sirketlerin isimlerini, piyasa degerini, sahiplik oranlarini gérebilmek miimkiindiir (Norges Bank
Investment Management, 2020: 308-310). Bunun disinda, Tiirkiye'ye hangi UVF'nin hangi sekttre hangi
oranda yatirim yaptigini gorebilmek miimkiin degildir. “Sermayenin vatan1 olmaz” bigimindeki genel
gecer alginin uzun donem, ekonomik ve politik giivenligi tehlikeye atabilecek riskleri icerdigi hatirdan
cikarilmamalidir.

9. Degerlendirme ve Sonug

Turbo-kapitalizm ya da manik kiiresellesme kavramlarmi kullanan hiper globalistler, kiiresellesmenin
kars1 konulamaz ve tersine cevrilemez oldugunu ve temelde ulus devletlerin sonunun geldigini
savunmaktadir. Ancak, onemli tutarlarda varligi kullanan devlet sahipligindeki fonlar, devletin tekrar
iktisadi, politik ve finansal agidan etkinlik alanini genislettigine isaret etmektedir. Tarihsel acidan daha
eskilere dayansa da modern anlamda ilk ulusal varlik fonlariin 1950’lerde kuruldugu goriilmektedir.
1970’ler; 2000'ler ve 2008 Krizi sonrasi dénemlendirilebilecek bir yogunlagma icinde yeni ulusal varlik
fonlarinin kurulusu hizlanmistir.
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Ulusal varlik fonlarinin temel amaglarini, 6zellikle emtia ihracatindan saglanan gelirlerin gelecek nesillere
aktarilmasi, mevcut rezervlerin daha yiiksek getirilerle degerlendirilmesi, {ilkeye doviz girisinin yaratacagi
olumsuzluklarin azaltilmasi, {ilkenin kalkinma ve biiylimesine katki saglayacak yatirimlarin finanse
edilmesi ve gelecekte olasi yiikiimliiliiklerin kamu biit¢esine maliyetlerinin azaltilmasi olarak siralamak
mimkiindir.

Ulusal varlik fonlarmin temel gelir kaynaklarinin emtia ihracati ve cari islemler fazlasi oldugu
goriilmektedir. Ancak, bu iki kaynaktan yoksun {ilkelerin de ulusal varlik fonu kurdugu goriilmektedir.

Ulusal varlik fonlarinin, hem ev sahibi iilkeye hem de yatinm yapilan {ilkeye onemli katkilar
bulunmaktadir. Ozellikle yerel ya da kiiresel kriz ya da kriz algisimin yiikseldigi dénemlerde UVF lerin
yadsinamaz katkilar1 goézlemlenmistir. Ancak, yatirim yapilan {ilke agisindan UVF’lerin yatirimlarinin
onemli riskler biriktirebilecegi de hatirdan ¢ikarilmamalidir. Ekonomik ve ulusal giivenlik agisindan
stratejik sektorlerin yabanci yatirimcilarin, 6zellikle UVF lerin, kontroliine girmesi uzun dénem telafi giic
sorunlara neden olabilecektir.

Bu baglamda, Tiirkiye agisindan, dncelikli olarak, stratejik sektor belirlemesine ihtiya¢ bulunmaktadir. Bu
sektorlere 0zgii, genel olarak yabanci yatirimlar ve Ozelinde de UVFlerin yatirimlarina yonelik,
diizenlemelere gidilmelidir. Bu diizenlemelere ek olarak Ulkeye yatirim yapacak olan UVF'ler icin asgari
bir seffaflik diizeyinin belirlenmesi de gerekmektedir.
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