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Diinya ekonomisi iktisadi bunalimlar ile miicadele ederken diger yandan iklim degisikligi,

dogal kaynaklarin tiikenmesi ve ¢evresel tahribat sorunlariyla karsi karsiya kalmaktadir.

Hem iktisadi hem de ¢evresel sorunlara miisterek bir ¢6ziim iiretme gayesinde olan yesil

ekonomi, son donemlerde giderek artan diizeyde on plana ¢ikmaktadir. Cevresel konularin

ekonomideki karar alma siireclerine entegresini 6ngoren yesil ekonomi, dongiisel, diisiik

karbonlu ve kaynak agisindan verimli bir ekonomiye dogru bir rota gizerek, ekonomik Anahtar Kelimeler
biiylime ile gevresel tahribat arasindaki tarihsel bag1 kirmaya ¢alismaktadir. Diger yandan ~ Yesil Ekonomi, Ulusal
da devletin 6nemli yatirim araglar1 olarak ortaya ¢ikan ulusal varlik fonlari, yapacagi Varlik Fonlari, Diinya
yatirimlarla yesil ekonomiyle sinerji olusturabilecek bir potansiyele sahiptir. Bu ¢alismada, ~Ekonomisi

yesil ekonomi ile ulusal varlik fonlari arasindaki dinamik etkilesim ve ulusal varlik

fonlarinin siirece dahil olarak siirdiiriilebilir ekonomik biiylimeyi nasil tesvik edebilecekleri JEL Kodu
arastirilmaktadir. F10, F64, O13
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Hopa/Artvin, TURKIYE.
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The Role of Sovereign Wealth Funds in the Green Economy

ABSTRACT

While the world economy is struggling with economic crises, it is also faced with climate

change, depletion of natural resources and environmental damage. The green economy,

which aims to produce a solution to both economic and environmental problems, has been

increasingly prominent in recent years. The green economy, which envisages the

integration of environmental issues into decision-making processes in the economy, tries Keywords

to break the historical link between economic growth and environmental damage by Green Economy
drawing a route towards a circular, low-carbon and resource-efficient economy. On the Sovereign =~ Wealth
other hand, sovereign wealth funds, which have emerged as important investment Funds,

instruments of the state, have the potential to create synergy with the green economy World Economy
through their investments. This study investigates the dynamic interaction between green

economy and sovereign wealth funds and how sovereign wealth funds can promote JEL Classification
sustainable economic growth by engaging in the process. F10, F64, O13

1. Giris

21. yiizy1l 6nemli bir kiiresel sorunun 6n plana ¢ikmasina sahitlik etmektedir: Ekonomik
biiyimeyi c¢evresel siirdiiriilebilirlikle bagdastirma ihtiyaci. Diinya; iklim degisikliginin,
kaynaklarin tiilkenmesinin ve ¢evresel bozulmanin genis kapsamli sonuglariyla bogusurken, yesil
ekonomi bu sorunlardan kurtulmak adina miisterek potansiyel bir yol olarak ortaya ¢ikmustir.
Bununla es zamanl olarak, baslangigta bir iilkenin doviz rezervlerini yonetmek ic¢in kurulan
devlete ait yatirim araglar1 olan ulusal varlik fonlar1 (UVF’ler), uluslararasi finans ortaminda etkili

bir aktér olmaya baglamistir.

Cok yonlii bir kavram olan yesil ekonomi, cevresel ve siirdiiriilebilirlik konularini
ekonomik karar alma siireclerine entegre etmeyi amaglamaktadir. Dongiisel, diisiik karbonlu ve
kaynak ag¢isindan verimli bir ekonomiye dogru bir rota cizerek, ekonomik biiyiime ile ¢evresel
tahribat arasindaki tarihsel bagi kirmaya c¢alismaktadir. Yesil ekonominin merkezinde piyasa
tesvikleri, temiz teknolojilerdeki yenilikler, saglam diizenleyici cerceveler ve daha yesil bir

ekonomik modeli desteklemek i¢in siirdiiriilebilir finansin harekete gegirilmesi yer almaktadir.

Ote yandan, genellikle petrol, dogal gaz ve madenler gibi emtialardan elde edilen gelirlerle
finanse edilen ulusal varlik fonlari, bir ulusun zenginliginin 6nemli koruyucular1 haline gelmistir.
Varlikli mali kaynaklari, uzun yatirim ufuklar1 ve ulusal ¢ikarlarla uyumlar sayesinde ulusal varlik

fonlari, yesil ekonomiyi ilerletmek i¢in benzersiz bir potansiyele sahiptir.
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Bu caligmanin baglangicinda yesil ekonominin temel ilkelerini agiklayan ve onun temel
bilesenlerini tanimlayan kavramsal bir ¢er¢eve sunulmustur. Daha sonra ulusal varlik fonlarinin
dogas1 ve evrimi incelenmis, kokenleri ve ulusal servetin yonetilmesinde geleneksel olarak
iistlendikleri roller degerlendirilmistir. Calismada, yesil ekonomi ile ulusal varlik fonlar1 arasindaki

potansiyel sinerji ele alinmistir.

One siiriilen temel argiimanlardan biri, ulusal varlik fonlarmin cesitli stratejiler yoluyla
yesil ekonomiyi tegvik etmede 6nemli bir rol oynayabilecegidir. Hiikiimetler ulusal varlik fonlarina
"stirdiirtilebilir yatirim talimatlar" asilayabilir ve onlar1 yenilenebilir enerji projeleri, yesil altyapi
ve stirdiiriilebilir tarim girisimleri gibi ¢cevreye duyarlt yatirimlara yonlendirebilir (El-Sholkamy &
Rahman, 2022; Uzsoki, 2020: 23). Ulusal varlik fonlar1 ayn1 zamanda siirdiiriilebilir uygulamalari
tesvik etmek i¢in yatirim yaptiklar sirketlerle etkilesime gegerek niifuzlarini kullanabilirler. Ayrica
yatirim portfoylerindeki iklim risklerini degerlendirerek ve yesil tahvil ihracim1 ve yatirimini
destekleyerek gelisen ortama uyum saglayabilirler. Maltais ve Nykvist'e (2020:13) gore, "Yesil
devlet tahvili ihra¢ etmek... varlik sinifin1 artirmanin bir yoludur...” ki Isve¢ miikemmel bir

ornektir. Bu araglarin ¢cevre yonetimini tesvik eden projeleri finanse etme potansiyeli de vardir.

Ancak bu etkilesim sadece fayda yaratmamakta, sorunlar ve zararlar da ihtiva etmektedir.
Ulusal varlik fonlari, finansal getirileri en iist diizeye ¢ikarmak ile siirdiiriilebilirlik hedeflerine
bagli kalmak arasindaki hassas dengeyi korumak zorundadir; bu da 6diinlesimler ve karmagikliklar
gerektirebilir. Ayrica yesil girisimlerini bosa ¢ikarabilecek siyasi baskilarla da karsi karsiya
kalabilirler ve siirdiiriilebilir yatirnm ve risk degerlendirmesinde kurum i¢i uzmanligin

gelistirilmesi, baz1 varlik fonlar igin zorlayici olabilir.

Insanlik tarihinde, ¢evrenin korunmasi ve ekonomik biiyiimenin birlesmesi gereken kritik
bir donemecin esiginde dururken, ulusal varlik fonlariin yesil kapitalizmi gelistirmedeki rolii daha
da 6nem kazanmaktadir. Bu ¢alisma, ulusal varlik fonlariin daha siirdiiriilebilir ve ¢evreye duyarh
bir ekonomik paradigmaya nasil katkida bulunabilece§ine dair i¢gdrii saglayarak, bu gelisen
iligskinin ¢esitli boyutlarin1 aydinlatmay1 amaglamaktadir. Bunu yaparken siirdiiriilebilir kalkinma
sOylemine katkida bulunma, politika yapicilara yesil ekonominin ve ulusal varlik fonlarmin

karmasik etkilesiminde yon bulma konusunda rehberlik etme amacindadir.



630

2. Yesil Ekonomi: Kavramsal Bir Cerceve

Yesil ekonomi, ¢ogunlukla ¢evresel siirdiiriilebilirlik pahasina biiyiimeye oncelik veren
geleneksel ekonomik modellerden 6nemli bir ayriligi temsil etmektedir. Giderek birbirine baglanan
bir diinyada bu ikisinin birbirine bagimli oldugunu kabul ederek, ekonomik refahi ekolojik refahla
uzlagtirmay1 amaglayan, gelisen bir paradigmadir. Bu boliim, yesil ekonominin temel ilkelerini ve

bilesenlerini aciklayarak kapsamli bir kavramsal ¢erceve sunma amacindadir.

Yesil ekonominin ilk ilkesi ekonomik karar alma siireglerinde ¢evresel entegrasyondur.
"Cevresel kararlar genellikle karmasik ve ¢ok yonliidiir ve farkli onceliklere sahip bir¢ok farkli
paydast igerir" (Kiker vd., 2005: 95). Yesil ekonominin kalbinde ¢evresel faktorlerin ekonomik
karar alma stireglerine entegre edilmesi gerektiginin kabul edilmesi yatmaktadir. Bu entegrasyon,
sirketlerin yatirim stratejilerinden tutun kamu politikalarina kadar uzanan genis bir yelpazede ¢ok
cesitli alanlara uzanmaktadir. Ekonomik aktorlerin dogal kaynaklari, ekosistem hizmetlerini ve
eylemlerinin uzun vadeli sonuglarini algilama ve degerlendirme bi¢iminde temel bir degisimi

gerektirmektedir.

Ikinci prensip, yesil ekonomi ile siirdiiriilebilirlik arasindaki iliskinin anlasilmasinda ¢ok
onemli olan siirdiiriilebilirlige yonelik piyasa tesvikleriyle ilgilidir. "Piyasa Giigleri ve Politika
Reformu, donemsel aksakliklara ragmen, bugiin diinya kalkinmasini yoneten hakim gii¢lerden
yavas yavas ortaya c¢ikan evrimsel geleceklerdir" (Raskin vd., 2010: 2627). Yesil ekonomi, piyasa
gliclerinin degisimi yonlendirme giiciinii kabul etmektedir. Cevreye karsi sorumlu davranislar
odiillendiren ekonomik tesviklerin yaratilmasini da savunmaktadir. Bu tesvikler, karbon
fiyatlandirma mekanizmalari, yenilenebilir enerjiye yonelik siibvansiyonlar, ¢evre dostu isletmeler
icin vergi indirimleri ve tiiketicilerin bilingli se¢imler yapmalarini saglayan eko-etiketleme

standartlarinin olusturulmasi gibi ¢esitli bi¢imlerde olabilir.

Yenilik ve temiz teknolojiler de yesil ekonominin 6nemli bilesenleri arasindadir. Ebrahim
(2020: 113-14) temiz teknolojiyi "gevreyi iyilestirme veya c¢evreye verilen zarar1 azaltma gabas1"
olarak tanimlamistir. Buradan hareketle, yogun kaynak kullanan ve kirletici teknolojilere
stirdiiriilebilir alternatifler yaratmaya yonelik aragtirma ve gelistirme ¢abalarinin tesvik edilmesi
yesil ekonominin 6nemli bir diisturudur. Yesil ekonomi, teknolojik ilerlemenin ekonomik biiyiime

ve cevresel siirdiiriilebilirlik i¢in gerekli oldugu goriisiinden filizlenir. Bu da, isletmelerin ve
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bireylerin ekolojik sinirlar icerisinde faaliyet gostermesini gerektirir. Bunun i¢in yesil ekonomi,

kat1 gevresel diizenlemelerin ve standartlarin uygulanmasini savunur

Yesil ekonominin kritik bir yonii, mali kaynaklarin ¢cevreye faydali projelere dogru harekete
gecirilmesidir. Siirdiiriilebilir finans, olumlu ¢evresel etkiye sahip girisimlere sermaye tahsis
edilmesini kapsar. Buna yenilenebilir enerji, temiz altyapi, siirdiiriilebilir tarim ve dongiisel
ekonomi girisimlerine yapilan yatirimlar dahildir. Siirdiiriilebilir yatirim stratejileri finansal getiri

ve olumlu ekolojik sonuglar yaratmay1 amagclar (Busch vd., 2016; Jeucken, 2010).

Yesil ekonominin temel sorunlarindan biri g¢evresel dissalliklarin igsellestirilmesidir.
(Eidelwein vd., 2018). Yesil ekonomi, c¢evresel bozulmanin maliyetlerinin siklikla
digsallastirildigini, yani bunlarin piyasa fiyatlarina dahil edilmedigini kabul eder. Bithas'a (2011)

n

gore, "...digsalliklarin hakim oldugu yerde, bunlarin geleneksel sekilde igsellestirilmesi veya
nétrlestirilmesi siirdiiriilebilirlige yol agamaz". Ote yandan, savunucular, mal ve hizmetlerin gercek
cevresel maliyetlerinin fiyatlara yansidigi digsalliklarin igsellestirilmesini savunurlar. Bu, karbon

vergileri, iist sinir ve ticaret sistemleri ve dogal sermaye muhasebesi yoluyla basarilabilir.

Yesil ekonomi siirdiiriilebilirlik meselesini biitiinsel bir yaklasim ile ele almaktadir. Bu,
ekonomik faaliyetlerin ve politikalarin kisa vadeli ekonomik kazanimlara dayali olarak
degerlendirilmesini ve bunlarin uzun vadeli ekolojik etkilerini, sosyal sonuglarini ve nesiller
arasindaki esitligini dikkate almay1 gerektirmektedir. Summers ve Smith'in (2014) belirttigi gibi,
"Nesiller arasi1 esitlik, gelecek nesillerin haklarima odaklanan bir deger kavramidir. Ekolojik

stirdiiriilebilirligin i¢inde yer alan bir kavramdir".

Yesil ekonomi, ekonomik refah ile ¢cevresel refah arasindaki i¢sel baglantiy1 vurgulayarak
ekonomik diisiincede bir paradigma degisikligini temsil etmektedir. Yesil ekonomi, cevresel
hususlar1 ekonomik karar alma siirecleriyle biitiinlestirerek, stirdiiriilebilir uygulamalar1 ve
yenilik¢iligi tesvik ederek ve kati diizenlemeleri uygulayarak, daha siirdiiriilebilir ve direngli bir
kiiresel ekonomiye dogru bir rota ¢izmeyi amaclamaktadir. Iklim degisikligi ve kaynak kithg da
dahil olmak tizere 21. ylizyilin sorunlarinin, ekonomik biiylimenin yani sira gezegenin sagligina da

oncelik veren yenilik¢i ve biitlinsel ¢oziimler gerektirdiginin bilincindedir (Wanner, 2015).
3. Ulusal Varhik Fonlar

2000’11 yillarda ulusal varlik fonlari, kiiresel ekonomide 6ne ¢ikmis ve ¢ok etkili finansal

varliklar olarak diinya ekonomisine yon verecek bir gilice ulasmistir. 2000'li yillarin
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baslarinda...servetin 6nemli bir kismai...ulusal varlik fonlar1 aracilifiyla devletlerin miilkiyetinde
ve idaresindedir” (Bahgat, 2010). Devlet miilkiyetindeki bu yatirim araglari, kdkenleri, amaclar
ve Ozellikleri nedeniyle diger fon tiirlerinden farklidir. Bu boliimde ulusal varlik fonlarinin,

kokenlerine, amaglarina ve uluslararas1 mali ortamda gelisen rollerini gésterme amacindadir.

Ulusal Varlik Fonu terimi ilk kez Rozanov (2005) tarafindan ortaya atilmistir. Ulusal Varlik
Fonlarinin kokenleri, kaynak zengini iilkelerin, 6ncelikle petrol, dogal gaz, madenler ve diger ihrag
edilebilir mallar gibi ihra¢ edilen emtialardan Onemli miktarda doviz rezervi biriktirmeye
basladiklar1 20. yiizyilin ortalarina kadar uzanmaktadir. Bu rezervlerin ihtiyatli bir yonetime
ithtiyaci vardi ve bu da ulusal varlik fonlarinin yaratilmasina yol acti. Eldredge (2019)’a goére 1953
yilinda kurulan Kuveyt Yatirim Otoritesi (KIA), genellikle ilk ulusal varlik fonlarindan biri olarak
kabul edilir. Bunu, 1976'da Abu Dabi Yatirim Otoritesi (ADIA) ve 1981'de Singapur Yatirim
Sirketi (GIC) dahil olmak {izere diger bircok kurulusun kurulmasi takip etmistir. Bu fonlar o
yillardan itibaren tiim diinyaya yayilmaya baslamustir. Ozellikle 2000-2009 yillar arasinda 50 adet
UVF kurulmustur.

Sekil 1: Y1l Araliklarina Gore Ulusal Varlik Fonlar1 Kurulug Sayisi

ULUSAL VARLIK FONLARI

70
60

60
50

50

40

30 25 23
20 12 14

N ]
0

before 1980-1989 1990-1999 2000-2009 2010-2019 2020-2023
1980

o

Kaynak: Statista
3.1. Ulusal Varlik Fonlarinin Amaglar1 ve Ozellikleri:

Ulusal varlik fonlar1 uluslararasi finans ortaminda 6nemli aktorler haline gelmistir. Hisse
senetleri, tahviller, gayrimenkul, altyap1 ve alternatif yatirnmlar dahil olmak {izere ¢esitli varliklara
yatirim yaparlar. Yatirimlar finansal piyasalari etkileyebilir, kurumsal yonetimi etkileyebilir ve

kiiresel altyap1 gelisimine katkida bulunabilir.
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Varlik fonlar1 ayn1 zamanda portfoylerini ¢cevresel, sosyal ve yonetisim kriterleriyle uyumlu
hale getirerek siirdiirtilebilir ve sorumlu yatirimlara giderek daha fazla dahil oluyor. Bu, yatirim
kararlarinda siirdiiriilebilirligin ve etik hususlarin 6nemi konusunda artan bir farkindaligi
yansitmaktadir. Ulusal varlik fonlarinin hedeflerine ve 6zelliklerine odaklandigimizda dort hedef

ve dort 6zellik ortaya koyabiliriz.

Ulusal varlik fonlarinin temel hedefleri iilkenin ekonomik ve stratejik hedeflerine bagh

olarak degisebilmektedir. Ancak bir¢ok ulusal varlik fonunun paylastig1 birka¢ ortak hedef vardir:

Servetin Korunmasi ve Istikrari: Ulusal varlik fonlari, bir iilkenin zenginligini korumay1 ve
biiyiitmeyi, ekonomik dalgalanmalar veya emtia fiyatlarindaki dalgalanmalar karsisinda bile
gelecek nesiller icin kullanilabilir kalmasini saglamayi amaglamaktadir. Bu, ulusal varlik

fonlariin "servet deposu" islevidir (Das, 2009).

Cesitlendirme: Ulusal varlik fonlari, bir iilkenin finansal varliklarini, genellikle emtialara
bagli olan tek bir gelir kaynagina bagimli olmaktan uzaklastirarak ¢esitlendirmeyi amaglamaktadir.
Yatirimlarin farkli varlik siniflar1 ve cografi bolgeler arasinda ¢esitlendirilmesi, iilkenin ekonomik
risklere maruz kalmasini azaltir. Bu, "Uluslararasi Finans Kuruluslarina daha az bagimlilik" yaratir

(Griffith-Jones & Ocampo, 2009).

Ekonomik Kalkinma: Bazi ulusal varlik fonlarinin ulusal ekonomik kalkinmay1 destekleme
gorevi vardir. Ulusal varlik fonlari, "ekonomik biiylimeyi yeniden baglatmak i¢in yerli yatirim
tesvik etmektedir" (Schena vd., 2018). Bu, ekonomik biiyiimeyi ve istthdam yaratmayi tesvik

etmek icin stratejik endiistrilere, altyapiya veya teknolojiye yatirim yapmayi igerebilir.

D1s Politika ve Diplomasi: Ulusal varlik fonlari, iilkelerin ticari iliskiler kurmasina ve
yatirimlart yoluyla kiiresel sahnede etki yaratmasina olanak taniyan dis politika ve diplomasi

araclari olarak kullanilabilir (Murphy, 2012).

Devlet Miilkiyeti: Ulusal varlik fonlar1 genellikle tamamen veya kismen bir hiikiimete veya

onun kuruluslarina aittir, bu da onlar1 diger yatirim fonlarindan ayirir. (Bortolotti vd., 2015).

Uzun Vadeli Perspektif: Ulusal varlik fonlarinin genellikle onlarca yil ve hatta nesilleri
kapsayan uzun vadeli bir yatirim ufku vardir. Ulusal varlik fonlar1, "prensip olarak ¢ok uzun vadeli

bir yatirnm ufku ile yatirim yaparlar" (Castelli & Scacciavillani, 2015). Bu uzun vadeli perspektif,
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geleneksel yatirim fonlari i¢in uygun olmayabilecek likidite azlig1 veya oynaklig1 olan varliklara

yatirim yapmalarina olanak tanir.

Boyut ve Olgek: Birgok ulusal varlik fonu, trilyon dolarlik varliklari yoneten, kiiresel capta
en biiyilk kurumsal yatirimcilar arasindadir. "Ulusal varlik fonlarmin, Subat 2023 itibariyla
yonetim altinda 11,5 trilyon dolarin {izerinde varliga sahiptir" (Megginson vd., 2023). Bu 6l¢ek

onlara 6nemli bir mali gii¢ ve niifuz saglamaktadir.

Seffaflik ve Yonetisim: Seffaflik ve yonetisim uygulamalar1 ulusal varlik fonlar1 arasinda
farklilik gosterir. Bazilar1 son derece seffaftir, varliklarini ve yatirim stratejilerini diizenli olarak

aciklar, bazilar1 ise operasyonlar1 konusunda daha ketumdur. . Ulusal varlik fonlarinin
yOnetisimi, faaliyetleri ve yatirimlan ile ilgili agik yonetim kisitlamalar1 ve yeterli seffaflik ve
hesap verebilirligin saglanmasi, alict llkelerin endiselerini hafifletirken, uluslararasi finans

arenasindaki faaliyetlerini daha da kolaylastirabilir (Tsani vd., 2011).
4. Yesil Ekonominin Desteklenmesinde Ulusal Varhik Fonlarinin Rolii

Onemli finansal kaynaklara ve uzun vadeli ufuklara sahip, devlete ait yatirim kuruluslar:
olan ulusal varlik fonlari, yukarida da belirtildigi gibi yesil ekonominin ilkelerini gelistirmede
oldukca Onemli bir rol oynamaktadir. Ekonomik biiylimeyi c¢evresel siirdiiriilebilirlikle
uzlagtirmay1 amaglayan yesil kapitalizm, kiiresel toplum tarafindan iklim degisikligi, kaynak
tiikkenmesi ve ekolojik bozulma gibi acil sorunlara iligkin bir umut olarak fazlaca ilgi gérmektedir.
Bu boliimde, ulusal varlik fonlariin yesil ekonomiyi tesvik etmede iistlenebilecegi cok yonlii rolii

degerlendirilmektedir.
4.1. Surdurilebilir Yatirim Talimatlar

Ulusal varlik fonlarmin en temel rollerinden biri, siirdiiriilebilir yatirim projeleri i¢in
finansal destek saglamasidir. Hiikiimetler, portfdylerinin bir kismini ¢evreye duyarli yatirnmlara
yonlendiren acik talimatlar uygulayarak siirdiiriilebilirligi tesvik etmek i¢in ulusal varlik
fonlarindan yararlanabilirler. Bu talimatlar yenilenebilir enerji, enerji verimliligi, siirdiiriilebilir
tarim, temiz teknoloji ve ¢evre dostu altyap1 gibi yesil sektorlere yapilan tahsisleri belirleyebilir
(Bose vd., 2019). Ulusal varlik fonlar1 bunu yaparak yesil endiistrilerin biiyiimesine katkida
bulunabilir ve yatirimlarimin karbon ayak izini azaltabilir. Bu, ulusal varlik fonlarin yesil
ekonomiyi tesvik etme konusundaki kritik stratejilerinden biri olmustur. Siirdiiriilebilir yatirim

talimatlari, hiikiimetler veya ilgili otoriteler tarafindan ¢evreye duyarli ve siirdiiriilebilir yatirimlara
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yonelik belirli bir ulusal varlik fonu sermaye tahsisini sart kosan direktifler veya kilavuzlardir.
Siirdiiriilebilir yatirim talimatlari, yesil endiistrilerin bliytimesine katkida bulunabilecek ve karbon
ayak izini azaltabilecek tesvikler olarak goriilmektedir. Bu tahsis, yenilenebilir enerji, temiz
teknoloji, siirdiiriilebilir tarim, yesil altyap1 ve iklime dayanikli projeler dahil olmak {izere ¢esitli
sektorleri ve varlik siniflarint kapsayabilir. Ulusal varlik fonlari, bu sektorlere sermaye ayirarak
sermayeyi yesil kapitalizmi destekleyen girisimlere yonlendirmede onemli bir rol oynar

(Guesnerie, 2011).

Stirdiiriilebilir yatirim talimatlari, ulusal varlik fonlarmin iklim degisikligi ve cevresel
bozulmayla iliskili riskleri ele almasina yardimci olmaktadir. Bu fonlar, Stirdiiriilebilirlik odakli
sektorlere yatirnm yaparak, yliksek karbon ayak izine sahip veya cevre standartlariyla ilgili
diizenleyici degisikliklere kars1 savunmasiz olan endiistrilere maruz kalmalarini azaltabilir. Bu risk
azaltma, ¢evreye duyarl yatirim uygulamalarinin 6nemini vurgulayan yesil kapitalizmin ilkeleriyle
uyumludur. Son olarak, "Ulusal varlik fonlar1 ¢evreyi gelistiren kaynaklari daha verimli bir sekilde

harekete gecirebilir ve uygulayabilir" (Munari, 2015).

Bu talimatlar, ulusal varlik fonlarini yeni ortaya ¢ikan yesil endiistrileri ve teknolojileri
desteklemeye tesvik eder. Ulusal varlik fonlari, sermayeyi yenilenebilir enerji gibi sektorlere
kanalize ederek, yenilik¢iligi, arastirmayir ve gelistirmeyi tesvik edebilir ve sonugta yesil
ekonominin merkezinde yer alan endiistrilerin bliylimesini saglayabilir. Bu, ekonomik cesitliligi

artirir, isttihdam yaratir ve teknolojik ilerlemeleri tesvik eder (Capapé & Rose, 2020).

Stirdiiriilebilir yatirim talimatlari, bir hiikiimetin siirdiiriilebilirlige ve yesil ekonomiye olan
baglhiligint gosterir. Kiiresel finans camiasina, igletmelere ve yatirimcilara, iilkenin cevresel
zorluklarla miicadele etmeye ve daha siirdiiriilebilir bir ekonomik modele gec¢is yapmaya kararl
oldugunun gostergesi olarak degerlendirilmektedir. Bu taahhiit, {ilkenin itibarini ve siirdiiriilebilir
yatirim ortaklar1 nezdindeki ¢ekiciligini artirabilir. Ancak bu iddiaya kars1 ¢ikan ampirik ¢alismalar
da mevcuttur. Bortolotti vd. (2023)'e gore, ulusal varlik fonlar siirdiiriilebilirlik konusunda geride
kalmislardir, ¢linkil yiizyilin bagindan bu yana anlagsma sayilarinin yalnizca %16'sin1 ve anlagma

degerlerinin %7'sini siirdiiriilebilir kalkinmayla uyumlu hale gelmistir.

Uzun vadeli yatirim ufuklariyla ulusal varlik fonlari, daha uzun geri 6deme siireleri olan
ancak onemli miktarda uzun vadeli deger sunan siirdiiriilebilir projelere yatirirm yapmak i¢in ¢ok

uygundur. Siirdiiriilebilir yatirnm talimatlari, temiz enerji, altyapt dayamiklilifi ve diger
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stirdiiriilebilirlik odakli sektorlere yapilan yatirimlar yoluyla uzun vadeli deger yaratma
potansiyelini ortaya koymaktadir. Bu, ¢evreye duyarli uygulamalarin uzun vadeli faydalarini

vurgulayan yesil ekonominin ilkeleriyle uyumludur. (Gelb vd., 2014).

Stirdiiriilebilir yatirim talimatlar1 genellikle siirdiirtilebilir kalkinma ve iklim eylemiyle
ilgili uluslararas1 anlagsmalar ve talimatlarla da uyumludur. Bu uyum, iilkelerin, Birlesmis Milletler
Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri ve iklim degisikligine iliskin Paris Anlasmasi gibi kiiresel

stirdiiriilebilirlik hedeflerini karsilama konusundaki kararliligini destekleyicidir (Tsani vd., 2020).

Stirdiiriilebilir yatirim talimatlarinin uygulanmasi genellikle seffafligin ve raporlama
gerekliliklerinin arttirllmasini igerir. Ulusal varlik fonlart tipik olarak siirdiiriilebilirlik odakli
sektorlere yaptiklar1 yatirimlart agiklamali ve paydaslara yesil kapitalizme olan bagliliklart
konusunda goriiniirliik saglamalidir. Bu durum seffaflik ve hesap verebilirligi artirir ve ulusal

varlik fonlarinin siirdiiriilebilirlik gérevlerini yerine getirmesini saglar.

Stirdiiriilebilir yatirim talimatlari, ulusal varlik fonlarimin yesil ekonomiye aktif olarak
katkida bulunmalar i¢in giiclii bir aracidir. Ulusal varlik fonlari, sermayeyi cevresel agidan
sorumlu yatirimlara yonlendirerek, iklim ve ¢evresel riskleri azaltarak, yenilik¢iligi tesvik ederek
ve strdiriilebilirlige baglhilik gostererek, kiiresel ekonomide doniisiimii tesvik etmek i¢cin dnemli
mali kaynaklarindan ve uzun vadeli perspektiften yararlanabilirler. Bu talimatlar, ulusal varlik
fonlarimi yesil kapitalizm ilkeleriyle uyumlu hale getirmekte ve onlar1 daha siirdiiriilebilir ve
cevresel acidan sorumlu bir ekonomik modele geciste etkili aktorler olarak konumlarini

giiclendirmektedir.

Ulusal varlik fonlart genellikle portfdylerinde halka acgik sirketlerin hisselerini
bulundururlar ve aktif sahipler olarak niifuzlarini kullanabilirler. Siirdiiriilebilirlik uygulamalarini
tesvik etmek i¢in sirketlerle etkilesime gecerler. Bu, azaltilmis karbon emisyonlarinin, geligsmis
kaynak yonetiminin ve sorumlu tedarik zinciri uygulamalarinin savunulmasini igerebilir. Ulusal
varlik fonlarmin hissedar olmasi, isletmeleri uzun vadeli, ¢evresel agidan sorumlu stratejiler

benimsemeye tesvik edebilir.

Hissedarlik, ulusal varlik fonlart igin yesil kapitalizmi tesvik etme agisindan hayati bir
stratejiyi temsil etmektedir. Bu yaklasim, ulusal varlik fonlarmin sirketlerdeki énemli sahiplik
hisselerini kurumsal davranislar1 etkilemek, siirdiiriilebilirligi savunmak ve olumlu ¢evresel ve

sosyal sonuglar1 tesvik etmek i¢in kullanmasini icermektedir.
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Genellikle halka acik sirketlerde onemli hisselere sahip olan ulusal varlik fonlari, bu
sirketlerdeki siirdiiriilebilirlik uygulamalarini aktif olarak savunabilir. Bu savunuculuk, vekaleten
oy kullanma ve kurullarla ve hissedar kaynaklariyla etkilesim kurma gibi ¢esitli bicimlerde olabilir.
Ulusal varlik fonlar1, karbon azaltimi, yonetim kurulu ¢esitliligi ve siirdiiriilebilirlik raporlamasiyla
ilgili kararlar da dahil olmak iizere g¢evresel ve sosyal sorumlulugu tesvik eden kararlari
desteklemek i¢in oylama gii¢lerini kullanabilirler. (Van der Zee, 2016). Ulusal varlik fonlari,
stirdiiriilebilirlik stratejilerini, ¢evresel, sosyal ve yonetisim (ESG) performansini ve uzun vadeli
cevresel hedefleri tartismak i¢in yonetim kurullar1 ve ydnetim ekipleriyle dogrudan iletisim
kurabilir. Varlik Fonlar, sirketleri siirdiirtilebilir uygulamalar1 benimsemeye, iklimle ilgili riskleri

aciklamaya iliskin kararlar 6nermek icin diger hissedarlar1 da etkileyebilir.

Ulusal varlik fonlari, ¢evresel etkilerini degerlendirmek ve azaltmak igin sirketlerle aktif
olarak etkilesime gegebilir (Yin, 2017). Bu, cevre denetimleri yapmak, iyilestirme alanlarin
belirlemek ve olumsuz gevresel etkileri azaltmaya yonelik planlar gelistirmek i¢in sirketlerle
isbirligini igermektedir. Ulusal varlik fonlari, sirketleri yesil ekonominin ilkeleriyle uyumlu ¢evre

dostu teknolojiler ve uygulamalar1 benimsemeye tesvik edebilir. (Mady vd., 2023).

Ulusal varlik fonlari, sirketleri sorumlu tedarik zinciri yonetimi uygulamalarini uygulamaya
tesvik edebilir. (Zimon vd., 2020). Bu, tedarik zincirleriyle iligkili ¢cevresel ve sosyal risklerin
degerlendirilmesini ve azaltilmasini, tedarikg¢ilerin siirdiiriilebilirlik standartlarina uymasini

saglamay1 ve etik kaynak kullanimi ve iiretim stireglerini tesvik etmeyi icerir.

Genigletilmis yatirnm perspektifiyle ulusal varlik fonlari, aninda mali fayda saglamayan
ancak bir sirketin uzun vadeli dayanikliligina ve karliligina katkida bulunabilecek siirdiiriilebilirlik
stratejilerini savunabilir. Bu perspektif, siirdiiriilebilir igletmelerin gelisen ekonomik ortamda

basarili olma ihtimalinin daha yiiksek oldugu fikrini desteklemektedir. (Nowacki vd., 2021)

Ulusal varlik fonlari, ¢evresel stirdiiriilebilirlik standartlarinin, bir sirketin 1§ stratejisine,
risk yonetimine ve karar alma siireglerine entegrasyonunu aktif olarak tegvik edebilir (Yin, 2017).
Bunu yapmak, sirketlerin ¢evresel ve sosyal riskleri ve firsatlar1 daha iyi anlamalarina ve ele
almalarina yardimce1 olur ve sonugta kurumsal yonetim kapsaminda bir siirdiiriilebilirlik kiiltiiriinii

tesvik edecektir.

Ulusal varlik fonlari, ¢evresel ve sosyal performansla ilgili daha fazla seffaflik ve

aciklamanin yapilmasi i¢in zorlayici olabilir. Bu, sirketlerin stirdiiriilebilirlik ¢abalar1 hakkinda
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rapor vermelerinin tesvik edilmesini, ¢evresel etki degerlendirmelerini agiklamalarini ve
yatirimcilara ve paydaslara g¢evresel siirdiiriilebilirlik uygulamalar1 hakkinda net bilgiler

saglamalarin1 icerir. Bu

gelmektedir" (Wurster & Schlosser, 2021).

... UVF'leri siirdiiriilebilirligi tesvik etmeye uygun bir ara¢ haline

Kisacasi, ulusal varlik fonlarimin hisse sahipligi, onlari; yesil ekonomiyi ilerletmek icin
giiclii bir ara¢ haline getirmistir. Siirdiiriilebilirlik uygulamalarini savunmak, sorumlu tedarik
zinciri yonetimini tesvik etmek ve uzun vadeli deger yaratmayi saglamak ic¢in hisse gii¢lerini
kullanan ulusal varlik fonlar1, kurumsal diinyada olumlu ¢evresel ve sosyal degisimi tesvik edebilir.
Daha siirdiiriilebilir ve ¢evresel agidan sorumlu bir ekonomik modele gecisi hizlandirmak igin

kurumsal yatirimcilar olarak bu fonlarin sahip oldugu énemli giicten faydalanilabilir.
4.2. Yesil Tahviller

Ulusal varlik fonlari, ¢evreye faydali projeleri finanse etmek i¢in hiikiimetler ve sirketler
tarafindan ihrag edilen tahvillere yatirim yapmayi igeren yesil tahvil piyasasina katilabilir. Ulusal
varlik fonlari, yesil tahvillere sermaye tahsis ederek siirdiiriilebilirlik girisimlerini desteklemekte
ve yenilenebilir enerji kurulumlari, enerji verimli binalar ve siirdiiriilebilir altyap1 gibi yesil projeler
i¢in bir finansman kaynagi saglamaktadir: "Ulusal varlik fonlar1 da bu piyasay1 hizlandirmak ic¢in
yeterince biiyiik sermayeye sahiplerdir. Ozellikle Norveg Petrol Fonu gibi yiiksek cevresel ayak
izine sahip nakit akisiyla finanse edilenler bunu cazip bulabilir ¢iinkii ¢evre dostu yatirimlar
ozellikle Iklim politikalarindan kaynaklanan nakit akis risklerini bu yolla kismen azaltabilirler"

(Bongaerts & Schoenmaker, 2019).

Yesil tahvillerin desteklenmesi, ulusal varlik fonlarinin yesil kapitalizmi tesvik etme
misyonlar1 agisindan ¢ok dnemli bir stratejidir. Yesil tahviller, cevreye faydali proje ve girisimlerin
finansmani i¢in 6zel olarak tahsis edilmis finansal araglardir. Varlik fonlar1 yesil tahvillere aktif

yatirim yaparak sermayeyi yesil ekonomiyle uyumlu projelere yonlendirebilir.

Yesil tahviller, net cevresel faydalar1 olan projelere sermaye saglamak amaciyla
hiikiimetler, sirketler veya finansal kuruluslar tarafindan ihra¢ edilir. Bu projeler yenilenebilir
enerji altyapisini, enerji verimli binalari, siirdiirtilebilir ulagimi1 ve iklim degisikligini hafifletmeye
yonelik girisimleri kapsayabilir. Ulusal varlik fonlarinin yesil tahvil yatirimlar, siirdiiriilebilirlik
odakl1 bu girisimler i¢in onemli bir finansman saglayarak yesil ekonominin gelisimine katkida

bulunur.
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Ulusal varlik fonlar1 yesil tahvillere yatirnm yaparak portfoylerini ¢evresel ve
stirdiiriilebilirlik hedefleriyle uyumlu hale getirmektedir. Bu uyum, karbon emisyonlarin1 azaltan,
dogal kaynaklar1 koruyan ve ¢evresel acidan daha sorumlu bir ekonomik modeli destekleyen

girisimleri tesvik edicidir.

Yesil tahviller genellikle sabit getirili portfdylerde bir dereceye kadar gesitlilik sunar.
Cesitli yesil tahvillere yatirnm yapmak, cevresel agidan sorumlu projelere maruz kalmayi
sirdiiriirken ulusal varlik fonlarinin riski yaymasina yardimci olabilir (Deribew, 2017).
Cesitlendirme, yesil kapitalizmin ekonomik biiyiimeyi risk yonetimi ile dengeleme hedefine uygun

olarak, ulusal varlik fonlar1 portfoylerinin finansal dayanikliligini1 destekler.

Ulusal varlik fonlarmin yesil tahvil piyasasina katilimi, bu piyasanin biiyiimesine ve
gelismesine katkida bulunmaktadir. Ulusal varlik fonlar1 yesil tahvillere yatirnm yaparak diger
yatirimcilara ve finansal piyasalara siirdiiriilebilir finansmanin 6neminin sinyalini vermektedir.
Onlarin katilimi yesil tahvil piyasasina sermaye g¢ekebilir, daha fazla ihra¢ yapilmasi tesvik

edebilir ve yesil finansta yeniligi tesvik edebilir (Rose & Capapé, 2020).

Etkili kurumsal yatirimcilar olarak ulusal varlik fonlar, sirketleri yesil tahvil ihra¢ etmeye
ve daha stirdiiriilebilir finansman uygulamalarini benimsemeye tesvik etmek icin one ¢ikabilirler.
Bu savunuculuk, sorumlu kurumsal davranisi tesvik eder ve yesil ekonominin ¢evre dostu finansal

mekanizmalar1 tegvik etme vurgusuyla uyumludur.

Yesil tahviller, ulusal varlik fonlarina 6lgiilebilir ¢evresel etkiye sahip projelere sermaye
tahsis etmeleri i¢in dogrudan bir yol sunmaktadir. Yesil tahvillere yapilan yatirimlar, yenilenebilir
enerji Uiretimi, karbon azaltimi ve siirdiiriilebilir altyap1 gelisimi gibi girisimleri destekleyerek daha

stirdiiriilebilir ve diistik karbonlu bir gelecege katkida bulunmaktadir.

Yesil tahvillere yatinm yapmak ¢ogu zaman siki raporlama gerekliliklerini beraberinde
getirir. Ulusal varlik fonlari, yesil tahvillerden elde edilen gelirlerin belirtilen siirdiirtilebilirlik
hedefleriyle uyumlu olmasini saglayarak, ihrag¢ilarin seffafligini1 ve agiklamasin1 savunmak icin

nifuzlarim kullanabilirler.

Yesil tahviller genellikle Birlesmis Milletler Stirdiirtilebilir Kalkinma Hedefleri (SDG'ler)
gibi kiiresel stirdiiriilebilirlik giindemleriyle baglantilidir (Jeremi¢ & Sachs, 2014). Ulusal varlik
fonlarmin yesil tahvil yatirimlari, kritik c¢evresel ve sosyal zorluklari ele alan projeleri

destekleyerek bu hedeflere ulagilmasina katkida bulunmaktadir.
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Yesil tahvillerin desteklenmesi, ulusal varlik fonlarinin finansal kaynaklarini yesil
ekonomiyle tutarli bir sekilde kullanmalarina olanak taniyan proaktif bir stratejidir. Ulusal varlik
fonlar1, ¢evreye faydali projeleri finanse ederek, portfoyleri ¢esitlendirerek, pazar gelisimini tesvik
ederek, sorumlu kurumsal davranisi tesvik ederek ve kiiresel siirdiiriilebilirlik hedeflerine katkida
bulunarak, daha siirdiiriilebilir ve c¢evresel agidan sorumlu bir ekonomik modele gecisin
ilerletilmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Yesil tahvillere yapilan yatirimlar ¢cevresel hedeflerle
uyumlu olup siirdiirilebilir  finansal piyasalarin  ve uygulamalarin  gelistirilmesini

kolaylastirmaktadir.
4.3. Siirdiirtilebilir Endiistriler ve Stratejik Yatirimlar

Ulusal varlik fonlarn siirdiiriilebilir endiistrilere ve teknolojilere stratejik yatirimlar
yapabilir. Ornegin yenilenebilir enerji sirketleriyle ortak girisimlere katilabilir, temiz teknolojilerin
arastirma ve gelistirilmesine yatirim yapabilir veya dongiisel ekonomi uygulamalariyla ugrasan
sitketlerin biiylimesine destek olabilirler. Bu yatirimlar, yenilik¢iligi ve diisiik karbonlu bir

ekonomiye gegcisi tesvik eder.

Ulusal varlik fonlari, yenilikgiligi tesvik etmek ve biiylimelerini desteklemek icin
stirdiiriilebilir endiistrilere stratejik olarak yatirim yapabilir. Stirdiiriilebilir endiistriler yenilenebilir
enerjiyi, temiz teknolojiyi, siirdiiriilebilir tarimi, dongiisel ekonomi uygulamalarin1 ve yesil
altyapiyr kapsar. Bu yatirimlar teknolojik ilerlemeleri tesvik edebilir, istihdam yaratabilir ve

ekonomik cesitlilige katkida bulunabilir.

Stirdiiriilebilir endiistrilere yapilan stratejik yatirimlar, diisiik karbonlu bir ekonomiye gegisi
hizlandirmada hayati 6neme sahiptir. Ulusal varlik fonlari, sera gazi emisyonlarini azaltan, enerji
verimliligini artiran ve temiz enerji kaynaklarii tesvik eden proje ve isletmelere sermaye tahsis
edebilir. Bu, ekonomik biiylimeyi karbon yogun uygulamalardan ayirmanin 6nemini vurgulayarak

yesil ekonomiyle uyumunu gosterir.

Ulusal varlik fonlar1 temiz enerji projelerinin finansmani i¢in potansiyel bir kaynaktir
(Kaminker & Stewart, 2012). Siirdiiriilebilir endiistrilere yapilan yatirimlar riizgar santralleri,
giines enerjisi tesisleri ve hidroelektrik tesisleri gibi temiz enerji projelerine odaklanabilir. Bu
yatirimlar yenilenebilir enerji iiretim kapasitesinin genisletilmesine, fosil yakitlara olan
bagimhiligin azaltilmasima ve daha siirdiiriilebilir bir enerji karisimina katkida bulunulmasina

yardimc1 olmaktadir.
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Ulusal varlik fonlari, toplu tasima sistemleri, ¢evre dostu binalar ve dayanikli kentsel
planlama gibi siirdiiriilebilir altyapr projelerine stratejik olarak yatirim yapabilir. Bu yatirimlar
kaynak verimliligini artiriyor, iklim degisikligine kars1 dayaniklilig1 artirtyor ve daha siirdiiriilebilir

bir yagam tarzin1 destekleyen altyap1 olusturuyor.

Dongiisel ekonomi  uygulamalar1  atiklarin  azaltilmasini, malzemelerin ~ geri
doniistiiriilmesini ve siirdiiriilebilir tiretim ve tiiketim modellerinin tesvik edilmesini igerir. Ulusal
varlik fonlari, dongiisel ekonomi ilkelerini savunan sirketlere yatirirm yaparak ekonomik

faaliyetlerin ¢evresel ayak izinin azaltilmasina yardimci olabilir.

Stirdiiriilebilir endiistrilere yatirim yapmak, genellikle temiz teknolojiler gelistiren ve
ticarilestiren sirketlerin desteklenmesini igerir. Ulusal varlik fonlari, enerji depolama, enerji
verimliligi, karbon yakalama ve kullanimi ve yesil kapitalizm i¢in kritik olan diger alanlarda ¢igir

acan yeniliklerin finansmaninda 6nemli rol oynayabilir.

Stirdiiriilebilir endiistrilere yapilan stratejik yatirimlar istihdam firsatlar1 yaratir ve
ekonomik dayanikliliga katkida bulunur. Bu endiistriler, ekonomik gerilemelere karsi daha az
savunmasiz olma egilimindedir ve hem insanlara hem de gezegene fayda saglayan ekonomik

bliylimeyi saglamak i¢in yesil ekonomiyle uyumlu olarak is istikrar1 sunabilir.

Onemli sermayeleri ve uzun vadeli bakis agilartyla ulusal varlik fonlari siirdiiriilebilir
yatirrmda lider olabilirler. Siirdiiriilebilir endiistrilere yapilan stratejik yatirimlar, cevresel
sorumluluga bagliliklarin1 gostermektedir ve diger yatirimcilara, isletmelere ve hiikiimetlere de

ayn1 yolu izleme konusunda ilham verebilir.

Siirdiiriilebilir endiistrilere yapilan yatirimlar bir tiir risk azaltma islevi gérebilir. Ornegin,
su kaynaklar1 yonetimine odaklanan sirketlere yapilan yatirimlar, degisen iklimde artan endiseler

olan su kithig1 ve kirlilikle iligkili risklerin azaltilmasina yardime1 olabilir.

Ulusal varlik fonlari, stirdiiriilebilir endiistrilere ortak yatirim yapmak i¢in yesil bankalar,
etki yatirnm fonlar1 ve kalkinma finansmani kurumlar1 gibi benzer diislincelere sahip diger
yatirimeilarla isbirligi yapabilir. Isbirlik¢i cabalar, yesil ekonomi girisimlerini desteklemek igin
kaynaklar1 bir araya toplayabilir, uzmanlig1 paylasabilir ve birden fazla kurulusun giiclii

yoOnlerinden yararlanabilir.
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Stirdiiriilebilir endiistrilere yatirimlari, ulusal varlik fonlarinin olumlu ¢evresel ve ekonomik
degisim yaratmasina olanak taniyan proaktif bir yaklagimdir. Ulusal varlik fonlari, yeniligi tesvik
ederek, diisiik karbonlu ekonomiye gecisi destekleyerek, istihdam yaratarak ve dongiisel ekonomi
uygulamalarin1 tesvik ederek yesil kapitalizmi ilerletmede hayati bir rol oynamaktadir. Bu
yatirimlar finansal getiri saglar ve ¢evresel siirdiiriilebilirlik ve sorumlu ekonomik biiyiime gibi

daha genis hedeflere katkida bulunur.
5. Sonuc¢

Ulusal varlik fonlar1 siirdiiriilebilir ve ¢evreye duyarli bir ekonomik modele gegisi tesvik
edebilecek bir rol listlenebilir. Sermayeyi stratejik olarak tahsis etme, portfoy sirketleriyle etkilesim
kurma, kiiresel olarak isbirligi yapma ve sorumlu yatirim uygulamalarini tesvik etme yetenekleri,
onlar1 yesil ekonomi i¢in kritik katalizorler olarak konumlandiriyor. Ulusal varlik fonlari,
zorluklarin tistesinden gelerek, firsatlardan yararlanarak ve seffafliga ve siirdiiriilebilirlige bagh
kalarak, refah1 ¢cevresel ve sosyal sorumlulukla dengeleyen bir ekonomik modelin ilerletilmesinde

doniistiiriicii bir rol oynayabilir.

Potansiyel faydalarina ragmen, ulusal varlik fonlar1 6zellikle isleyisleri konusunda
elestirilere ve tartigmalara da konu olmaktadirlar. Endiseler genellikle seffafligin olmayisi, siyasi
niifuz ve yatirimlarin ekonomik amaglardan ziyade siyasi hedeflere hizmet etme potansiyeli gibi
konular etrafinda donmektedir. Bu zorluklarin yonetilmesi, ulusal varlik fonlarinin

giivenilirliklerini ve kiiresel kabullerini stirdiirmeleri agisindan ¢ok onemlidir.

Ulusal varlik fonlar, farkli ama¢ ve stratejilere sahip Onemli finansal kuruluglara
doniismiistiir. Kdkenleri emtia gelirlerinin yonetimine dayanmakla birlikte, onlar1 kuran iilkeler ve
uluslararasi finansal sistem i¢in hem firsatlar hem de zorluklar saglayarak kiiresel ekonomide
onemli hale geldiler. Ulusal varlik fonlar1 biiylimeye ve uyum saglamaya devam ettik¢e ekonomik
kalkinma, finansal istikrar ve kiiresel yatirim egilimleriyle ilgili tartismalarda ilgi ve inceleme

konusu olmaya devam edecektir.

Yesil ekonomiyi ulusal varlik fonlar1 aracilifiyla desteklemek hem zorluklari hem de
firsatlar1 beraberinde getirmektedir. Ulusal varlik fonlar1 6nemli mali kaynaklara ve etkiye sahip
olsa da, yatinnmlarini siirdiirtilebilirlik hedefleriyle uyumlu hale getirme konusunda da engellerle

karsilasmaktadirlar.



643

Siyasi ¢ikarlar ve diizenleyici kisitlamalar, ulusal varlik fonlariin stirdiiriilebilir yatirimlar
yapma yetenegini engelleyebilir. Hiikiimetler, uzun vadeli siirdiiriilebilirlik hedefleri yerine kisa
vadeli ekonomik kazanimlara oOncelik verebilir ve bu da yesil yatirnmlar1 caydirici politika

engellerine yol agabilir.

Ulusal varlik fonlar1, kisa vadeli mali baskilar ile uzun vadeli strdiiriilebilirlik hedefleri
arasindaki gerilimi idare etmelidir. Acil geri doniis talebi, fonun, ¢evresel ve sosyal faydalarin
hayata gecirilmesi i¢in ¢ogunlukla sabir gerektiren yesil ekonomi siirecine entegrasyonuyla

catisabilir.

Yenilenebilir enerji ve siirdiiriilebilir teknoloji sektorleri piyasa degiskenligine ve mevzuat
belirsizligine maruz kalabilir. Ulusal varlik fonlari, yesil ekonomiye olan entegrasyonunu
siirdiiriirken bu dalgalanmalar1 6ngérmeli ve bunlara uyum saglamalidir. Ekonomik gerilemeler
veya krizler, ulusal varlik fonlarinin performansini ve yesil yatirimlara 6ncelik verme yetenegini
etkileyebilir. Siirdiiriilebilirlik hedeflerini desteklerken zorlu ekonomik donemlerde finansal
istikrar1 yonetmek karmagsik bir dengeleme eylemidir. Yatirimlarin ¢evresel ve sosyal etkilerini
dogru bir sekilde 6lgmek ¢cogu zaman zordur. Ulusal varlik fonlarinin yesil ekonomiye katkilarini
etkili bir sekilde gosterebilmeleri i¢in saglam 6l¢iimlere ve raporlama mekanizmalarina ihtiyaglar

vardir.

Varlik fonlariin uzun vadeli yatirim ufku yesil ekonomiye ¢cok uygundur. Bu onlarin geri
O0deme siireleri daha uzun olan ancak 6nemli miktarda uzun vadeli deger saglayan siirdiiriilebilir,

diisiik karbonlu projelere odaklanmalarina olanak tanir.

Ulusal varlik fonlariin portfoy sirketlerindeki 6nemli hisseleri, onlara kurumsal davranisi
etkilemek ve siirdiiriilebilirligi savunmak i¢in bir platform saglamaktadir. Ulusal varlik fonlari,
etkilerini artirmak i¢in diger kurumsal yatirimcilarla, hiikiimetlerle ve uluslararasi kuruluslarla
isbirligi yapabilir. Ortak yatirimlar, bilgi paylasimi ve esgiidiimlii katilim ¢abalari, yesil ekonomiyi

tesvik etmede ulusal varlik fonlar kolektif etkisini giiglendirmektedir.

Ulusal varlik fonlari, yesil projeler icin sermayeyi harekete gecirmek amaciyla yesil
tahviller ve siirdiiriilebilirlikle baglantili krediler gibi finansal araglarda yenilik yapabilir.
Stirdiiriilebilirlik  hedefleriyle uyumlu yeni yatirim modelleri gelistirmek i¢in finansal

uzmanliklarindan da yararlanabilirler.
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Ulusal varlik fonlarinin yesil ekonomi igerisinde alacagi rollerin ulusal ve kiiresel
stirdiiriilebilirlik hedefleriyle uyumlu olmasi o varlik fonuna sahip iilkenin itibarin1 ve jeopolitik
etkisini artirabilir. Bunun i¢in de yatirim kararlar1 ve seffaflik 6nem arz etmektedir. Teknoloji ve
veri analitigindeki ilerlemeler, ulusal varlik fonlariin daha bilingli ve veriye dayal1 siirdiiriilebilir

yatirim kararlar1 almasina olanak taniyacaktir.
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EXTENDED ABSTRACT

The 21st century is witnessing the emergence of an important global challenge: The need
to reconcile economic growth with environmental sustainability. As the world grapples with the
far-reaching consequences of climate change, resource depletion and environmental degradation,
the green economy has emerged as a potential shared pathway out of these problems.
Simultaneously, sovereign wealth funds (SWFs) - state-owned investment vehicles originally
established to manage a country's foreign exchange reserves - have become an influential actor in

the international financial landscape.

The green economy, a multifaceted concept, aims to integrate environmental and
sustainability issues into economic decision-making processes. It seeks to break the historical link
between economic growth and environmental destruction by charting a course towards a circular,
low-carbon and resource-efficient economy. At the heart of the green economy are market
incentives, innovations in clean technologies, sound regulatory frameworks and the mobilization

of sustainable finance to support a greener economic model.

On the other hand, sovereign wealth funds, often financed by revenues from commodities
such as oil, natural gas and minerals, have become important custodians of a nation's wealth.
Thanks to their wealthy financial resources, long investment horizons and alignment with national

interests, SWFs have a unique potential to advance the green economy.

This paper begins by presenting a conceptual framework that explains the basic principles
of the green economy and identifies its key components. It then examines the nature and evolution
of SWFs, assessing their origins and their traditional role in managing national wealth. The paper

discusses the potential synergies between the green economy and SWFs.

One of the main arguments put forward is that SWFs can play an important role in
promoting the green economy through various strategies. Governments can instill “sustainable
investment mandates” in SWFs and direct them towards environmentally sound investments such
as renewable energy projects, green infrastructure and sustainable agriculture initiatives (EI-
Sholkamy & Rahman, 2022; Uzsoki, 2020: 23). SWFs can also use their influence by engaging
with the companies in which they invest to promote sustainable practices. They can also adapt to
the evolving environment by assessing climate risks in their investment portfolios and supporting

green bond issuance and investment. According to Maltais and Nykvist (2020:13), “Issuing of
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sovereign green bonds is another avenue for increasingthe asset class...” with Sweden being an
excellent example. These instruments also have the potential to finance projects that promote

environmental stewardship.

However, this interaction does not only generate benefits, but also problems and harms.
SWFs have to maintain a delicate balance between maximizing financial returns and adhering to
sustainability goals, which can entail trade-offs and complexities. They may also face political
pressures that can frustrate their green initiatives, and developing in-house expertise in sustainable

investment and risk assessment can be challenging for some sovereign wealth funds.

As we stand at a critical juncture in human history where environmental protection and
economic growth must converge, the role of SWFs in advancing green capitalism becomes even
more important. This paper aims to illuminate the various dimensions of this evolving relationship
by providing insights into how SWFs can contribute to a more sustainable and environmentally
sound economic paradigm. In doing so, it aims to contribute to the sustainable development
discourse and guide policymakers in navigating the complex interplay of the green economy and

SWFs.

The green economy represents an important departure from traditional economic models
that often prioritize growth at the expense of environmental sustainability. It is an evolving
paradigm that seeks to reconcile economic prosperity with ecological well-being, recognizing that
the two are interdependent in an increasingly interconnected world. This chapter aims to provide a
comprehensive conceptual framework by explaining the basic principles and components of the

green economy.

The term SWF was first coined by Rozanov (2005). The origins of SWFs date back to the
mid-20th century, when resource-rich countries began to accumulate substantial foreign exchange
reserves, primarily from exported commodities such as oil, natural gas, minerals and other

exportable commodities. These reserves needed prudent management, which led to the creation of

SWFs.

As state-owned investment organizations with significant financial resources and long-term
horizons, SWFs play a crucial role in advancing the principles of the green economy. Green
capitalism, which aims to reconcile economic growth with environmental sustainability, is gaining

much attention from the global community as a hope to address pressing problems such as climate
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change, resource depletion and ecological degradation. This chapter assesses the multifaceted role

that SWFs can play in promoting a green economy.

SWFs can play a role in promoting the transition to a sustainable and environmentally sound
economic model. Their ability to strategically allocate capital, engage with portfolio companies,
collaborate globally and promote responsible investment practices positions them as critical
catalysts for the green economy. By overcoming challenges, capitalizing on opportunities and
committing to transparency and sustainability, SWFs can play a transformative role in advancing

an economic model that balances prosperity with environmental and social responsibility.

Despite their potential benefits, SWFs are also subject to criticism and controversy,
particularly with regard to their operation. Concerns often revolve around issues such as lack of
transparency, political influence and the potential for investments to serve political rather than
economic objectives. Managing these challenges is crucial for SWFs to maintain their credibility

and global acceptance.

SWFs have evolved into important financial institutions with different objectives and
strategies. While their origins lie in the management of commodity revenues, they have become
important in the global economy, providing both opportunities and challenges for the countries that
established them and the international financial system. As SWFs continue to grow and adapt, they
will remain a topic of interest and scrutiny in discussions on economic development, financial

stability and global investment trends.

Supporting the green economy through SWFs presents both challenges and opportunities.
While SWFs have significant financial resources and influence, they also face obstacles in aligning

their investments with sustainability goals.

Political interests and regulatory constraints can hamper the ability of SWFs to make
sustainable investments. Governments may prioritize short-term economic gains over long-term

sustainability goals, leading to policy barriers that discourage green investments.

SWFs must manage the tension between short-term fiscal pressures and long-term
sustainability goals. The demand for immediate returns may conflict with the integration of the
fund into the green economy process, which often requires patience to realize environmental and

social benefits.
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The renewable energy and sustainable technology sectors may be subject to market
volatility and regulatory uncertainty. SWFs should anticipate and adapt to these fluctuations as
they pursue their integration into the green economy. Economic downturns or crises can affect the
performance of SWFs and their ability to prioritize green investments. Managing financial stability
during challenging economic times while supporting sustainability goals is a complex balancing
act. It is often difficult to accurately measure the environmental and social impacts of investments.
Sovereign wealth funds need robust metrics and reporting mechanisms to effectively demonstrate

their contribution to the green economy.

The long-term investment horizon of sovereign wealth funds is well suited to the green
economy. This allows them to focus on sustainable, low-carbon projects that have longer payback

periods but provide significant long-term value.

SWFs' significant stakes in their portfolio companies give them a platform to influence
corporate behavior and advocate for sustainability. SWFs can collaborate with other institutional
investors, governments and international organizations to increase their impact. Co-investments,
knowledge sharing and coordinated engagement efforts strengthen the collective impact of SWFs

in promoting the green economy.

SWFs can innovate financial instruments such as green bonds and sustainability-linked
loans to mobilize capital for green projects. They can also leverage their financial expertise to

develop new investment models aligned with sustainability goals.

Aligning the role of SWFs in the green economy with national and global sustainability
goals can enhance the sovereign wealth fund's reputation and geopolitical influence. Investment
decisions and transparency are important for this. Advances in technology and data analytics will

enable SWFs to make more informed and data-driven sustainable investment decisions.
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