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ézet

Gecmisi 1950'li yillara kadar giden, déviz varliklan ile fonlanan, resmi
rezervlerden ayn olarak yonetilen, buytuk oranda diger tlke varliklarina
yatinm vyapan ve devlet sahipliginde olan Ulusal Refah Fonlan
(Sovereign Wealth Funds), 2000'li yillardan itibaren uluslararas: politik
iktisadin 6nemli bir gindem maddesi haline gelmigtir. Fon hacminin
hizla buyuyerek 4 trilyon dolarin tzerine gikmasi, yatinm stratejilerinin
2005ten itibaren daha agresif hale gelmesi ile Cin ve Rusya'nin bu
alana oyuncu olarak girmesi Ulusal Refah Fonlari ile ilgili politik kaygilan
artrmighr. Kuresel ekonomik sistemde istikrara ve ulke ekonomilerinin
geligme ve kalkinmasina kaynak saglayan fonlarin baz tlkelerce ulusal
guvenlik tehdidi olarak gérilmesi fonlarin risk mi yoksa firsat mi1 oldugu
sorusunu beraberinde getirmigtir. Caligmada bu soruya cevap arama
kapsaminda, Ulusal Refah Fonlannin genel 6zellikleri, buyume trendi,
son dénemde 6nem kazanmasindaki etkenler ile yatrmlann hedefi
olan ulkelerin fonlara yonelik korumaci refleksleri, buna kargiik IMF
ve OECD bagta olmak tizere uluslararas: kuruluglann ortayol arayiglan
tzerinde durulmakta, fonlann risk mi yoksa firsat m1 oldugu hususu
sorgulanmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Ulusal Refah Fonlar, OECD, IMF
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1. Giris™

1980'lerden itibaren artan finansal serbestlesme, Soguk Savagin sona ermesi
ve kuiresellegmenin geldidi boyut, uluslararasi iligkilerde ekonominin 6nemini
artirmighir. Buna paralel olarak ekonomik guvenlik, ulusal guvenligin énemli
bir unsuru haline gelmig, akademisyenler ve politikacilarin gindeminde
on siralara yerlegmistir. Boyle bir ortamda buyuklugu hizla artan, yeterince
geffat olmayan ve yatinm stratejilerinde daha agresit yontem tercih etmeye
baslayan ulusal refah fonlan (URF)! (Sovereign Wealth Funds) uluslararasi
alanda gerek ekonomik gerekse politik etkileri agisindan sikga tartigilmaya,
uluslararasi belgelere ve tilke mevzuatlarina konu olmaya baglanmigtir.

Ulusal refah fonlarinin ulusal gtivenlige yansimalar konusunda politikaci ve
ekonomistler iki kampa ayrlmiglardir. Bir kismi fonlan ulusal gtvenlik sorunu
olarak gérmekte; geffat olmamalan ve yatinmlarnnda politik saiklerin hakim
olma ihtimali nedeni ile devlet sahipligindeki bu fonlarca yapilacak yatinmlar
icin kisitlayic1 duzenleme ve uygulamalar getirilmesini 6nermektedirler.
Diger kismi ise, uzun dénemli yatinm tercihlerinde bulunan fonlan dig
finansal kaynak ihtiyacini kargilama ve makroekonomik istikrar agisindan bir
firsat olarak gérmektedir.

Cahgmada, ulusal refah fonlarinin genel oézellikleri, buytime trendi, son
dénemde oénem kazanmasindaki etkenler ile yatrnmlann hedefi olan
tlkelerin fonlara yénelik korumaci refleksleri, buna kargihik IMF ve OECD
basta olmak tzere uluslararas: kuruluslarnn orta yol arayiglan tzerinde
durulacak, fonlarnn gergekte bir risk mi yoksa firsat mi1 oldudu hususu
sorgulanacaktir.



2. Ana Hatlan Ile Ulusal Refah
Fonlan

2.1. Tanim

Ulusal refah fonu, buyuk oranda diger tulke varliklanna yatnm yapan,
kamu sahipligindeki veya kontroliindeki finansal varlik havuzudur (Truman,
2008:1). URF, déviz varliklan ile fonlanan ve merkez bankalarninda tutulan

resmi rezervlerden ayn olarak yonetilen kamu yatirim araglan olarak da
tanmimlanmaktadir (DoT, 2007).

Ulusal refah fonlarnin genel kabul gérmusg bir tanimi bulunmamaktadir.
Bu nedenle fonlann temel ézelliklerinin ortaya konulmas: daha pratik bir
yaklagim olarak gérilmektedir. URFlerin dért temel 6zelliginden bahsetmek
mumkundur (ECB, 2008:6): (1) Sahibi devlettir. (2) Aktiflerindeki varliklarina
kargilik yukamlulugu yoktur veya cok sinirhidir. Bu nedenle de yuksek risk
toleransina sahiptir. (3) Yatinm alan ve amacglan agisindan resmi déviz
rezervlerinden farkhdir. (4) Fonlarnn tamami veya énemli kismi yabanc: tlke
varhklannda degderlendirilmektedir.

2.2. Amaglan

Ulkenin sahip oldudu zenginligin bir kisminin gelecek nesillere aktanlmas:,
tlkenin temel bazi sektérlerde lider pozisyonu edinmesi, resmi doéviz
rezervlerinin daha yuksek getirili alanlarda degderlendirilmesi URF'lerin
amaclarindan bazlandir (Goff, 2007). Diger amaclar ise, gelir ve
ihracattaki yiksek dalgalanmalarin ekonomi ve butce tizerindeki etkilerini
azaltmak ve boylece makroekonomik istikrar saglamak, yenilenemez ihracat
mallan digindaki alanlarda da guclu olmak, para otoritesinin elindeki fazla
likiditeyi emerek para politikasinda etkinlige yardimci olmak, uzun dénemli
surdurtlebilir bir sermaye yapisina sahip olmak ve uluslararas: politik strateji
araci olarak kullanmak geklinde siralanabilir (www.swiinstitute.org).
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2.3. Turleri

Ulusal refah fonlar, kaynagina gére emtia ve emtia digi olmak tzere ikiyi
aynlmaktadir (DoT, 2007). Emtia URFleri basta petrol ve dogal gaz gibi
ihracat trtinu gelirlerinin bir kisminin ayrnlmasi suretiyle olugturulmaktadir.
Ayrica bakir (Sili), fosfat (Kribati) gibi dodal kaynaklardan elde edilen
gelirlerle olugturulmug URF'ler de bulunmaktadir. Yuksek butgce veya
cari iglemler fazlasi ile ozellegtirme gelirleri gibi kaynaklar kullanilarak

olugturulan URF'ler ise emtia dig1 kategorisinde dederlendirilmektedir.

URF'ler amaclarn agisindan da gesitli siniflandirmalara tabi tutulmaktadir.
IFSL (2010:4) taralindan “istikrar fonlan” ve “tasarruf fonlan” geklinde
ikili aynm tercih edilirken; IMF (2008:5), (1) Istikrar fonlari, (2) Tasarruf
fonlan, 3) Rezerv yatirim fonlari, (4) Kalkinma fonlan ve (5) Emeklilik ihtiyat
fonlan geklinde begli ayrimi tercih etmigtir. IMF (2011:4) daha sonraki bir
caligmada ise, kalkinma fonlarini URF siiflandirmasindan gikararak dértla

ayrimi benimsemigtir.

URFlerin énemli bir kismi zenginligin gelecek nesillere aktanlmasim
amaclayan tasarruf fonu ve makroekonomik istikrart amaglayan istikrar fonu
niteligindedir. Emeklilik ihtiyat fonu ve rezerv yatinm fonu niteligindeki
URF'ler ise sinirh sayidadir (IMF, 2011:4).

2.4. Buyikligi ve Gelisim Trendi

2005ten itibaren yogun gekilde tartigilmaya baglanmasina ragmen URF lerin
gecmisi 1950 yillara kadar gitmektedir. Ik URF olan Kuveyt Yatrim Fonu
1953 yilinda kurulmugtur. Singapur 1974 yihinda Tamasek Holding'i
kurmugtur. 1970°1i yillarda artan petrol fiyatlarnin da etkisi ile gintumuizdeki
en buyuk URF olan Abu Dabi Yatinm Fonu (1976) kurulmugtur. URF'lerin
sayisindaki asil artig, 2000'li yillardan itibaren yasanmigtir. Gunumuzde
mevcut dnemli URFlerin yuzde 27'si 1990 éncesine, yuzde 56's1 ise 2000

sonrasina aittir.

Sayisal artig yaninda fon hacminin de hizla artmakta oldugu gértulmektedir.
URFlerin fon hacmi 1990°'da 500 milyar iken, 2011 Mart ayi itibariyle 4
trilyon 256 milyar Dolara ulagmighr. Buyume trendinin artarak devam
edecegdi duguntlmekte ve toplam fon hacminin 2012 yih igin 6,9 trilyon

Dolara (Farrel vd., 2007:27) ve 2015 yil igin ise 12 trilyon Dolara (Jen,
2007) ulagsacadn tahminleri yapilmaktadir?.
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Sekil 1: URF'lerin Yillar ltibariyle Toplam Piyasa Buyuklikleri (1998-2015, !
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Kaynak: www . swiinstitute.org , 2011 yili Mart Ay itibariyledir. 2012 yih tahmini
Farrel vd. (2007); 2015 tahmini ise, Jen (2007) tarafindan yapilmistr.

Tablo 1: Sahip Olunan Varlik Buyuklugu Agisindan En Buytuk SWF'ler (Mart

2011)
. . Varlik
Ulke Fon Ismi Tutan K{.‘;ﬂlhuf Kaynag:
(Milyar $)
1 BAE- Abu Dabi | Abu Dhabi Investment 627 1976 Petrol 2005ten itibaren
Authority g
o |Norvec Government Pension Fund - 556.8 1990 Petrol| Yogun sekilde
3Global tartisiimaya
3 Suudi SAMA Foreign Holdings 439.1 - Petrol baslanmasina
Arabistan ragmen URF'lerin
4 |Cin SAFE Investment Company 347.1 1997 | Emtia-Digi g i 1950°Ti
5 |Cin Chinalnvestment Corporation 332.4 2007 | Emtia-Digi gifm1§;{ d !
Cin — Hong Hong Kong Monetary 292.3 1993 | Emtia-Digi yiiara kadar
6 . .
Kong Authority Investment Portfolio gitmektedir. Ilk URF
7 Singapur Government of Singapore 247.5 1981 | Emtia-Digt| olan Kuveyt Yatirim
Investment Corporation Fonu 1953 yilinda
8 Kl.lveyt Kuvtfait Invest.ment Aut.hority 202.8 1953 .Petrol kurulmustur.
9 |Cin National Social Security Fund 146.5 2000 | Emtia-Digi Singapur 1974
10 | Singapur Temasek Holdings 145.3 1974 | Emtia-Digt
yilinda Tamasek
11 |Rusya National Welfare Fund 142.5 2008 Petrol ..
) Holding’i
12 | Katar Qatar Investment Authority 85 2005 Petrol kur tur
13 | Avustralya Australian Future Fund 72.9 2004 | Emtia-Digt urmustut.
14 | Libya Libyan Investment Authority 70 2006 Petrol
15 | Cezayir Revenue Regulation Fund 56.7 2000 Petrol
16 BAE - Abu Dabi | International Petroleum 48.2 1984 Petrol
Investment Company
17 | ABD — Alaska |Alaska Permanent Fund 39.7 1976 Petrol
18 | Kazakistan Kazakhstan National Fund 38.6 2000 Petrol
19 | Gliney Kore Korea Investment Corporation 37 2005 | Emtia-Digi N
20 | Malezya Khazanah Nasional 36.8 1993 | Emtia-Digt DUt uT NCE STRATEGIC
ENSTITUSU VTH[NKING

Kaynak: http://www.swiinstitute.org/fund-rankings/( Erigim, 14.03.2011)
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URFlerin Mart 2011 itibariyle toplam hacminin yuzde 79.2'si ilk on fonda
ve yuzde 94.8'1 ise ilk yirmi fonda toplanmaktadir. Bu dagihm, fonlann az
sayida aktérun yénetiminde oldugunu géstermektedir.

Fonlarn tulkeler ve bélgeler itibariyle yoJunlagma durumu ise agadida
sunulmaktadir. Cin, Birlegik Arap Emirlikleri en buytk fon hacmine sahip
tlkeler olarak dikkat cekmektedir. Boélgesel anlamda ise fonlarn yuzde 78'i
Ortadogu ve Asya kaynakhdir.

Sekil 2: URF'lerin Ulkeler ve Bslgeler Itibariyle Dagilimi (2009 sonu)

Digerleri

Digerleri

Kaynak: SWF Institute ve IFSL

2.5. Hizl1 Buyume Nedenleri

URF'lerin fon hacminin hizh artigindaki énemli etkenlerden birisi, emtia
fiyatlarindaki hizli yukseliglerdir. Petrol ve dogdal gaz fiyatlarindaki artig
trendine paralel olarak URFlerin fon hacmindeki artig trendinin devam
etmesi beklenmektedir. Petrolun varil fiyatinin 50 Dolar civarinda seyretmesi
durumunda petrol ihracatgisi tilkelerin yillik 389 milyar; 70 Dolar civarinda
seyretmesi durumunda ise 750-800 milyar Dolar daha fazla gelir elde
edecekleri tahmin edilmektedir (Farrel vd., 2007:27).

Cari iglemler veya butge fazlalarindan kaynakl gelirler de URF'lerin say1
ve hacim olarak artginda énemli bir etkendir. Ozellikle 1997-1998 Asya
krizi sonrasinda pek ¢ok Dodu Asya tlkesi, benzeri bir finansal krizle tekrar
kargilagmamak icgin tedbir almaya baglamighr. Kriz sirasinda tlkelerin
finansal acidan diger tlkelere veya IMF'ye bagimlihd énemli bir zatfiyet
unsuru olarak goérilmus, bu nedenle rezerv biriktirme amacina yonelik
kur ve ihracat politikalar uygulanmasi Dodu Asya ulkeleri igin siklikla
kargilagilan bir durum olmugtur. Griffith ve Digerlerinin (2008) deyimi ile



kendini guvenceye alma geklindeki merkantilist motivasyon bu tlkelerde

etkili olmugtur.

Sekil 3: Geligmis ve Geligmekte Olan Ulke Ulusal Déviz Rezervleri (2001-
2009, Milyar Dolar)
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Kaynak: http://www.imf.org/external/np/sta/cofer/eng/cofer.pdf’te (Erigim
28.03.2011) yer alan verilerden hareketle olugturulustur.

Ulke déviz rezervleri esas itibariyle, istikrarl ancak dusiik getirili alanlarda
dederlendirilmektedir. Ancak 2002 sonrasinda Dolar ve Avro'nun deger
kaybi ve hazine kagitlannin getirisindeki duigtigler nedeniyle bu yatinmlarin
getirisi iyice azalmighr. Hizla yukselen déviz rezervleri ulkelerin yuksek
getirili alternatif yatinm imkanlarini aragtirmasini beraberinde getirmigtir.
Sahip olunan rezervin yuksekligi, bunlann bir kisminin alternatit araclar
icin kullanilmasi konusunda tlkelerin elini rahatlatmighr (ECB, 2008:7).
Bu rahathda paralel olarak baz tilkelerin énemli miktarda déviz kaynadim
alternatif alanlar icin ayirdign gézlemlenmistir. Ornegin Giiney Kore, 2005
yilinda déviz rezervlerinden 30 milyar Dolar ve Cin, 2007 yilinda 200 milyar
Dolar bir kalemde kendi URF'lerine aktarmigtir.
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31. Ulusal Refah Fonlarinin
Onem Kazanmasi

Yanim yuzyldan fazla gegmige sahip URFlerin neden son dénemde
uluslararas: politik iktisadin 6nemli bir gindem maddesi haline geldidi
konusu o6nem tagimaktadir. Bunun cesitli nedenleri bulunmakta olup,
baghcalar agadida incelenecektir.

3.1. Kiresel Finansal Sistemin Déntigimii

URF'ler kuresel finansal sistem icinde o6nemli buyuklige ulagmighr.
Surekli buyuyen fonlar “hedge fonlan” ve “girisim sermayeleri’nin varhk
buyutkluklerini agmig, orta vadede yatinnm ve emeklilik fonlarini dahi geride
birakma potansiyeline sahip hale gelmigtir. Bu hali ile URFler kuresel
finansal sistemin énemli bir aktéra haline dontugmustar (ECB, 2008:5). Roy'a
(2007) gore, URF'ler kuiresel finansal sistemi yeniden gekillendirmektedirler.

Sekil 4: Finansal Varliklar Icinde Ulusal Refah Fonlari (2009, Trilyon $)

Emeklilik Fonlan | /3, 5
Yatnm Fonlan | — 23
Sigorta Fonlan — 20
Ulusal Refah Fonlan - £
Girigim 5ermayesi _ 2.6
Hedge Fonlan - 1.6

0 5 10 15 20 23 an 35

Kaynak: [FSL (2010:1)

URFler degdigen kuresel finansal sistemde sermaye sahipliginin ¢evre
tlkelere dodru kaymasina igaret etmektedir. Japonya'dan sonra, ABD ve
Avrupa ulkeleri digindaki bir cografyadan aktorler kiiresel finansal sistemde
rol oynamaya baglanmistir (Farrel ve digerleri, 2007:47;Truman, 2008:2).



2009 yihinda en buytk sermaye ihracatcisi tilke, yuzde 23,5'lik payla Cin
olmugtur. Rusya, Singapur, Kuveyt, Malezya gibi tlkeler buyuk sermaye
ihracatcis: tilkeler arasinda yer almaktadir (IMF, 2010:161).

Adirlikh olarak geligmig tlkelerin kendi aralarinda ve geligmig tlkelerden
geligmekte olan tilkelere dogru gerceklegen sermaye akimi tersine dénmeye
baglamighir. Bu durum, Obama'nin ekonomi damgmani Ulusal Ekonomi
Konseyi yoneticisi Summers (2007) tarafindan kuresel finansal sistem icin
bir tur “ironi” olarak dederlendirilmistir.

Geligmekte olan ulke fonlannin dederlendirilme yoéntem ve araglarnda
da farklilagma baglamighr. 1970°li yillardaki petrol goklari sonucu olugan
petrodolarlar ABD ve Avrupa finansal piyasalarinda daha gok sabit getirili
kagitlara yatinlmigtir. Dolayisiyla fonlarnn yénetimi ABD ve Batih finansal
kuruluglara ait olmugtur. Ancak yeni dénemde URFlerle birlikte, sabit
getirili alan digindaki pek ¢ok araca yatinm yapilmaktadir. Ayrica fonlarin
kontrol ve yonetimi de gelismis tlkelere birakilmamakta, Batili finansal
kuruluglar fonun yéneticisi statisinden aracihdni yapan statisine dogru
gerilemektedir.

URF'ler ayni zamanda geligmig ulkelerce savunulan uluslararasi ekonomik
diizenin igleyigini de guclegtirmektedir. Devlet sahipligindeki URF'ler, neo-
klasik iktisadin temel varsayimlarina ve Washington Konsenstst ile arzu
edilen kuresel ekonomik sistemin dogasina ters dugmektedir. URF'lerle
birlikte olusan kuresel ekonomik sistem, “devlet kapitalizminin déntgi”
olarak nitelenmekte ve fonlarin kapitalizmin mantidini sarsmasina vurgu
yapimaktadir (Summers, 2007).

Daha énce sermaye hareketlerine iligkin duzenleyici ve goklara kargi énlem
alan pozisyonda bulunan devlet, URF ile birlikte bizzat kiiresel sistemin bir
aktort haline gelmigtir. Kuresel finansal sistemdeki bu aktorluk roltu ayni
zamanda uluslararasi nitelikli servette dzel kesim kargisinda kamunun roltintn
artmas1 anlamina da gelmektedir (Helleiner ve Lundblad, 2008:68-69).
1980lerden itibaren hararetle savunulan ve Washington Konsenstusti'nin
onemli ilke ve 6nerilerinden biri olan ¢zellegtirmenin tersi yonde bir geligim
86z konusu olmaktadir.

URF'ler kiiresel finansal sistemde ABD odakl rezerv sistemine badmlihdi
azaltma amaci da tagimaktadir. Son dénemde URF kuran Cin, Rusya, Libya,
Iran ve Venesztiella gibi tilkelerin ABD'nin jeopolitik veya potansiyel rakipleri
olmasi bu amacin bir gostergesi olarak ortaya konulmaktadir (Helleiner ve
Lundblad, 2008:66). URF'ler aynm1 zamanda ABD Dolan ve Avro'nun rezerv
para olarak tutulmasina yénelik de tehdit olugturmaktadir (ECB, 2008).
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3.2. Yatinm Stratejilerindeki Degismeler

URF'lerin uluslararasi politik iktisadin énemli bir gindem maddesi
haline gelmesindeki en 6énemli etkenlerden bir dideri, yatinm strateji ve
alanlarindaki degigimdir. Daha o6nceleri yabanci tlke hazine tahvil ve
bonolar gibi sabit getirili araglara yatirnm yapan URF'ler son dénemde
daha riskli, ancak uzun dénemde daha yiksek getiri potansiyeline sahip
alanlarda agresif yatinm stratejisi benimsenmeye baglanmigtir. Tablo 2'den
de gorulecedi tizere URF'ler son yillarda, finans, teknoloji, enerji, havacilik
alanindaki sirketlerin sahibi olmaya baglamiglardir. Gayrimenkul alimlari da

hizla artmigtir.

URF lerin buyuk miktarh girket satin almalarinda da énemli artig yaganmakta
ve bu artig hem iglem sayisinda ve hem de hacimde kendini gostermektedir.
2000 yilinda 4 iglem ve 57 milyar Dolarlik bir hacim sz konusu iken; 2008
yilinda, 109 iglem ve 192 milyar Dolarlik bir hacme ulagilmigtir (Mirachy ve
Bortolotti, 2010).

Tablo 2: URF'lerin Buytik Yabanci Sirket Pay1 Satin Almalari Gayrimenkul

Yatinmlan
URF Pay(%) . :
Sahibi Sirket veya Tutar Sektér Ulke Yil
(Milyon $)
The Blackstone %10 Girigim ABD 2007
Group Sermayesi
Cin Morgan Stanley %10 Finans ABD 2007
Barclay's %3 Finans Ingiltere | 2007
ANZ - Finans Avustralya | 2007
Fransa-
EADS %3 Havacilik | Almanya- | 2007
Ingiltere
Citigroup %4,9 Finans ABD 2007
BAE Kor Hotel Group %50 Otel ABD 2008
MGM Mirage %20 Otel ABD 2008
Founiain bleau 375 Otel ABD | 2008
esorts

Chrysler Building 800 Ofis ABD 2008
Londra Borsasi %20 Finans Ingiltere | 2007
Katar ]. Sainsbury %25 Supermarket| Ingiltere | 2007
Volkswagen %17 Otomotiv Almanya | 2009




Newéél\r/}(e?kiladet 1149 Gayrimenkul ABD 2008
Londra’'da Ofis 582 Ofis Ingiltere
Kuveyt General Motors
Building N.Y. (Diger )
Baz Yatinmecilarla 2800 Ofis ABD
Birlikte)

si UBS - Finans Ingiltere | 2007
e Barclay's %5 Finans Ingiltere | 2007
Kore Gatwick Havaalam %12 Haviaé ?lam Ingiltere | 2009
Umman H‘ﬁi‘;ﬁggga 900 Ofis ingiltere | 2007

Kaynak: Securities Data Corporation Database, SWF Institute ve diger kaynaklardan

derlenmistir.

Bazi tilkelerde birden fazla URF olusturulmakta ve yeni olugturulan URFlerle
daha agresif yatinm stratejisi izlenebilmektedir. Ornegin Rusya mevcut
Istikrar Fonu'nu ikiye bélerek yeni bir URF olusturmug ve yeni fonun, sirket
satin alma ve benzeri aktif ve riskli alanlara yatinm yapacagdini duyurmugtur.
Bu durum, Ingiltere ve Almanya'da kaygiyla kargilanmistir (Belton, 2007).
Rusya ve Cin kaynakh URF'lerle birlikte bu fonlarla ilgili tarigmalar hararet

kazanmigtir.

Yatinmlarda cografi olarak da cegitlenmeler meydana gelmigtir. Daha énce
geligmis Batl tlkelerde yogunlagan yatnmlar, geligmekte olan piyasalara
da yénelmigtir (Roy, 2007). Ornegdin Cin petrol basta olmak tizere kritik
girdilerde arz guvenligini sadlamak amaciyla Afrika ve Asya'da énemli

operasyonlara imza atmaktadir.

3.3. Fonlarnn Dis Politika Araci Olarak Kullanilma Riski

Fonlara olan ilginin artmasindaki en énemli nedenlerden birisi, bunlarnn
uluslararasi politikada bir arag olarak kullanilma riskidir. Fonlarnn devlet
sahipliginde ve kontroliinde olmasi bu endigelerin kaynadini olugturmaktadir
(Monk, 2008:1).

URF'lerin bankacilik ve ileri teknoloji gibi hassas sektérlere yénelmeleri
ile birlikte politik yont adir basan kaygilar ortaya konulmaya baglanmigtir
(Kimmitt, 2008:128). URF'ler aracilicn ile stratejik alanlarda kontrolun ulusal
unsurlardan bagka huktumetlerin kontroliine gecmesi sorunu giindeme

gelmektedir (Hacihasanoglu ve Soytag, 2010).
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URF lerin temel amaci kdrini maksimize etmek isteyen yapilanmalar olmadidn,
yatinmlann milli gikarlar esas alinarak yapilma riskinin bulundugu ABD,
Fransiz ve Alman politikacilar tarafindan dillendirilmigtir (The Economist,
19 Ocak 2008; Marchick ve Slaughter, 2008:10). URF'lerin satin aldiklar
sirketler aracilidi ile sonraki dénemde tlke pivasalarina veya para birimine
yonelik  spekilatit saldinlarda bulunabilecedi endigeleri
(Aizeman ve Click, 2007)

olugmustur

Cin ve Rusya basta olmak tizere, ABD'nin kuiresel rakiplerinin buyuk URF
sahibi olmalan endigeleri tetikleyici bir unsur olmugtur. Cin'in ABD basta
olmak Uzere, dunyanin dért bir yanindaki operasyonlan ile Rusyanin
ozellikle Avrupa eksenli operasyonlan yatinmin hedefi olan geligmig
tlkelerde 6nemli bir sorun olarak algilanmigtir. Kaygilar sadece ekonomik
degil, ayni zamanda jeopolitik veya daha moda kavram ile jeoekonomik
niteliklidir. The Economist dergisinin 19 Ocak 2008 tarihli kapad: bu
kayginin digavurumudur. Derginin anilan sayisinda URF'ler, “Ulusal Refah
Fonlarimn Istilas1” (Invasion of Sovereign Wealth Funds) seklinde kapaktan
haber yapilmighr. Kapak resminde tonlarca altin tagiyan cok sayida savas
helikopterine yer verilmigtir.

Ulusal refah fonlarnin ulusal guvenlik igin risk olarak algilanmasinin
ardinda teknik ve politik nedenler bulunmaktadir. Bunlan 6zetle asagidaki
gibi siralamak mumkindur:

a) URF’'lerin Kamu Sahipliginde Olmasi

sahipligindeki URF'lerin pek c¢odu burokratlar tarafindan

yonetilmektedir. Bu durum, dig yatnmlarda ekonomik saiklerin diginda

Kamu

politik etkenlerin s6z konusu olabilecedi kaygilarini artirmaktadir.

b) Seffaflik Duizeylerinin Diisiik Olmasi

URFlerin kurumsal yapisi, sahip olduklan fon miktar, yéneldikleri yatinm
alanlar, girket satin almalar, temel yatnm stratejileri gibi konulardaki
seffatlik dizeyi benzeri pek ¢ok uluslararas: finansal yapilara gére zayiftir.
Bu nedenle fonlann takip ve kontroliinde guiclikler bulunmaktadir. Piyasay:
bozmaya yonelik bir amac¢ gutmeseler dahi yeterli geffathdin bulunmamast,
pivasadaki diger oyuncularin bu fonlarla rekabetini zorlagtrabilmektedir.
Sekil 5'te URF'lerin énemli bir kisminin geffaflik duzeyinin dugik oldugu
gorulmektedir. Seffathk acisindan geligmekte olan tlke URFleri duguk
duzeydedir. URFlerin bir kismi daha geleneksel (pasif), diger kismi ise
daha stratejik (agresif) yahrim yaklagimini tercih etmektedir. Seffaflik duizeyi
yuksek ve yatnm stratejisi agresif olan URF'ler yatinm yapilan ulkelerde
ulusal ekonomik guivenlik icin daha buytk tehdit olarak algilanmaktadir.



Sekil 5: Ulusal Refah Fonlarinin Yatinm Stratejileri ve Seffathk Duzeyleri
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Kaynak: SWF Institue - Ocak 2011 tibariyle

c) Kurumsal Yap: ve Risk Yoénetim Sistemlerinin Yetersiz Olmasi

Kamu sahipliginde ¢ok farkli érgut yapilarina sahip URFlerin énemli
bir kisminda uygun risk yonetim sistemlerinin bulunmamas: piyasalarin
istikrar1 acisindan énemli bir risk unsuru olarak gérulmektedir. Yonetim
vapilanmasindaki belirsizlikler, ézellikle istikrarsizlik dénemlerinde kiminle
ve hangi mekanizmalarla iletisime gegilecedi konusunda tereddutler
olugturmaktadir (Helleiner ve Lundblad, 2008:70).

d) Yukiamlaligin Sinirhh Olmasi veya Hi¢ Olmamasi

Sahip olduklarn varliklara kargilik yuktumluliklerinin bulunmamas: veya ¢ok
sinirh olmasi URF'lerin uzun dénemli yatinm stratejileri uygulamasina imkan
vermekte bu ise yuksek risk toleransina imkan tanimaktadir (ECB, 2008:6).

e) Sinirhh Sayida Aktériin Piyasayr Yonlendirme Giiciine Sahip
Olmas1

URF'lerin sahip oldudu fon buyukligunin simirh sayida aktérde toplanmast,
uluslararasi ve ulusal ekonomileri etkileme potansiyellerini artirmaktadir.
Ornegin 8 bin civarinda sirketin faaliyet gésterdigi Hedge Fonlarin toplam
buyuklugu, en buyuk 10 URF'nin fon toplamindan daha azdur.

f) Ulusal Giivenlik Anlayisinin Genislemesi ve Derinlegsmesi

1980'leden itibaren hiz kazanan kiresellesme olgusu en yodun gekilde
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ekonomik iligkiler alaninda kendini géstermektedir. Ulkeler arasindaki
ticaret hacmi ve dogrudan yabanci sermaye yatinmlannin artig hizi dunya
gayrisafi hasila artig hizinin gok tizerindedir. Cok uluslu sirketler aracihidn ile
dunya uretimi entegre bir yapi kazanmigtir.

Soguk Savas'in sona ermesi, iletisim ve ulagim teknolojilerindeki geligmeler
ile birlikte tilkeler artan oranda dig dunya ile ekonomik iligki igine girmig
ve Ulkelerin kargilhikh bagmliliklan (interdependency) artmighr. Bu ise dis
ekonomikiligkiler yoluile tilkelerin birbirlerini etkileme imkan ve kapasitelerini
artirmighr. Enerji, hammadde, pazar ve finansman guvenligi ulkeler igin
birer ulusal guvenlik sorunu olarak algilanmaya baglamighr. Buyuk gucler
arasindaki rekabet, askeri alandan ekonomiye kaymig, jeopolitik kavrami
yaninda jeoekonomi kavram: da sikga zikredilir olmustur.

Tum bunlar ulusal gtivenligin artan oranda askeri gtivenlik digindaki alanlar
referans gosterilerek zikredilmesi sonucunu dogurmugtur. Ekonomik givenlik
ABD ve Ingiltere basta olmak tzere ulusal giivenlik strateji belgelerinin
dnemli unsurlarindan biri haline gelmigtir. Ekonomik gtivenligin éne ¢ikhidn
bir ortam, URFlerin ulusal guvenlik agisindan risk olarak algilanmasini
kolaylagtiran bir etken olmustur.



4. Ulusal Refah Fonlanna Karsi
Politika ve Uygulamalar

URF'lere iligkin tarhigmalarin alevlenmesinde Birlegik Arap Emirlikleri'ne ait
URF'nin ABD'de liman igletmeciligi yapan Ingiliz sermayeli Peninsular and
Oriental Steam Navigation (P&O) girketini satin almasi ve Cin'in ABD'nin
9. buyuk petrol girketi olan Unocol’1 satin almaya yoénelik girigimleri dnemli
rol oynamigtir (Marchick ve Slaughter, 2008:5-6). Bu operasyonlar, ABD
Kongresi ve kamuoyunda ciddi tarhigmalara yol agmus, konu ulusal gtvenlik
sorunu olarak goérulmugtur. Birlegik Arap Emirlikleri, satin aldign P&O
Sirketi'ni elinden ¢ikarmak zorunda kalmigtir.

Avrupa'da ise, Rusya'nin altyap: ve enerji alanindaki girket ortaklik ve satin
almalan tedirginlik olugturmustur.

Ulusal refah fonlan ile ilgili olarak ¢zellikle geligmig tlke ekonomilerinde
olugan olumsuz hava ile birlikte uygulamaya konan tedbirler agadidaki
gekilde siralanabilir:

Genel olarak URF'lere yonelik sinirlamalar,

Belli sektérlere girige engel veya sinirlamalar getirilmesi,
Siki gozetim, denetim ve izin mekanizmasi olugturma,
URFlerin
olugturulmas,

5. URF'lerle kargilikli taahhttlerde bulunulmas:.

B~ W N =

ehlilegtirilmesine  yénelik  uluslararasi  standartlar

Yabanc: yatnimlara kargi eskiden beri sinirlamalar éngéren ABD sistemi,
2007 yihinda cikanlan Yabanc: Yatinm ve Ulusal Guvenlik Yasas: (Foreign
Investment and National Security Act-FINSA) ile daha siki hale gelmistir. S6z
konusu yasa ile ABD'de Yapilan Yabanci Yatinmlar Komitesi'ne yasal stati
kazandinlmighir. Cesitli kamu kurum temsilcilerinden olugan s6z konusu
Komitenin yabancilarin girket hissesi edinmelerini siki bir gekilde izlemesi
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éngorilmustir. Ust diizey biirokratlardan olugan Komite'nin, Kongre'ye
rapor sunmasl da zorunlu hale getirilmigtir. Ayrica ABD bagkanina sirket
satin almalar ve pay devirlerini veto etme yetkisi taninmigtir.

FINSA ile birlikte ABD'de dogrudan yabanci sermaye yatnmlarina iligkin
inceleme sayisinda artig yaganmig, 2005 yilinda sadece bir olan inceleme
sayist 2008 yilinda 23'e cikmigtir (Assaf, 2010).

ABD yukandaki énlemlerle yetinmeyerek URF'lerden politik saikle hareket
etmeyecekleri ve daha geffaf olacaklan konusunda taahhtit alma yoluna
da gitmistir. ABD Hazine Bakanhdi ile Singapur ve Birlegik Arap Emirlikleri
huktmetlerinin bu yénde taahhtutte bulunmalanni saglamigtir (Truman,

2008:5).

Kanada'da kaygilar Cin'in bu tlkedeki enerji yatinmlar ile birlikte artmigtir.
Aralik 2007'de Kanada Huktumeti devlet sahipligindeki girketlerin Kanada'da
yapacaklar yatinmlara iligkin yayimladidi kararda, devlet sahipligindeki bir
sirketin Kanada'da yatinm yapabilmesiigin Kanada girketleri igin éngéralmusg
kurumsal yénetim standartlarina sahip olup olmadi§inin aragtirilmasini gart
kogmugtur. Ayrica bu tur bir hisse devirleri tlkede yerlegik sirketin ihracat,
imalat yeri, Ar-Ge c¢aligmalan gibi Kanada ig dunyasinin uluslararasi
alandaki rekabetciligini stirdurebilmesi acilarindan da dederlendirilecektir.
Yabanci yatinmlar net fayda acisindan dederlendirmeye tabi tutan Kanada,

ayni zamanda ulusal guvenlik agisindan da inceleme konusu yapmaya
baglamigtir (Marchick ve Slaughter, 2008:8).

Avrupa, URF politikalan agisindan iki buytk kampa ayrilmigtir. Bir kismi
URFlere yonelik agir kisitlamalar getirilmesini savunurken, digerleri
yatinmlara acik ortamin URF'lerin geffaflidinin artinlarak surdtrilmesinden
(Weiss, 2008:18).
cekmektedir. Almanya'da Adustos 2008'de kabul edilen bir dizenleme ile

yanadir Birinci grupta Fransa ve Almanya bagi
Alman hitkimetine, AB digindan (Isvicre, Norveg, Liechtenstein ve Izlanda
hari¢) yapilan ve Alman girketlerinde yuzde 25 veya daha fazla sahipligi
elde etmeye yonelik yatirnmlarn ulusal guvenlik gerekcesi ile veto etme yetkisi
taninmighr (Gow, 2008).

Fransa hukumeti, 30 Aralik 2005 tarihinde yayimladigi kararda, ulusal
cikarlan etkileyebilecek 11 sektérde yapilacak yabanci yatinmlarda Maliye
Bakanhgi'ndan énceden izin alinmasi zorunlulugu getirmigtir. Fransiz
Cumhurbagkan Sarkozy, tlkedeki sirketlerin agresit bir gekilde politika
izleyen URF'lere kargi korunacad sézu vermistir (The Economist, 19 Ocak
2008). Fransa'nin URF'lere kargi korumaci refleksi mevzuat duzenlemesi ile



sinirli kalmamug, karg: atak baglatmigtir. Ekonomik kriz ortaminda zora diigen
Fransiz girketlerinin URF'ler tarafindan satin alinmasini engellemek igin
2008 yilinda kendisi de bir ttir URF olan Stratejik Yatirim Fonu'nu kurmustur.

ltalya Digigleri Bakam Franco Frattini Ekim 2008'de URF yatinmlarnmnin yerel

gsirketlerdeki payinin ytizde besin altinda tutulmasi gerektigini belirtmigtir
(Monk, 2008:2).

Ingiltere ve Isvicre gibi iilkeler, politik amagclarla hareket etmedikleri siirece
URF'lerin yatnmlarina sicak bakmaktadir (Weiss, 2008:18).
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5. IMF ve OECD nin Ortayol
Arayislan

Ulusal refah fonlarnin kuresel ekonomik kriz ortamindaki istikrara katk
fonksiyonlarini ve genel olarak sermaye hareketlerinin gelecedini dikkate
alan IMFve OECD, URF'lere yonelik politikalar kargisinda orta yol arayiglarina
girigmigtir. Fonlara kargi olugan olumsuz havanin kiiresel ekonomik sistemin
dénemli bir dinamidi olan sermaye hareketlerine yonelik korumaci politikalar
tetikleme etkisi boyle bir arayigin arkasindaki en énemli unsurdur.

IMF ve OECD'nin orta yol arayiglarinda, Yediler Grubu'nun (Group of Seven,
G7) bu yondeki talebi etkili olmugtur. Ekim 2007'deki G7 Maliye Bakanlan
toplantisinda URF'ler tartigilmig; IMF, Dunya Bankasi ve OECD'nin URF'ler
igin kurumsal yaps, risk yonetimi, geffaflik ve hesap verebilirlik alanlarinda
ilkeler olugturmalar istenmigtir.

OECD Bakanlar Konseyi, 4-5 Haziran 2008 tarihli Paris toplantis1 sonrasi
yaphdr URF ve Ev Sahibi Ulke Politikalar Bildirisinde; URFlerin gerek
yvatinmec1 gerekse ev sahibi Ulkenin ekonomisine katkilannin olumlu
kargilandidi, URF'lerin ticari amacglardan ziyade politik saiklerle hareket
etmesinin endigelere neden olacad ve bunun da ulusal guvenlik kaygilar
kargilikh
ortaminin olugturulmasi suretiyle korumaci uygulamalardan kacinilacagina

ile korumaci duzenlemelere zemin hazirlayacad, igbirligi
vurgu yapilmighr. Ev sahibi tlkelerin de yabanci sermaye igin koruyucu
engeller olugturmamalari, yatinmcilar arasinda aynm yapmamalari, ulusal
guvenlik kaygilarinin ortaya cikhd durumlarda da seffaf, éngérulebilir,
ulusal guivenlik igin olugan riskle orantili ve agik¢a tanimlanmisg, sonuglan

sorgulanabilir uygulamalar yapmalar istenmistir.

IMF taralindan Ekim 2008 tarihinde “Santiago Prensipleri” olarak da
bilinen URF'ler icin 24 adet Genel Kabul Gérmus Prensip ve Uygulama
olugturulmugtur (IWG, 2008). Santiago Prensipleri ¢zt itibariyle; ev sahibi



tlkenin kurallarina sayagi, 6zel sektorle adil rekabet, finansal istikrarsizlik
durumlarinda kamu otoriteleri ile etkili iletigim kurma, kaliteli risk yonetim
sistemleri olugturma, kurumsal yénetim ve ic kontrol sistemlerine sahip
olma, geffaflik, yatirim kararlarinin tamamen ekonomik temellere dayanmas;,
politik veya dig politika etkilerinden uzak olmasi gibi unsurlan igermektedir.

Soz konusu prensiplerin uluslararas: baglayicihdi bulunmamasina ragmen,
URF'lerin ABD ve Avrupa piyasalarina girigi icin bir én gart niteligi kazanmasi
nedeniyle bu standartlara uyum igin caba igine girilmigtir (Helleiner
ve Lundblad, 2008:70). Mart 2010 itibariyle 23 ulke URF'si kendilerini
prensiplere uyumlu hale getirme yénunde igbirligine girmistir. (http://www.
ifswi.org/members-info.htm, Erigim: 29.03.2011).

OECDise, DevletSahipligindekilsletmeler lyi Yénetigim Rehberi hazirlarmgtr.
S6z konusu rehber ayni zamanda URFler icin de gegerli kilinmighr (Weiss,
2008:22).
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6. Degerlendirme ve Sonug

Ulusal refah fonlan kuresel ekonomik sistemin istikran, yatinm yapilan
tlke ekonomilerine ve girketlere katkilarn itibariyle olumlu bir unsur olarak
gorulurken, icerdidi potansiyel politik risk unsurlan nedeniyle 6énemli bir
tehdit olarak goérulmektedir. Bu yoénu ile iki ucu keskin bicak niteligine

sahiptir (Weiss, 2007:16).

Politik boyut bir yana birakildiginda, ktiresel ekonomik sistem tzerindeki
etkilerinin genelde olumlu oldudgu gérilen URFler, kuresel finansal
stresin arthidi dénemlerde uzun yatinm evreleri ve etkin kaynak dadilimi
saglayarak piyasalarda pozitit etki olugturabilmektedir (Hacithasanoglu
ve Soytag, 2010:3). Nitekim, 2008'de baglayan finansal krizde URF'lerin
etkilerini inceleyen aragtirmalar fonlarin istikrarin sadlanmasi yéniinde
katkida bulundugunu géstermistir (Shabbir, 2009). Ayrica URF'lerin énemli
dlgtide dig kaynada ihtiyag duyan gelismekte olan ekonomilerinin kaynak
ihtiyacinin kargilanmasinda alternatif bir imkan sunmasi da s6z konusudur
(Santiso, 2008).

URF'ler ile yatinm fonlarini kargilagtiran ¢aligmalarda, iki fon turtintin yatirim
tercihlerinde énemli farkliliklar olmadigi ve URF'lerin politik motivasyonlarla
hareket ettiklerini éne sturecek buyuklukte farkliliklara ulagilamadigi
belirtilmektedir (Avendano ve Santiso, 2009; Epstein ve Rose, 2009).

URFlerin gerek kuresel ekonomik sistem ve gerekse dig kaynak ihtiyaci

icindeki ulke ekonomileri igin sundudu frsatlara ragmen, genel

karakteristikleri nedeniyle igerdidi potansiyel risk nedeniyle tartigilmaya
devam edilmektedir.

URF'lerin sahip oldugu fonlarnn buyuklugu ve artig trendi, kamu sahipligi,
daha aktif yatinm stratejileri uygulamaya baglamalarn ve bunlarnn geffatliktan



uzak bir gekilde cereyan etmesi geligmig batili tlkelerde ekonomi ve
ulusal guvenlik igin risk olarak gortulmektedir. URF'lerin ulusal guvenlik
icin hentiz potansiyel risk faktéri oldugu, acik ve reel bir tehdit boyutuna
ulagmadigini sdylemek mimkiandir. Ancak guvenlikte, alinacak énlemlerin
belirlenmesinde reel tehditten ziyade risk veya tehditlerin nasil algilandidt
hususu énem tagir. Tehdide atfedilen 6nemin buyukligu agin ve yersiz
dnlemleri gindeme getirebilir. ABD ve Batili geligmis ekonomilerin URF'lerle
ilgili tehdit algilarinin tehdidin reel boyutunun tizerinde olmasi ve tepkilerin

de aginya kagmasi mumkindir.

URFlere kargi agin refleksler ve buna bagdh olarak uygulamaya konacak
korumacilik politikalann ve ekonomik milliyetcilik uygulamalan kuresel
ekonomik sistemin yapisi igin ¢ok daha buyuk bir tehdit olugturmaktadir.
Cunku, URFlere yonelik kisitlama ve engellemelerin artmasi, bagta URF
sahibi ulkeler olmak tzere diger ulkelerde de dogrudan yabanci sermaye
yatinmlarina kargi sinirlayict diizenlemeleri beraberinde getirebilir. Cok
uluslu girketler aracilidn ile kuresel duzeyde entegre hale gelen pek ¢ok
tretim faaliyetinde sikintilar yaganmasi mumkindir. Bu durum guvenlik
literatiriinde, guvenlik ikilemi (security dilemma) olarak isimlendirilen
bir sureci tetikleyerek kuresellegmenin en yodJun yasandidn sermaye

hareketlerinde ters yonla geligmelere neden olabilir.

Bu tehlikeye kargi kiiresel finansal sistemin igler kilinmasi ile gérevli IMF'nin,
OECD ile birlikte ortayol arayiglarina girmesi énemli bir geligmedir. Dinya
ekonomik sisteminin ekonomik milliyetgilik ve korumacilik seklinde cereyan
edecek bir sureci kaldiramayacadi, bunun uzun vadede politik ve hatta
askeri cahgmalara kadar giden bir stireci tetikleyebilecedini belirtmek
gerekir. Bu nedenle iyimser bakig acisi ile gerek URF'lerin gerekse tilkelerin
korumac: politikalarinin zaman iginde térpulenmesi beklenebilir. Burada
ozellikle kuresel buytk gugler arasinda yer alan ve baga oynayan Cin ve

Rusya'nin yaklagimlan belirleyici rol oynayacaktir.

Son dénemde Arap ulkelerinde yaganan siyasi galkantilann bu tlkelerin
sahip oldugu URF lerin gelecedi tizerinde etkili olabilecedi dugtintilmektedir.
Bu calkantinin ilk etkisi Libya'nin ulusal refah fonunun tim varhklarinin
dondurulmas: olmugtur. Calkanti sonrasi olugacak siyasal rejimlerin dig
politika yaklagimlarni URF'lerin yatinm stratejilerini etkileyebilecektir. Bu
tlke yénetimlerinin ABD ve Bat ile daha uyumlu veya catigmaci yatirnm
stratejileri tercih etmesi mumkundur. Veya Libya érnegdinden ders alinarak,
dondurulma riskini azaltmak icin yatinmlar diger cografyalara kaydirilabilir.
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Geligmig ulkelerce URFlere yonelik sinirlama ve engelleme politikalari, bu
fonlarn yabanci sermayeye ihtiyag duyan ve yabanci sermayeye énemli
avantajlar sunan geligmekte olan tulkelere dodru yoénelme ihtimalini
yukseltmektedir. Ancak yatinm tercihlerinde ytksek getiri kadar, getirinin
uzun vadede guvenlidi de énemli oldugundan, yatinm igin tercih edilecek
tlkelerde aranacak en énemli kriter uzun vadeli politik ve ekonomik istikrar
olacaktir. Turkiye bu agidan URF'ler igin énemli bir liman olma 6zelligi
tagimaktadir.

Bitce, cari iglemler ve tasarruf agigi bulunan Turkiye, uyguladig: buyume
stratejisi nedeniyle dig sermayeye buyuk ihtiyag duymaktadir. Bu agidan
URF'lere kapinin sonuna kadar acik oldugu goérulmektedir. Bunun
Otesinde yatinm icin ilgili fonlarla goérugmeler yapilarak tlkeye davet
edilmektedirler. Bu durumun yadsinacak bir yénu bulunmamaktadir.
Ancak, s6z konusu fonlarn Turkiye'deki yatmmlannin izlenmesi ve hatta
bagtan uygun yéntemler ve mekanizmalar olugturularak fonlann yatinm
alanlar, gekil ve buyukltklerinin yénlendirilmesi uzun vadeli bir strateji igin
énem tagimaktadir. Ornegin, URF'lerce Turk sirketlerinin tamamimn satn
almas yerine yuzde ellinin altinda ortakliklara girigmeleri ve bu yolla belli
sektorlere sermaye enjeksiyonunda bulunmalarn temin edilebilir. Turkiye
uygun URF politikasi ile bir taraftan dig kaynak ihtiyacini kargilamada
finansman alternatiflerini artinrken dider yandan buyume ve kalkinmasi
i¢in uygun imkanlar elde edebilir. Ancak bunun igin éncelikle, URF'lerin iyi
anlagilmasi, analiz edilmesi ve bu analizler sonucunda rasyonel politikalar
olugturma ¢abasi igine girilmesi gerekmektedir.
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Sonnotlar

Stratejik Dugtince Enstitiisti' ntin konuyla ilgili olarak 21 Nisan 2011 tarihinde diizenledi-
gi toplantiya katilarak degerli géruglerini paylagan tim katihmeilara tegekkir ederim.

“SovereignWealthFunds” kavramimin Turkge'de genel kabul gérmig bir ¢evirisi bulun-
mamaktadir. Cesitli kaynaklarda Bagimsiz Varlik Fonlan, Ulusal Varlik Fonlar, Ulusal
Yatinm Fonlan, Ulke Yatinm Fonlan, Devlet Refah Fonlar, Ulusal Fonlar, Devlet Fonlar,
Devlet Yatinm Fonlarn, Hazine Varlik Fonlan gibi farkl isimlendirmelere rastlanilmaktadir.
Kavramda yver alan “Wealth” kelimesinin esas itibariyle zenginlik, refah anlamina gelmesi
ve 8oz konusu fonlann énemli bir kisminda amacin ulusal zenginligin gelecek nesillere
aktarnlmas: olmas: dikkate alinarak kavram Turkge've tarafimizdan “Ulusal Refah Fonlan”
seklinde ¢evrilmistir.

URF'lerin riskli alanlara yénelmeleri getiri kadar kayiplan da gindeme getirmigtir. 2007-
2008 dénemindeki krizde URFler varliklarnin yizde 18 ila 25 arasi bir zarara ugramig-
lar, zararn buyuklugi 700 milyar Dolara ulagmishir (Reed, 2009). Bu nedenle fonun
gelecegdine iligkin yapilan tahminlerin bu zararlar nedeniyle kismi revizyona tutulmasi
ihtiyvaci vardir.



