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Ozet

Ulusal varlik fonlari, artan varliklari ile birlikte kiresel finansal sistem igerisinde
etkin olmaya baslamis ve bu fonlarin seffafligi, hesap verebilirligi, risk-getiri he-
defleri ile birlikte siyasi hedeflere sahip olduklarina iliskin elestiriler ortaya ¢ikmis-
tir. Uluslararasi Para Fonu ile baglica ulusal varlik fonlari, bu fonlarin seffafligi-
ni ve hesap verebilirligini artirmak, fonlarin yatirimlarinin siyasi motif yerine eko-
nomik ve finansal esaslar dogrultusunda yapilmasini saglamak lizere Santiago
Prensipleri olarak adlandirilan bir ¢cerceve olusturmuslardir. Bu ¢alisma ulusal
varlik fonlarinin gelisimlerini ve bu fonlara yonelik baslica elestirileri ortaya koy-
makta, ulusal varlik fonlarinin uluslararasi boyutta regilasyonuna yonelik Santi-
ago prensiplerini incelemektedir.

Anahtar Kelimeler: Ulusal Varlik Fonlari, Ulusal Varlik Fonu Uluslararasi
Calisma Grubu, Santiago Prensipleri

Efforts for Regulation of Sovereign Wealth

Funds: Santiago Principles

Abstract

Sovereign wealth funds have begun to be effective in the global financial system
together with their increasing assets and the criticisms surfaced about their ha-
ving political objectives together with the transparency, accountability and risk-
return goals of these funds. International Monetary Fund and major sovereign
wealth funds established a framework called Santiago Principles in order to inc-
rease transparency and accountability of these funds and to ensure the invest-
ments of the funds in line with economic and financial considerations instead of
political motive. This study explains the development of sovereign wealth funds
and main criticisms against these funds and examines Santiago Principles aimed
at regulating sovereign wealth funds globally.

Keywords: Sovereign Wealth Funds, International Working Group of Sovereign
Wealth Funds, Santiago Principles
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Giris

Ulusal varlik fonlar1 diinya genelinde sirket ve reel
kaynaklara yatirim yapan baslica yatirimeilar ola-
rak ortaya ¢ikan, iilkelerin kismen veya biitiin ola-
rak kendi tilkeleri disinda yatirim yaptiklari devlet
fonlaridir. Uluslararasi finansal sistemde giderek
daha fazla 6nem kazanmaya baslayan ulusal var-
lik fonlarmin sistemdeki varliklari, oldukg¢a geri-
lere dayanmakla birlikte, s6z konusu fonlarin diin-
ya ¢apindaki toplam biiyiikliikleri esas olarak geg-
tigimiz son 10-15 yillik donemde, 6zellikle yiiksek
petrol fiyatlari, finansal kiiresellesme ve yabanci
iilkelerdeki varliklarin hizla baz {ilkelerce toplan-
masi dolayistyla biiyiik bir artis gostermistir. Ozel-
likle finansal kriz donemlerinde, uzun vadeli yati-
rimc1 olma pozisyonlariyla, piyasalarin likidite ih-
tiyacina olumlu yonde destek olan bu fonlar, yine
de seffaflik ve hesap verebilirlik noktalarinda ka-
ranlik bir konumda olduklar1 gerekgesiyle cesitli
elestirilere maruz kalmaktadirlar.

Bu ¢aligmanin amaci ulusal varlik fonlarinin geli-
simlerini ve bu fonlara yonelik literatiirdeki bas-
lica elestirileri ortaya koymak, ulusal varlik fon-
larinin regiilasyonuna yonelik uluslararasi cabalar
sonucu ortaya ¢ikan Santiago prensiplerini incele-
mektir.

1. Ulusal Varlik Fonlarimin Gelisimleri

Ulusal varlik fonu, genellikle 6demeler bilangosu
fazlasi, resmi doviz islemleri, dzellestirme gelirle-
ri, devlet transfer 6demeleri, biit¢e fazlasi ve/veya
kaynak ihracat gelirlerinden olusturulan devlet ya-
tirnm fonu veya varligidir. Para otoriteleri tarafin-
dan geleneksel 6demeler dengesi veya para politi-
kast amagli tutulan doviz rezervi varliklari, gele-
neksel anlamdaki kamu iktisadi tesebbiisleri, dev-
let emeklilik fonlar1 veya bireylerin faydasi igin
yonetilen fonlar ulusal varlik fonu tanimina da-
hil degildir (SWF Institute, http://www.swfinsti-
tute.org/fund-rankings/,2013). Ulusal varlik fonla-
rmin ge¢misi, Kuveyt’in sinirh petrol kaynagina
bagimliligint azaltmak i¢in fazla petrol gelirleri-
ni yatirim yapmak amaciyla Kuveyt Yatirnm Kuru-
lunun olusturuldugu 1953 tarihine dayanmaktadir
(Beck ve Fidora, 2008: 6). 1956 yilinda ise Gilbert
Adalarmdaki Ingiliz somiirge idaresi (1979 yilin-
dan beri Kiribati Cumhuriyeti) fosfat madeni ge-
lirlerini adalar adina himaye etmek amaciyla Gelir
Dengeleme Rezerv Fonu’nu kurmustur. Bu iki fo-

nun kurulusundan sonra, Ulusal varlik fonlarinin
sayisi iki donemde ivmeli bir sekilde artmistir. Bu
donemlerden ilki 1970’lerde Singapur’un Tema-
sek Holdingi ve Abu Dabi’nin Abu Dabi Yatirim
ofisini kurmastyla, digeri ise 1990’larda iran’in
Petrol Istikrar Fonu’nu ve Katar’in Katar Yatirim
Ofisi’ni kurmasiyla yasanmistir. Bugiin diinya ¢a-
pinda elli bes tilke Ulusal Varlik Fonlarina sahip-
tir ve sayilar1 altmis sekiz civarindadir. Bu fonlarin
her birinin yonetiminde ortalama 100 milyar do-
larlik varlik ve yatirim aract bulunmaktadir (Kern,
2007: 4).

Ulusal varlik fonu olusturan iilkelerin biiyiik bolii-
mii, yiiksek petrol ve emtia fiyatlarindan faydala-
nan, kaynak zengini iilkelerdir. Bu iilkeler i¢in ulu-
sal varlik fonlari, petrol ve emtia fiyatlarinin oy-
nakligindan kaynaklanan kamu ve ihracat gelirle-
rindeki dalgalanmalar1 azaltma iglevi goriir. Ulu-
sal varlik fonlarmin diger bir amaci ise sinirh do-
gal kaynaklardan elde edilen gelirlerden gelecek
nesiller i¢in tasarruf yapmaktir. Ulusal varlik fon-
lar1, dogal kaynak fonlari, yabanci rezerv fonlari
ve emeklilik rezerv fonlar1 olmak iizere {i¢ gruba
ayrilmaktadir. Norveg’in Devlet Emeklilik Fonu,
Korfez Arap Ulkeleri Isbirligi Konseyi tarafin-
dan kurulan Abu Dabi Yatirim Otoritesi gibi ya-
tirim ajanslar1 ve Rusya Petrol Istikrar Fonu kay-
nak zengini iilkeler tarafindan kurulan birinci grup
dogal kaynak fonlardir. Ulusal varlik fonu kuran
ikinci grup iilkeler ise 6demeler dengesine miida-
hale i¢in gerekenden fazla rezerve sahip iilkeler-
dir. Otoriteler rezerv diizeyleri ile tatmin oldukla-
rinda, yabanci varliklar agik getiri hedefleri olan
ve merkez bankalarindan daha riskli varliklara ya-
tirim yapabilen uzman ajanslara devredilir. Singa-
pur Devlet Yatirim Sirketi, Kore Yatirim Sirketi ve
Cin Yatirim Sirketi ikinci grup yabanci rezerv fon-
laridir (Beck ve Fidora, 2008: 6-7). Ugiincii grup
ulusal varlik fonlar1 ise yaslanan niifusun gerek-
sinimlerini karsilamak i¢in kamu emeklilik fonla-
rinda ayr1 olarak yonetilen emeklilik rezerv fonla-
rint igerir.

Ulusal varlik fonlar1 ana kurulma amaglarina goére
Istikrar Fonlari, Tasarruf Fonlari, Emeklilik Re-
zerv Fonlar1 ve Rezerv Yatirim Sirketleri olarak
faaliyet gostermektedir (IMF, 2007: 46).

Istikrar Fonlari: Dogal kaynak bakimindan zen-
gin {ilkelerin, biitcelerini ve ekonomilerini emtia
fiyatlarindaki (6zellikle petrol) degiskenliklerden
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korumak istemeleri amaciyla olusturulmus fonlar-
dir. Bu fonlar, iilkelerin mali karlarinin yiiksek ol-
dugu yillarda biiyiitiilerek, sikintili gegmesi muh-
temel yillara giivence olmasi 6zelligini tasirlar.

Tasarruf Fonlari: Ulkelerin ellerinde bulunan
zenginligi gelecek nesillere aktarmak amaciyla
olusturduklar varlik fonlaridir. Dogal kaynaklar
zengin olan iilkeler i¢in tasarruf fonlari, yenilene-
meyen kaynaklari, uluslararasi finansal varliklar-
dan olusturulan portfoylerle cesitlendirerek gele-
cek nesillere aktarir ya da uzun dénemde iilkele-
rin hedefledikleri amaglara yonelik olarak kaynak
saglarlar.

Emeklilik Rezerv Fonlari: Emeklilik rezerv fon-
lar1, devlet biitgesinde, beklenmedik donemde ve
belirsiz boyutta olusabilecek emekliliklerden kay-

naklanabilecek 6deme yiiklerine karsi ihtiyati re-
zerv kaynak olusturmak i¢in olusturulmus fonlar-
dir.

Rezerv Yatirim Sirketleri: Rezerv yatirim sirketle-
r1, birbirinden farkli varliklar olarak olusturulmus,
rezerv tutmanin yaratigi negatif tasima maliyetini
azaltmak ya da yiiksek getirili yatirim politikalari
izlemek i¢in kurulmus fonlardir.

Ulusal varlik fonlari ¢esitli amaglar dogrultusunda
kurulmalarina ragmen bu fonlarin ¢ogunlugu ta-
sarruf fonu veya mali istikrar fonu iglevi gormek-
tedir. Az sayida emeklilik fonu ve rezerv yatirim
sirketi vardir. Tablo 1’de ulusal varlik fonlarinin
kaynak, tilke ve amaglar1 bakimindan siniflandiril-
masina yer verilmistir.
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Tablo 1: Ulusal Varlik Fonlarinin Siniflandirilmasi

Politika Amaci
Kaynak Ulke . ili
y Makro Istikrar Tasarruf EmEkhhk. Rezerv
Rezervleri Yatirmmi
Kuveyt Yatirm | Kuveyt Yatirim
Kuveyt Makami, Genel |Otoritesi, Gelecek
Rezerv Fonu Nesiller Fonu,
Kanada Alberta Miras
Fonu
Birlesik Arap Abu Dabi Yatirim
Emirlikleri Otoritesi
Amerika
Birlesik Alaska Fonu
Devletleri
Devlet Genel
Umman
Rezerv Fonu
Brunei Brunei Yatirim
Dariisselam Ajanst
Norve Devlet Emeklilik | Devlet Emeklilik | Devlet Emeklilik
¢ Fonu Kiiresel Fonu Kiiresel Fonu Kiiresel
Azerbaycan Devlet Petrol Fonu|Devlet Petrol Fonu
. Devlet Istikrar
Petrol ve |lran Fonu
Dogalgaz Meksika Petrol Geliri
S Istikrar Fonu
Katar Yatirnm
Katar Otoritesi
Trinidad ve Miras ve Istikrar | Miras ve Istikrar
Tobago Fonu Fonu
Kazakistan Ulusal Fon
Ekvator Ginesi Gele.cgk Nesiller
i¢in Fon
Sao Tome ve Ulusal Petrol
Principe Hesabi
Timor-Leste Petrol Fonu Petrol Fonu
Bahrevn Gelecek Nesiller | Gelecek Nesiller
y Rezerv Fonu Rezerv Fonu
. Libya Yatirim
Libya Otoritesi
Rusya Rezerv Fon Ulusal Varlik Fonu
Federasyonu
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Politika Amaci
Kaynak Ulke . ili
y Makro Istikrar Tasarruf Emekhllk. Rezerv
Rezervleri Yatirimm
Kiribati Gelir Dengeleme
Fonu
Botsvana Pula
Botsvana
Diger Fonu
Mallar | Sili Emeklilik Rezerv
Fonu
Ekonomik ve
Sili Sosyal Istikrar
Fonu
Singapur Temasek
Devlet
Singapur Yatirim
Sirketi
Khazanah
Biit Malezya Nasional BHD
vee I Ulusal Emeklilik
Fazlas1 |Irlanda
Rezerv Fonu
. Yeni Zelanda
Yeni Zelanda Emeklilik Fonu
Avustralya Gelecek Fonu
Kore Kore Yatirim
Cumbhuriyeti Sirketi
Devlet
Singapur Yatirim
Dévi Sirketi
rezeor‘\llllzeri Kore Kore Yatirim
Cumbhuriyeti Sirketi
. Cin Yatirim
Gin Sirketi

Kaynak: (Kunzel vd., 2010: 4)

Sekil 1°de Ulusal varlik fonlarinin bolgelere ve fon kaynaklar1 gére dagilimi verilmistir.

Sekil 1. Ulusal Varlik Fonlarinin Bolgelere ve Kaynaklarina Gore Dagilimi

Ulusal Varlik Fonlarinin Bolgelere

Gore Dagilimi

Amerika Afrika Dioger

3%

Avrupa
18%

Orta
Dogu

35%

%

Ulusal Varhik Fonlarimnin
Kaynaklarina Gore Dagilimi

Diger

58%

Kaynak: (SWF Institute, http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, 2013)

Petrol ve
Dogalgaz

71



Ulusal Varlik Fonlarinin Regilasyonuna Yénelik Cabalar: Santiago Prensipleri

72

Sekil 1°de goriildiigii iizere ulusal varlik fonlariin
%401 Asya’da, %351 Orta Dogu’da ve %18’si
Avrupa’da, %3’ii Amerika’da, %3’ii Afrika’da ve
%2’si1 diger bolgelerde bulunmaktadir. Ulusal var-
lik fonlarmin % 58’1 petrol ve dogalgaz gelirleri
ile fonlanmaktadr.

Haziran 2013 itibariyle yonettikleri wvarlikla-

ra gore en biiyiik ulusal varlik fonu 737,2 mil-
yar dolarlik varliga sahip olan Norve¢’in Devlet
Emeklilik Fonu-Kiiresel’dir. Ulusal varlik fonla-
rinin varliklarinin toplam degeri 5,5 trilyon do-
lar olup, bunun %58,5 (3,2 trilyon dolar)’ini pet-
rol ve dogalgaza dayali fonlar olusturmaktadir
(SWF Institute, http://www.swfinstitute.org/fund-
rankings/,2013.).

Tablo 2: Sahip Olduklar Varliklara Gore Ulusal Varlik Fonlar

Varlhiklari
Ulke Ulusal Varlik Fonu (milyar Baslangi¢
dolar)

Norveg Devlet Emeklilik Fonu-Kiiresel 737.2 1990
Birlesik Arap Emirlikleri Abu Dabi Yatirim Otoritesi 627 1976
Cin SAFE Yatirim Sirketi 567.9 1997
Suudi Arabistan SAMA Yabanci Holding 532.8 -

Cin Cin Yatirim Otoritesi 482 2007
Kuveyt Kuveyt Yatirim Otoritesi 342 1953
Hong Kong Hong Kong }I’)e;ri fg;cf(i)iritesi Yatirim 3267 1993
Singapur Singapur Yatirim Sirketi 247.5 1981
Rusya Ulusal Varlik Fonu 175.5 2008
Cin Ulusal Sosyal Giivenlik Fonlar1 160.6 2000
Singapur Temasek Holding 157.5 1973
Katar Katar Yatirim Otoritesi 115 2005
Avustralya Avustralya Gelecek Fonu 88.7 2006
Cezayir Gelir Regiilasyon Fonu 77.2 2000
Birlesik Arap Emirlikleri Dubai Yatirim Sirketi 70 2006
Birlesik Arap Emirlikleri Uluslararasi Petrol Yatirim Sirketi 65.3 1984
Libya Libya Yatirim Otoritesi 65 2006
Kazakistan Kazakistan Ulusal Fonu 61.8 2000
Gliney Kore Kore Yatirim Sirketi 56.6 2005
Birlesik Arap Emirlikleri Mubadala Kalkinma Sirketi 53.1 2002
Iran Iran Ulusal Kalkinma Fonu 49.6 2001
ABD Alaska Siirekli Fonu 46.8 1976
Malezya Kzanah Nasional 39.1 1993
Azerbaycan Devlet Petrol Fonu 32.7 1999
Brunei Brunei Yatirim Ajanst 30 1983
Fransa Stratejik Yatirim Fonu 25.5 2008
ABD Texas Siirekli Okul Fonu 25.5 1854
Kazakistan Ulusal Yatirim Sirketi 20 2012
Irlanda Ulusal Emeklilik Rezerv Fonu 19.4 2001
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Varhklarn
Ulke Ulusal Varhik Fonu (milyar | Baslangi¢
dolar)
Yeni Zelanda Yeni Zelanda Emeklilik Fonu 18.5 2003
Kanada Alberta Miras Fonu 16.4 1976
ABD New Mexico Devlet Yatirim Konseyi 16.3 1958
Sili Sosyal ve Ekonomik Istikrar Fonu 15 2007
Dogu Timor Timor-Leste Petrol Fonu 13.6 2005
Rusya Rusya Dogrudan Yatirim Fonu 11.5 2011
Umman Devlet Genel Rezerv Fonu 8.2 1980
Bahreyn Mumtalakat Holding 7.1 2006
Peru Mali Istikrar Fonu 7.1 1999
Botsvana Pula Fonu 6.9 1994
Meksika Petrol Gelirleri Istikrar Fonu 6.0 2000
Sili Emeklilik Rezerv Fonu 5.9 2006
ABD Wyoming Mineral Vakif Fonu 5.6 1974
Brezilya Ulusal Fon 53 2008
Suudi Arabistan Kamu Yatirim Fonu 53 2008
Cin Cin-Afrika Kalkinma Fonu 5.0 2007
Angola Angola Istikrar Fonu 5.0 2012
Trinidad ve Tobago Miras ve Istikrar Fonu 4.7 2000
ABD Alabama Vakif Fonu 2.6 1985
Italya Italya Stratejik Fonu 1.4 2011
Birlesik Arap Emirlikleri RAK Yatirim Otoritesi 1.2 2005
ABD Kuzey Dakota Miras Fonu 1.0 2011
Nijerya Nijerya Ulusal Yatirim Otoritesi 1.0 2011
Filistin Filistin Yatirim Fonu 0.8 2003
Veneziiela FEM 0.8 1998
Kiribati Gelir Dengeleme Rezerv Fonu 0.6 1956
Vietnam Devlet Sermaye Yatirim Sirketi 0.5 2006
Gabon Gabon Ulusal Varlik Fonu 0.4 1998
Endonezya Devlet Yatirim Birimi 0.3 2006
Moritanya Hidrokarbon Rezervleri i¢in Ulusal Fon 0.3 2006
Avustralya Bat1 Avustralya Gelecek Fonu 0.3 2012
Panama Panama Ahorro Fonu 0.3 2012
Mogolistan Mali Istikrar Fonu 0.3 2011
Ekvator Ginesi Gelecek Nesiller Fonu 0.08 2002
Gana Gana Petrol Fonlari 0.07 2011

Kaynak: (SWF Institute, http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/, 2013)
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Ulusal varlik fonlarinin varlik biiytikligi 1990 y1-
linda 500 milyar dolar iken, 2012 yilinda 5,5 tril-
yon dolara ulagmistir. Bu fonlarin varlik biiytiklii-
glinde gecen 3 yillik siire icerisinde yillik ortalama
% 24’liikk biiylime gerceklestirmistir. Bu biiyiime
bliyiik 6l¢iide enerji kaynaklarindaki fiyat artisin-
dan kaynaklanmakta ve petrol {ireticisi Norveg,
Birlesik Arap Emirlikleri ve Kuveyt gibi {iretici
iilkelerde yogunlagsmaktadir. Ancak Cin gibi diger
o6nemli oyuncular da uzun stireli biiyiik ticaret faz-
las1 verdikleri i¢in doviz biriktirmislerdir. Bu iilke-
ler bu rezervlerin az bir boliimii ile diisiik getirili
ABD hazine tahvillerine yatirim yaparlarken, bii-
yuk boliimiinii daha genis portfoy yatirimlari sek-
linde degerlendirmislerdir (Bernstein, Lerner ve
Schoar, 2013: 221).

2. Ulusal Varhk Fonlarina iliskin Elestiriler

Boyutlar itibariyle finansal piyasalarda onemli
bir paya ulasan ulusal varlik fonlar1, 2007 krizin-
de goriildiigii iizere kiiresel finansal stresin arttigi
donemlerde uzun yatirim ufuklar ve genis evren-
leri ile etkin bir kaynak dagilimi saglayarak den-
geleyici unsur olarak pozitif etki yaratabilmekte
ve piyasa likiditesini artiric1 etki gosterebilmekte-
dir. Ulusal varlik fonlar1 gelir kalemlerinin nesiller
arasinda dengeli kullanimini saglayarak ve ekono-
miyi genel biiyiime trendine sokarak kuruldukla-
11 iilkelerin sosyal refah diizeyini artirabilmektedir
(Hacthasanoglu ve Soytas, 2010: 98). Ayrica s6z
konusu fonlarin, cari islemler fazlasindan kaynak-
lanan gelirlerin iilkeler arasinda etkin dagiliminin
saglanmasinda 6nemli rol sahibi olduklar ve yati-
rilan fonlar1 geri ¢ekme ihtiyaglarinin siirli olma-
st nedeniyle uzun vadeli yatirimer niteligi tasidik-
lar1, bu durumun piyasa baskisina direng gostere-
bilmelerini, yani dalgalanmalar1 azaltic1 etkide bu-
lunabilmelerini sagladigi diistintilmektedir (Akbu-
lak ve Akbulak, 2008: 238).

Varliklarim1 hemen cagirmayan, genellikle kaldi-
ragsiz pozisyonlar alan uzun vadeli yatirimecilar
olarak ulusal varlik fonlari, kiiresel finansal kriz
ve Euro bolgesi borg krizi siiresince 6ne ¢gikmig-
lardir. Morgan Stanley ve Merrill Lynch dahil diin-
yanin en biiyiik bir ka¢ bankasinin sermaye yapi-
sin1 yeniden diizenlemisler (Singapur’un Temasek
Holding’i Merrill Lynch’in 5 milyar dolarlik hisse
senedini alirken, Abu Dabi Citigroup’un 7.5 mil-
yar dolarlik hisse senedi almistir.), ayn1 zamanda
kamu borcunun hamili durumundadirlar. Bir¢ok

Avrupa hiikiimeti Euro bolgesi borg krizinin ¢6-
zlimiine yardim etmeleri i¢in ulusal varlik fonla-
rin lilkelerine davet etmektedirler (Selfin, Snook
ve Gupta, 2011: 2). Kiiresel ve uzun vadeli yati-
rimctlar olan ulusal varlik fonlar1 piyasa etkinli-
ginin artmasina, piyasalarda oynakligin azalmasi-
na ve piyasalarin derinliginin artmasina katki sag-
layabilirler.

1950’11 yillardan beri ulusal varlik fonlari var ol-
malarma ragmen, son zamanlardaki yiikselisleri
bu fonlarmn kiiresel finansal piyasalardaki etkile-
rine yonelik ilgiyi artirmig ve bazi kesimlerde en-
diselere yol agmistir. Ulusal varlik fonlar1 piyasa-
larda istikrar saglayici bir gii¢ olmalarina ragmen,
uygulamalari ile bazi1 durumlarda piyasalarda oy-
nakliga neden olabilirler. Ulusal varlik fonlarmin
diger kurumsal yatirimcilar gibi biiylik ve genel-
likle seffaf olmayan pozisyonlar1 finansal piya-
salarda oynakliga yol agma potansiyeline sahip-
tir. Ulusal varlik fonlarmin gergek veya soylen-
tisi ¢ikmus alim-satim islemleri Ozellikle sektor-
lerde goreceli degerlemeleri etkileyebilir ve siirii
davranigina yol agarak piyasalarda oynaklig: arti-
rabilir. Ayrica ulusal varlik fonlarinin portfoy da-
gilimlart bilinmemesine ragmen ulusal varlik fon-
larinin risk-getiri hedefleri disinda diger faktorleri
izlediklerinden siiphe edilmektedir (Avendafio ve
Santiso, 2009: 7). Bu fonlarin uluslararasi finansal
mimariyi tehlikeye diislirmesi, iilkelerin ulusal gii-
venligini tehdit etmesi ve essiz bir devlet ve eko-
nomik gii¢ olarak diger iilkelere zarar vermesin-
den endise edilmektedir (Balding, 2009: 201).

3. Ulusal Varhik Fonlarmin Regiilasyonuna
Yonelik Cabalar: Santiago Prensipleri

Ulusal varlik fonlari hakkindaki kaygilarin art-
mast bu fonlar ile ilgili uluslararasi diizenlemele-
re gidilmesine yol agmigtir. 2008’in Haziran ayin-
da IMF’in inisiyatifi ile 25 IMF {iyesi iilke temsil-
cileri, Abu Dabi Yatirim Otoritesinden bir temsilci
ve istirake¢i ulusal varlik fonlar tarafindan Ulusal
Varlik Fonu Uluslararast Calisma Grubu (IWG-
International Working Group of Sovereign We-
alth Funds) olusturulmustur. Calisma grubu, ulu-
sal varlik fonlarinin kararlarinin siyasi motiflerle
degil finansal ve ekonomik diislincelerle belirlen-
digini belgeleyen, goniilliilik esasina dayali, ge-
nel kabul gérmiis prensipler belirlenmesi {izerine
goriis birligine varmiglardir. Bu prensipler tizeri-
ne Washington, Singapur ve Santiago’da toplan-
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tilar yapilmis ve Santiago’daki toplant1 sonucun- Santiago Prensipleri, yasal ¢erceve, hedefler ve
da “Santiago Prensipleri” olarak adlandirilan 24 makroekonomik politikalar ile koordinasyon
adet Genel Kabul Gormiis Prensip ve Uygulama (GAPP 1-5), kurumsal ¢ergeve ve yonetim yapi-
(GAPP- Generally Accepted Principles and Practi-  s1 (GAPP 6-17) ile yatirim ve risk yonetimi gerge-
ces) olusturulmustur. vesi (GAPP 18-24) olmak iizere ii¢ temel alandan

olusmaktadir:

Tablo 3: Santiago Prensipleri

GAPP 1:

Ulusal varlik fonlar1 i¢in yasal bir ¢erceve olmali ve bu yasal cerceve fonlarin etkin
isleyisini ve belirtilen hedefleri basarabilmesini desteklemelidir.

Ulusal varlik fonlarma iliskin yasal cergeve, ulusal varlik fonlarimin ve

GAPP 1.1.: islemlerinin yasalligim saglamalidir.

Ulusal varlik fonlarinin yasal dayanak ve yapisina iliskin temel 6zellikleri
GAPP 1.2.: |ile diger devlet organlari ile arasindaki yasal iliskiler kamuoyuna
aciklanmalidir.

GAPP 2:

Ulusal varlik fonlarmin siyasi amact agik bir sekilde tanimlanmali ve kamuoyuna
agiklanmalidir.

GAPP 3:

Ulusal varlik fonlarmin faaliyetlerinin dnemli dogrudan yerel makroekonomik etkiler
olusturdugu yerlerde, bu faaliyetler, genel makroekonomik politikalar ile tutarliliginin
saglanmasi amaciyla, yerel para ve maliye otoriteleriyle yakindan koordine edilmelidir.

GAPP 4:

Finansman saglama, geri ¢ekilme ve harcama islemleri ile ilgili ulusal varlik fonlarinin
genel yaklagimlari i¢in anlasilir ve kamuoyuna agiklanmais politikalar, kurallar, prosediirler
yada diizenlemeler bulunmalidir.

GAPP 4.1.: | Ulusal varlik fonunun finansman kaynagi kamuoyuna agiklanmalidir.

Ulusal varlik fonlarinin geri ¢ekilme ve hiikiimet adina harcama yapma

GAPP4.2.: yaklagimlar1 kamuoyuna agiklanmalidir.

GAPPS5:

Ulusal varlik fonlarina ait istatistiksel veriler uygun makro ekonomik veriler dahil
edilerek sahip tilke yada diger ilgili taraflar i¢cin zamaninda rapor edilmelidir.

GAPP 6:

Ulusal varlik fonlarmin yonetisim yapisi saglam olmali ve hedeflerin izlenmesinde, fon
yonetiminin hesap verebilirligini ve operasyonel bagimsizligini kolaylastiracak yetki ve
sorumluluklarm acik ve etkin bir dagilimi yapilmalidir.

GAPP 7:

Fon sahibi, ulusal varlik fonlarinin hedeflerini belirlemeli, acgik¢a tanimlanmis
prosediirlere gore yonetim kurulu/kurullarina {iyelerini atamali ve ulusal varlik fonlarinin
islemleri iizerinde gozetim faaliyetleri yapmalidir.

GAPP8:

Yonetim kurulu/kurullart ulusal varlik fonunun en iyi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket
etmelidir ve ulusal varlik fonun faaliyetlerini yiiriitmek i¢in acikca belirlenmis yetkilere
ve yeterli yetkinliklere sahip olmalidirlar.

GAPP9:

Ulusal varlik fonunun operasyonel yonetimi bagimsiz bir sekilde ve agik¢a tanimlanmig
sorumluluklar ¢ercevesinde ulusal varlik fonunun stratejilerini gergeklestirmelidir.

GAPP 10:

Ulusal varlik fonlarmin hesap verebilirlik cercevesi ilgili kanun, yonetmelik, diger
yapisal belgeler veya yonetim sdzlesmesine gore agik¢a tanimlanmalidir.

GAPP 11:

Ulusal varlik fonlarmin faaliyet ve performansi iizerine yillik bir rapor ve buna eslik
eden finansal tablolar zamaninda ve kabul gormiis uluslararas1 veya ulusal muhasebe
standartlar1 ile tutarh bir sekilde hazirlanmalidir.

GAPP 12:

Ulusal varlik fonlarmin faaliyetleri ve finansal tablolar: kabul gérmiis uluslararasi veya
ulusal denetim standartlari ile tutarli olarak yillik olarak denetlenmelidir.
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GAPP 13:

Mesleki ve etik standartlar agik¢a tanimlanmali, ulusal varlik fonunun yénetim kurulu/
kurullarinin tiyelerine, yoneticilerine ve personeline bildirilmelidir.

GAPP 14:

Ulusal varlik fonunun operasyonel yonetim amaciyla ligiincii taraflarla olan iligkileri
ekonomik ve finansal temellere dayanmali ve iliskilerde agik olan kurallar ve prosediirler
izlemelidir.

GAPP 15:

Ulusal varlik fonunun operasyonlari ve faaliyetleri, ev sahibi iilkelerdeki ilgili mevzuata
ve kamuoyunu aydinlatma yiikiimliiliikklerine uygun olarak yapilmalidir.

GAPP 16:

Ulusal varlik fonlarinin operasyonel olarak sahibinden bagimsiz oldugu yoOnetim
cergevesi ve hedefleri kamuoyuna agiklanmalidir.

GAPP 17:

Uluslararasi finansal piyasalarm istikrarina katki saglamak, ev sahibi ilkelere giiveni
artirmak ve ekonomik ve finansal yonelimini gostermek amaciyla ulusal varlik fonuna
iliskin finansal bilgiler kamuoyuna ag¢iklanmalidir.

GAPP 18:

Ulusal varlik fonunun yatirim politikasi agik olmalidir. Bununla birlikte bu yatirim
politikalari, sahibi veya yonetim kurulu tarafindan belirlenmis hedeflerle, risk toleransi
ve yatirim stratejisi ile tutarli olmalidir. Yatirnm politikalar1 saglam portfoy yonetim
prensiplerine dayali olmalidir.

GAPP | Yatirim politikasi, ulusal varlik fonunun finansal risklerini ve olasi kaldirag
18.1.: kullanimint yénlendirmelidir.

Yatinm politikasi, i¢ ve/veya dis yatirnm yoneticilerinin kullanildigi
derecede faaliyetlerine ve otoriteye ve secildikleri siirece ve izlenen
performanslarina hitap etmelidir.

GAPP
18.2.:

GAPP

18.3.: Ulusal varlik fonunun yatirim politikasinin tanimi halka agiklanmalidir.

GAPP 19:

Ulusal varlik fonunun yatirim kararlari, yatirim politikasi ile tutarli bir sekilde riske gore
ayarlanmis finansal getirileri maksimize etmeyi amaclamali ve ekonomik ve finansal
temellere dayanmalidir.

Yatirim kararlart ekonomik ve finansal diisiincelerden farkli seylere
maruz ise, bunlar yatirim politikasinda acik¢a belirtilmeli ve kamuoyuna
aciklanmalidir.

GAPP
19.1.:

GAPP | Ulusal varlik fonuna ait varliklarin yonetimi, genel kabul gérmiis makul
19.2.: varlik yonetim prensipleri ile tutarli olmalidir.

GAPP 20:

Ulusal varlik fonu, 6zel tesebbiisler ile rekabet ederken daha genis yonetim ile ayricalikli
bilgi veya uygun olmayan etkiden faydalanmamalidir.

GAPP 21:

Ulusal varlik fonlari, hissedarlarin miilkiyet haklarini, 6zsermaye yatirimlarinin degerinin
temel bir bileseni olarak goriirler. Bir ulusal varlik fonu miilkiyet haklarini kullanmay1
tercih ederse, yatirim politikasi ile tutarl bir sekilde yapmali ve yatirimlariin finansal
degerlerini korumalidir. Ulusal varlik fonu, borsada kote olan isletmelerin menkul
degerlerini segcmeye iliskin miilkiyet haklarinin kullanimini yonlendiren temel faktorler
dahil genel yaklasimini halka agiklamalidir.

GAPP 22:

Ulusal varlik fonu, faaliyet risklerini tanimlayan, degerlendiren ve yoneten bir ¢erceveye
sahip olmalidir.
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Risk yonetim cergevesi, kabul edilebilir parametreler ve seviyeler
icerisinde ilgili risklerin yeterli sekilde izlenmesi ve yonetimini igin
GAPP S . ~
29 1.c giivenilir bilgi iireten ve zamaninda rapor eden sistemlere, kontrol ve tesvik
" |mekanizmalarina, uyulacak kurallar1 gosteren tiiziiklere, is siirekliligi
planlamasina ve bagimsiz bir denetim islevine sahip olmalidir.
GAPP | Ulusal varlik fonunun risk yonetim ¢ercevesine genel yaklagimi kamuoyuna
22.2.: acgiklanmalidir.

Ulusal varlik fonunun varlik ve yatirnm performanst mutlak veya goreceli kriterlere

veya onun adina yapilmalidir.

GAPP 23: |gore ol¢iilmeli ve acikga belirlenmis prensip veya standartlara gore fon sahibine rapor
edilmelidir.
GAPP 24: GAPP’1n uygulanmasinin diizenli gézden gegirilme siireci ulusal varlik fonu tarafindan

Kaynak: (IWG, 2008:7-9)

Santiago prensipleri igerik olarak ev sahibi tilke-
nin kurallarina saygi, 6zel sektorle adil rekabet, fi-
nansal istikrarsizlik durumlarinda kamu otoriteleri
ile etkili iletisim kurma, kaliteli risk yonetim sis-
temleri olusturma, kurumsal yonetim ve i¢ kont-
rol sistemlerine sahip olma, seffaflik, yatirim ka-
rarlarinin tamamen ekonomik temellere dayanma-
st, politik veya dis politika etkilerinden uzak olma-
st gibi unsurlar igermektedir. Santiago Prensiple-
rinin ulusal varlik fonlar1 tarafindan uygulanma-
st istege baghdir. Santiago prensiplerinin ulusla-
raras1 baglayiciligi bulunamamasina ragmen ulu-
sal varlik fonlarinin ABD ve Avrupa piyasalarina

girisi i¢in bir 6n sart niteligindedir (Aykin, 2011:
21). Mart 2010 itibariyle 23 {ilkenin ulusal var-
lik fonlar1 kendilerini prensiplere uyumlu hale ge-
tirme yoniinde igbirligine girmistir. Ulusal varlik
fonlarinin Santiago Prensiplerine uyumu farkli-
lik gostermektedir. Behrendt (2010) calismasinda
Ocak 2010-Mart 2010 arasinda ulusal varlik fon-
lari, IWG ve IMF’den sagladig1 verileri kullana-
rak Santiago Uyum endeksi olusturmus, s6z konu-
su prensiplerine iliskin uzlasmay1 imzalayan 26 ta-
rafin Santiago Prensiplerine uyum seviyesini 0l¢-
miistiir (Behrendt, 2010, s.6).

Tablo 4: Santiago Uyum Endeksi

Ulke-Ulusal Varlik Fonu Santiago Uyum Orant (%)
Yeni Zelanda-Emeklilik Fonu 95
Avustralya-Avustralya Gelecek Fonu 82
Norveg-Devlet Emeklilik Fonu 78
Irlanda-Ulusal Emeklilik Rezerv Fonu 75
Cin-Cin Yatirim Sirketi 70
Kanada-Alberta Miras Fonu 65
Trinidad ve Tobago-Miras ve Istikrar Fonu 62
Singapur-Singapur Yatirim Sirketi 60
Kore-Kore Yatirim Sirketi 58
Azerbayca-Devlet Petrol Fonu 56
Timor-Leste-Petrol Fonu 52
Sili-Ekonomik ve Sosyal Istikrar Fonu 50
Sili-Emeklilik Fonu 50
ABD-Alaska Fonu 50
Singapur-Temasek Holdingi 48
Birlesik Arap Emirlikleri-Abu Dabi Yatirim Otoritesi 48
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Ulke-Ulusal Varlik Fonu Santiago Uyum Orani1 (%)
Rusya-Ulusal Varlik Fonu 46
Rusya-Rezerv Fonu 43
Kuveyt-Kuveyt Yatirim Otoritesi 41
Katar-Katar Yatirim Otoritesi 35
Meksika-Petrol Geliri Istikrar Fonu 21
Botsvana-Pula Fonu 15
Bahreyn-Gelecek Nesiller Rezerv Fonu 14
Libya-Libya Yatirim Otoritesi 13
Ekvator Ginesi-Gelecek Nesiller Fonu -
fran-Petrol Istikra Fonu -

Kaynak: Behrendt, 2010, s.6

Sonuc¢

Uluslararasi varlik fonlari, uluslararasi para ve fi-
nansal sistemde artan paylar ile birlikte dnemli
kurumsal yatirimcilar haline gelmislerdir. Ulusal
varlik fonlarmin ilkeler arasi yatirirm yapmasi ve
sahip olduklart varliklarin degerindeki hizli artig
bu fonlarin fon sahibi iilke, fonu alan tilke ve ulus-
lararasi piyasalar i¢in 6nemini artirmistir. Bununla
birlikte ulusal varlik fonlarinin biiyiiklikleri, sef-
fafliktan ve hesap verebilirlikten yoksun olmala-
11, finansal piyasalarin igleyisini bozma giiciine sa-
hip olmalar1 ve risk-getiri hedefleri diginda siya-
si hedeflerin bu fonlarin yonetimini etkileyebilme
riskinden dolay1 ulusal varlik fonlarindaki yaban-
c1 varliklarin yonetimi ulusal ve uluslararasi eko-
nomik ve finansal politikanin énemli bir giindem
maddesi haline gelmistir.

Kiiresel finansal piyasalarda pay: giin gectik¢e ar-
tan ulusal varlik fonlarma iligkin IMF’nin inisiya-
tifi ve ulusal varlik fonuna sahip baslica iilkelerin
katilimiyla Ulusal Varlik Fonu Uluslararasi1 Calig-
ma Grubu olusturulmustur. Bu ¢aligma grubu ulu-
sal varlik fonlarmin seffafligini ve hesap verebilir-
ligini artirmak ve yatirimlarinin tamamen ekono-
mik ve finansal prensipler dogrultusunda yapilma-
si1 saglamak i¢in Santiago Prensipleri olarak da
adlandirilan uyulmasi istege bagli 24 adet Genel
Kabul Goren Prensip ve Uygulamalar tizerinde uz-
lasmistir. Santiago prensiplerinin temel amaci ulu-
sal varlik fonlarmi yonlendirmek, halka aksi be-
lirtilmedikge yatirim kararlarinin ekonomik ve fi-
nansal risk-getiri esaslarina dayali olarak yapildi-
gin1 saglamaktir. Ayrica IWG Santiago Prensiple-
ri ve ulusal varlik fonlarinin faaliyetlerinin anlasil-

masini kolaylastirmak konularinda goriis alig veri-
sinde bulunmak i¢in Ulusal Varlik Fonlar1 Ulusla-
rarast Forumunu kurmus, s6z konusu forum belir-
tilen amagclar dogrultusunda diizenli olarak toplan-
tilar yapmaktadir.
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