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0z

Birgcok Ulkede 6zerk bir varlik yonetim kurulusu olarak hayata gegirilen varlik
fonlan gogunlukla devletin stratejik ve politik amaclarn dogrultusunda yatinm politikalarini
yonlendirmekte ve kuresel finans savaslarinda 6nemli bir aktor olarak islev gorebilmektedir.
Bu calismada yeni finans savaslar baglaminda, varlik fonlarinin yatinm stratejisinin
politik boyutlari tartisiimaktadir. Diger bir deyisle varlik fonlarinin uluslararasi piyasalarda
politik bir gu¢ kazanma amaci guden kamu politikalarina aracilik rolU tartisilimaktadir.
Galismada ayrica Turkiye Varlik Fonu A.$/nin yeni finans savaslan kapsaminda potansiyeli
de degerlendiriimektedir. Turkiye Varlik Fonu A.$'nin sermaye mali ithal edilen Ulkeler ile
politik uzaklidin azaltlmasi amaciyla yatinm yapma potansiyeline sahip oldugu yorumu
yapilabilir. Bu Ulkelere yonelik varlik fonu disinda yapilacak olan yatinmlara garantor olma
potansiyeline sahip oldugu soylenebilir.
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ABSTRACT

Established as autonomous asset management entities in many countries,
sovereign wealth funds generally direct investment policies in line with the strategic
and political goals of the state and can function as an important actor in global financial
wars. In this article, political aspects of the investment strategies of wealth funds are
discussed within the context of new financial wars. In other words, the intermediary role
of sovereign wealth funds in government policies which aims at gaining political power in
the international markets are addressed. Besides, the potential of the Turkish Sovereign
Wealth Fund Corporation is evaluated in terms of new financial wars. It can be suggested
that the Turkish Sovereign Wealth Fund Corporation has the potential to invest in the
countries from which capital goods are imported to reduce political distance. It can also
be stated that it has the potential to be a guarantor for investments to be made in these
countries other than the scope of the wealth fund.

Anahtar Kelimeler: Varlik fonlar, Yatinm Stratejisi, Yeni Finans Savaslari, Turkiye
Varlik Fonu.

Keywords: Sovereign Wealth Funds, Investment Strategies, New Financial Wars,
Turkish Sovereign Wealth Fund.

GIRIS

Ulke ekonomilerinde cari fazla ya da tasarruf fazlalarini degerlendirme
amacl tasiyan varlik fonlari, genel olarak petrol ya da dogalgaz ihrag eden Ulkeler
ve cari hesap fazlasi bulunan Ulkeler tarafindan kullaniimaktadir. Varlik fonlarinin
amacl, cari fazla ya da tasarruf fazlalarinin Glke ekonomileri icin strddrdlebilir
kaynak olusturacak sekilde kullaniimasidir (Bortolotti vd., 2016; 2017). Bu amag
ile varlik fonlarinin yatinm yaptig Ulkeler ya da sektorler, genel itibariyle uzun
vadede fon artisina olanak taniyacak bir yapiya sahiptir. Ancak son dénemde
varlik fonlarinin daha cok jeopolitik 6neme sahip yatinmlarinin sayisi giderek
artmaktadir (Knill vd, 2012). Diger bir deyigle varlik fonlari kamu politikas
acisindan stratejik bir guc olarak kullanilmaktadir.

Varlik fonuna sahip olan Ulke, politik olarak mesafeli oldugu Ulkelerde
s6z sahibi olabilmek amaciyla uluslararasi finansal piyasalarda varlik fonunu
kullanmaktadir. Ozellikle Cin, Katar ve Birlesik Arap Emirlikleri (BAE)nin sahip
oldugu varlik fonlarinin basta ABD olmak Uzere politik olarak arasinda mesafe olan
Ulkelerde stratejik sektorlerde buyuk hacimli yatinmlar yaptiklar goralmektedir.
Bu anlamda varlik fonlar, uluslararasi finansal piyasalarda stratejik bir gug
elde edinme amaciyla kullanilmaktadir. Dolayisiyla varlik fonlarinin, yeni finans
savaslarinda 6nemli bir finansal arag oldugu gortimektedir.
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Varlik fonlarinin yatinm yapmak icin sectidi hedef Ulke ve sektorlerin
jeopolitik ve stratejik acidan degerlendirildigi bu ¢alismada, s6z konusu fonlarin
yeni finans savaslari kapsaminda uluslararasi piyasalarda ve daha genel dizeyde
kuresel sistemde politik guc elde etme amaci guden kamu politikalarina aracilik
rolU ve stratejik Gnemi sorgulanmaktadir. Turkiye Varlik Fonu Anonim Sirketinin
de bu kapsamda potansiyelini degerlendirmeyi ve 6zellikle Turkiye odakli varlik
fonu literatUrUne katki saglamayi amaglayan bu ¢galismada, varlik fonlarinin genel
tanimi ve gelisim sureci incelendikten sonra bu fonlarin yatinm stratejileri analiz
edilmektedir.

1. VARLIK FONLARININ GENEL OZELLIKLERI VE YATIRIM STRATEJILERI

Varlik fonlarina ait teorik ve ampirik literatirin kisith olmasinin yani
sira varlk fonlarinin tanimlanmasi konusunda literatirde bir gorus birligi
bulunmamaktadir (Doruk, 2018; Gomes, 2008). Varlik fonlarinin ortak bir tanimi
olmamasina karsin genel itibariyle devlet kontrolinde olan ve kamu tizel
Kisiligine sahip olan yapilandirilmig finans kurumlar ya da finansal araclar (IMF,
2008) olarak tanimlanabilir.

IMF (2008), varlik fonlarinin amaclarnina gére bes alt grup igerisinde
tanimlanabilecegdini vurgulamaktadir. Devlet butcesinin surdurdlebilirlidi amacina
sahip olan varlik fonlari, istikrar fonu olarak tanimlanmaktadir. Tasarruf amacli
gelecek kusaklara fon aktarma ve bu fonun surekliligini saglama amaci tasiyan
varlik fonlari ise tasarruf fonu olarak adlandinimaktadir. Rezerv varliklara dayali
olan ve bu rezervlere dayall fonun surdurtlebilirligi amaci tasiyan varlik fonlar
rezerv yatinm kurumlarn olarak adlandirlirken, sanayi politikasi ve kalkinma
hedeflerine uygun fon olusturma ve bu kalkinma hedeflerine uygun fonun
teminini saglayan varlik fonlar kalkinma fonu olarak adlandirimaktadir (IMF,
2008). Emeklilik fonlarinda meydana gelebilecek zararlarin telafisini saglamak
ve emekKlilik fonlarinin diginda dngordlmeyen emeklilik yukumluluklerine yonelik
karsiliklari saglama ve dengeleme amaci tasiyan varlik fonlari da rezerv emeklilik
fonlari olarak tanimlanmaktadir (IMF, 2008: 5).

Varlik fonlari, 6zerk bir gercevede kamu tuzel kisiligine sahip kilinmaktadir.
Bu nedenle dogrudan kamu iktisadi tesebbUsU ya da kamu kurumu olarak
tanimlanamamaktadir (Doruk, 2018).
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Tablo 1'de 6rnek varlik fonlarinin yatinm stratejileri yer almaktadir. Genel

itibariyle varlk fonlarinin uzun vadeli yatinm hedeflerinin, surdurdlebilirligi

guvence altina almak ve en yiksek getiriyi elde etmek oldugu gortimektedir.

Tablo 1: Varlik Fonlar ve Yatinm Stratejileri

Fon adi

Uzun vadeli yatinm hedefi (Resmi olarak duyurulmus)

Gelecek Fonu (Future Fund) -
Avustralya

Uzun vadede fonun gelirini maksimize etmek

Kamu Petrol Fonu - Azerbaycan

Gelecek nesiller igin petrol gelirlerinin birikimi ve petrol
refahinin korunmasi vasitasiyla jenerasyonlar arasi
esitligin saglanmasi

Gin Yatinm Kurumu - Gin

Uzun vadeli, strdurUlebilir ve riski duzeltiimis yatinmlar
yapiimasi

Alberta Heritage Tasarruf Trost Fonu
- Kanada

Uzun vadede yuksek getiriler elde edilmesi (yatinm
gelirlerinde yildan yila artan risk ve oynaklik kabul
edilmemektedir)

Kuveyt Yatinm Otoritesi

Kuveyt'in finansal rezervlerinin uzun vadeli yatinmlar ile
getirisini artirmak

Abu Dhabi Yatinm Otoritesi - BAE

Abu Dhabi hikumeti tarafindan tahsis edilen fonlar
stratejik olarak uzun vadeli deger olusturma amagl
kullanmak

Ulusal Emeklilik Rezerv Fonu - irlanda

Uzun vadeli yatinm stratejisi olarak reel varliklara yatinm
yapma ve uzun vadede kabul edilebilir risk seviyelerinde
fonun getirisini maksimize etme

Ulusal Refah Fonu - Rusya

Ulusal refah fonu, federal butge varliklarinin bir

kismini olusturmaktadir. Ulusal emeklilik sisteminin
sadlamligi ve istikrar agisindan uzun vadede bu sistemi
desteklemesi hedeflenmektedir.

Katar Yatirim Otoritesi

Tum paydas/hissedarlar i¢in uzun vadede fon
istikrarindan faydalanmasini saglamak.

Kore Yatinm Kurumu

Ulkenin varlik fonunun uzun vadeli satin alma gictinin
Ulkenin kamu fonlarini etkin yoneterek artiriimasi

Singapur Devleti Yatinm Kurumu

Tum yonetim duzeylerinde agik olarak uzun vadeli
yatinm zamaninda riskin tanimlanmasi ve yénetiminin
bir pargasi haline getiriimesi.

Temasek Holding - Singapur

Etkin yatinmci ve paydas/hissedar olarak uzun vadede
hissedar degeri olusturmak ve bu degeri maksimize
etmek

Emeklilik Fonu - Yeni Zelanda

Uzun vadede gereksiz risk almadan fonun yatinm
getirisinin maksimize edilmesi

Kuresel Devlet Emeklilik Fonu -
Norveg

Fonun bayukligu ve hacmi diger cogu yatinmcidan
daha buyuk bir yapidadir ve fon ile ilgili olumsuz
durumlara karsi uzun vadeli hedefler agisindan fonun
hedefleri 6nemlidir.

Alaska Permanent Fund - ABD

Fonun yatinm hedefi olarak uzun vadeli olarak ortalama
reel getiri oraninin %5 artirilmasi

Kaynak: Park ve van der Hoorn (2012: 212).
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Varlik fonlarinin dayandi§i ana fon kaynaklar, genel olarak dogal
kaynak (6zellikle petrol ve dogal gaz) ve tasarruf fazlalarindan olugsmaktadir
(Venkatachalam, 2012; Megginson vd., 2013; Doruk, 2018). Bir baska deyisle
daha ¢ok emtiaya ve ticari fazla ya da cari fazlaya dayanmaktadir.

Tablo 2'de varlik hacmine gore dinya genelinde en buyuk 10 varlik fonu ve
bunlarin temel kaynaklari ile sahip olduklari varliklara iligkin bilgiler yer almaktadir.

Tablo 2: En Buyuk 10 Varlik Fonu ve Fon Kaynagi

Yonetimindeki varliklar,

Ulk Varlik Fonu Ad Kurulus Yil Fon K g
e arlik Fonu Adi urulus Yili on Kaynag: 2018 (milyar §)

Devlet Emekililik Emtia (Petrol

Norveg eviet Emedil 1990 | Emtia (Petrolve 105360
Fonu- Kuresel® Gaz)
Abu Dhabi Yat Emtia (Petrol

BAE-Abu Dhabi | o o> YEHMM 1976 | Emtis (Petrolve 683.00
Otoritesit Gaz)

Gin Gin Yatinm Kurumu™ 2007 Ticari fazla 94142
Ki t Yat Emtia (Petrol

Kuveyt “Vef” 'a nm 1953 mtia (Petrol ve 592.00
Otoritesit Gaz)

) Singapur Devleti o

Singapur 1981 Ticari fazla 330.00
Yatinm Kurumu*
Katar Yat Emtia (Petrol

Katar a aAr a' Ifm 2005 mtia (Petrol ve 300,00
Otoritesi* Gaz)
Ulusal S |

Cin S8 S0SY3 2000 Ticari fazla 29500
Guvenlik Fonu®
Dubai Yat Emtia (Petrol

BAE - Dubai cbar Tetrm oqop | EMtie Petrolve 23005
Kurumu¥ Gaz)

Emtia (Petrol

Suudi Arabistan | Kamu Yatinm Fonu® 1971 m Iaéa; rorve 360.00

Singapur Temasek Holding® 1974 Ticari fazla 2351

Not:

£ 30 Haziran 2018 itibariyle
1 Agdustos 2018 itibariyle
** 30 Haziran 2017 itibariyle
¥ 31Aralik 2017 itibariyle

¢ 31 Haziran 2016 itibariyle, net portfoy degeri raporlanmistir.

Kaynak: Bortolotti vd. (2019: 65).
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Varlik fonlari, piyasalara gerektiginde likidite saglayan bir yapiya da
sahiptir. Nitekim 2008-20089 finansal krizinde varlik fonlarinin piyasalara likidite
saglama islevi, bircok Ulkede finansal piyasalardan kaynakli daralma riskini
azaltmistir (Aslund, 2007). Ayni zamanda varlik fonlarinin, finansal piyasalara
sagladigi nakit akisi ile de finansal piyasalarin derinlesmesi ve bu derinlesme ile
birlikte finansal piyasalar kanali ile ekonomik buyumeyi destekledigi literatirde
belirtilen bir diger dzelliktir (Baker, 2010; Betbéze, 2009).

2. VARLIK FONLARININ YATIRIM STRATEJISINE ILISKIN LITERATUR
INCELEMESI

Varlik fonuna iligkin literaturde agirlikli olarak ele alinan konularin basinda,
varlik fonlarinin yatinm stratejisi ve bu yatinm stratejisine uygun olarak sectigi
hedef Ulke ve firmalarinin yer aldigi gortlmektedir. Fonlarin yatinm stratejisine
odaklanan literatur icerisinde Balding (2012), Johan vd. (2013), Bernstein vd.
(2013), Knill vd. (2012), Dyck ve Morse (2011), Megginson vd. (2013), Avendano
ve Santiso (2011), Boubakri vd. (2016), Kotter ve Lel (2012), Rose (2008) yer
almaktadir.

Varlik fonlarinin yatinm stratejileri igerisinde yurt ici sirketlerin satin
alinmasi ve yurt disinda stratejik sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerle
ortakliklar kurulmasi ya da bu sirketlerin satin alinmasi yer almaktadir. Varlik
fonlarinin hisselerini satin aldigi firmalarin etkinligi ve varlik fonunun hisse
satin almasi sonrasindaki durumuna iliskin galismalardan Bortolotti vd. (2015),
Borisova vd. (2015) varlik fonu yatinmlarinin firma performansi Uzerine olan
etkisinin olumsuz; Fernandes (2014), Bertoni ve Lugo (2013) ise bu etkilerin
olumlu oldugu sonucuna ulasmistir.

Kotter ve Lel (2012) varlik fonunun yatinm yaparken daha cok finansal
kisitlara sahip olan firmalara yoneldigi tespitine yer vermistir. Boubakri vd.
(2016) gore varlik fonlarinin yatinm yapma ve portfoyine dahil etme stratejisini
yonlendiren en 6nemli etkenler, yatinm yapilacak tlkenin ekonomik performansi
(ekonomik buyume vs.) ve tercih edilecek sektorin stratejik dneme sahip olup
olmadigdir.

Balding (2012) varlik fonlarinin yatinm stratejisi ve portfoy seciminin politik
nedenlere dayanmasinin, uluslararasi finansal piyasalarda yikici bir etkiye sahip
olma ihtimalini arastirmistir. Ancak elde edilen sonuglara gore varlik fonlarinin
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yatinm stratejisinin rasyonel ve tutarl oldugu sonucuna ulagsmistir. Johan vd.
(2013) ise 1991 ile 2010 yillari arasinda 19 varlik fonu Gzerinde yapmis oldugu
analizde varlik fonlarinin politik amacglar cercevesinde uluslararasi finansal
piyasalarda yatinm yaptiklarn sonucuna ulasmiglardir. Varlik fonlarinin genel
itibariyle zayif yatinmcei korumasina ve zayif politik iligkilere sahip olunan Ulkelere
yatinm yapma egiliminde oldugu sonucuna ulasmislardir. Avendano (2012) ise
2006 ile 2009 ylllar arasinda 22 varlik fonunun yatirim stratejilerini analiz ederek,
varlik fonlarinin daha ¢ok buyuk ve uluslararasi piyasalarda aktif olan sirketlere
dogru yatinm yapma egiliminde oldugu sonucuna ulasmistir. Chhaochharia ve
Laeven (2008) 27 varlik fonunun 1996 ile 2008 yillari arasinda 56 tlkede yapmis
oldugu yatinmlari ve hisselerini analiz ederek, yatinm fonlarinin daha ¢ok yasal
alt yapisi oturmus Ulkelere yatinm yaptigr sonucuna ulasmistir.

Bernstein vd. (2013) 1984 ile 2007 yillar arasinda 29 varlik fonu Uzerine
yapmis oldugu analizde varlik fonlarinin kisa vadeli politik hedeflere odaklanarak,
kisavadede Ulke igerisinde politik ¢ikarlari olan isletme gruplarina ya da sektorlere
yoneldigini ve bu durumun kendi igerisinde bir asil-vekil gatismasi haline geldigi
sonucuna ulagmistir.

1984 ile 2009 ylllari arasinda varlik fonlarinin yatinm stratejilerini analiz
eden Knill vd. (2012)'nin ulastigi sonuglar, varlik fonlarinin yatinm kararlarinda
politik iliskilerin ve hedeflerin oldukca 6nemli oldugunu gostermektedir. Varlik
fonlarinin daha zayif politik iliskilere sahip olunan Ulkelere yatinm yaparak,
bu Ulkelere kargl politik ve stratejik bir koz olarak bu hisseleri ya da varliklari
kullanmasi, uluslararasl finansal piyasalarda politik amaglarin etkisini agikca
gostermektedir. Dyck ve Morse (2011) 2008 yili igin 20 varlik fonu Gzerinde
yapmis oldugu analizde varlik fonlarinin genel olarak yurt igi finansal araglara
yatinm yaptigini, yurt ici piyasalarin gelismesi ve Ulke dizeyinde kalkinma
acisindan énemli bir finansal kurum oldugu sonucuna ulasmistir.

1985ile 2011ylllanarasindavarlikfonlarininuluslararasiyatinm stratejilerini
ampirik olarak test eden Megginson vd. (2013), varlik fonlarinin genel olarak
uluslararasi piyasa odakli ve gelismis Ulkelere yoneldigi sonucuna ulagmislardir.
Ayni zamanda sermaye piyasalari daha gelismis ve yatinmci korumasina sahip
olan Ulkelere daha fazla bir yonelim oldugu sonucuna ulasmiglardir. Avendano
ve Santiso (2011) 17 varlik fonunun yapmig oldugu yatinmlarin, politik tarafliiga
sahip yatinmlar (politically biased investments) olup olmadigini arastirmis ve bati
Ulkelerine yonelik varlik fonu yatinmlarinin politik amagl yatinm olduguna iligkin
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bulgular elde edememistir. Varlik fonlarinin 6zel yatinm fonlari ya da ¢zel finansal
araclar gibi finansal amaclara sahip oldugunu ve bu amaglarin disinda bir yatinm
planina sahip olmadigini belirtmektedir.

Rose (2008) varlik fonlarinin politik amaglarini incelemistir. Varlik fonlarinin
yatinm stratejilerinin altinda yatan nedenler icerisinde politik amag ve hedeflerin
onemli bir konumda oldugunu belirtmektedir. Fernandes (2014) 2002 ile 2007
ylllar arasinda 58 Ulkedeki varlik fonu yatinmlar ve paylarnni analiz ederek,
varlik fonlarinin yatinmlarini ¢cogunlukla kurumsal agidan gelismis Ulkelere
yaptigi sonucuna ulagmistir. Kaminski (2017), Cin'e ait varlik fonlarinin yatinm
stratejilerini enerji yatinmlari gergevesinde incelemistir. Cin Yatinm Fonu'nun ve
doviz kurunun etkilerini kontrol etme ve yénetme amaci olan bir diger Cin menseli
yatinm fonu olan SAFE (State Administration for Foreign Exchange)'nin Hong
Kong kolu olan SIC (SAFE Yatinm Kurumu-SAFE Investment Company)'in enerji
yatinmlannin politik amaglar tagidigini belirtmektedir. Cin'in enerji politikasi olan
Go Global stratejisi cergevesinde Cin Yatinim Fonu (CIC) ve SIC'in Avrupa'da enerji
yatinmlar yaptigi ve varlik fonlarini enerji politikasinin bir araci olarak kullandigini
belirtmektedir.

Cin'e ait varlk fonlannin kiresel enerji piyasalarinda oldukga aktif
yatinmcilar olmasi, varlik fonuna iligkin literatUrde ele alinan 6nemli konulardan
birisidir. Nitekim Cieslik (2014) ve Megginson ve Fotak (2015) da Cin'e ait varlik
fonlarinin uluslararasi enerji yatinmlari yaparak, Cin'in enerji politikasina katkida
bulundugunun altini gcizmektedir. Bu yonuyle Cin'e ait varlik fonlarinin Avrupa
Ulkelerinde yapmis oldugu yatinmlar ile politik bir etkiye ve guce sahip olma
amacinin bulundugu gorilmektedir. Dolayisiyla De Bellis (2011) ABD, AB ve Bat
Ulkelerinin varlik fonlarinin palitik amaglarindan kaynakli endiselerinin regulasyon
yolu ile kontrol altina alinmasinin gerektigini belirtmektedir. Bu amacla ABD'de
Yabanci Yatinm ve Ulusal Gavenlik Yasasi'nin 2007'de yurirlige girerek Yabanci
Yatinmlar Komitesi (Commitee on Foreign Investment-CFl)ne onemli élgcide
gue transferi saglayarak varlik fonlarinin ABD'de yatinmlar igin dnlem alma
firsati vermistir. Ayni zamanda AB'de de ¢zellikle Aimanya Sansolyesi Merkel,
Rusya'nin varlik fonlari ile yapmis oldugu Avrupa merkezli enerji yatinmlarindan
endise duydugunu dile getirmistir (Megginson ve Fotak, 2015). Epstein ve Rose
(2009) ise ABD'de énemli hacme sahip olan varlik fonlarinin finansal piyasalarda
olusturdugu risklere yonelik olarak regiilasyonun ve ciddi kisitlamalarin guindeme
getiriimesi gerektiginin altini gizmektedir.
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Varlik fonlarinin yatinm stratejisine bakildiginda, g¢ogunlukla gelismis
Ulkeleri tercih ettikleri, bu strateji ile sahip olduklari fonlarin sirdurdlebilirligi icin
riskli olmayan, givenli yatinmlara yoneldikleri gorilmektedir (Doruk, 2018).

Kamu tizel kisilidine sahip olmalar, buna ragmen yalnizca bagimsiz
denetci denetimine tabi kiinmalar ve kamuya herhangi bir hesap verme
zorunlulugunun bulunmamasi (Megginson ve Fotak, 2015; Doruk, 2018), varlik
fonlarinin en 6nemli avantajlan arasinda sayilmaktadir. Bu ve benzeri dzellikleri,
uluslararasi piyasalarda varlik fonlarinin temel yatinm stratejisinin disarisina
cikarak, hedeflerine uygun bir yatinm stratejisi gitmesine imkan saglamaktadir.

3. VARLIK FONLARININ YATIRIM STRATEJiSINDE ULKELERIN KAMU
HEDEFLERI

Varlik fonlarinin politik amaclar cercevesinde gerceklestirmis oldugu
yatinmlar, 6zellikle gelismis Ulkelerin uygulamalarinda gdze garpan ve uluslararasi
finansal piyasalar agisindan etkilerinin literatirde de yaygin tartisma alani
buldugu bir olgudur. Varlik fonlar araciliiyla degdisik Ulkelerde gergeklestirilen
yatinmlarin hacmive bu yatinmlarin yoneldigi sektorlere iligkin veriler, bu alandaki
tartismalarin hakliligini teyit edecek niteliktedir.

Tablo 3'te gesitli Ulkelere ait varlik fonlarinin 1 milyar $ ve Ustl buyuklukteki
yatinmlar ve yatinm yapilan Ulkeler ile bu yatinmlarnn yoneldigi sektorlere
iliskin bilgiler yer almaktadir. Tabloda yer alan veriler, varlik fonlar tarafindan
yapllan yatinmlarin gelismis Ulkeler odakli ve buyik capli yatinmlar oldugunu
gostermektedir. Ozellikle ABD merkezli yatinmlarin gayrimenkul ve hizmetler
sektoru gibi onemli sektorler Gzerine yogunlastigr gorulmektedir.

Tablo 3: 1 Milyar $ ve Uzeri Varlik Fonu Yatinmlari (2015-20716 yillari)

Yatinim Yapil Sektor
Fon gunm Yapiian Ulke Anlagma Hacmi
Kurulug .
(milyar $)
GIC Pte Ltd. - Singapur IndCor Properties Inc ABD Gaggrggnkul
- Bankacilik, Sigortacilik
Katar Yatinm Otoritesi (Qatar Finansbank AS Toirkive Ti
Investment Authority) - Katar Y ve2lsc)gret
Katar Yatinm Otoritesi (Qatar Restoran, Otel ve
Investment Authority) - Katar Coroin Ltd Birlesik Krallik Mgtjger
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Katar Yatinim Otoritesi (Qatar . o Gayrimenkul
Investment Authoritu) - Katar Songbird Estates PLC| Birlesik Krallik 194
Investa Property
Cin Yatinm Kurumu (China Group tarafindan Avustralua Gayrimenkul
Investment Corporation) - Cin satilan ofis Y 1.82
gokdelenleri
. . NXP - .
Cin Yatinm Kurumu (China ) Isletme Techizati
: ) Semiconductors-RF Hollanda
Investment Corporation) - Cin ; 1.80
Business
Temasek Holdings Pte Ltd. Perakende
- Abu Dhabi - Birlesik Arap Homeplus Co. Ltd. GUney Kore 160
Emirlikleri )
i 2
Abu Dhabi Yatinm Otoritesi (Abu deqi?r:!jgeoganr:a i ABD Gayrimenkul
Dhabi Investment Authority) gerr oY 158
gayrimenkulu
Kamu Emekdiik Foqu Trinity Wall St- Gayrimenkul
(Government Pension Fund - ABD
Hudson Sq 1.56
Global) - Norveg
L ) Altyapi ve Kamu
Kuveyt Yatirim Otoritesi (Kuwait E ON Espana SL ispanua Hi )
Investment Authority ) - Kuveyt P pany I’Tg?tl
Katar Yatirim Otoritesi (Qatar Hines Italia SGR SpA- italua Gayrimenkul
Investment Authority) - Katar Porta Y 1.30
Abu Dhabi Yatirim Otoritesi (Abu Hona Kona'da Restoran, Hotel
Dhabi Investment Authority) - bulugan 3%tel Hong Kong ve Moteller
Birlesik Arap Emirlikleri 1.20
, ) Saglik, Tibbi Ekipman ve
GIC Pte Ltd. - Singapur RedeD gr,fao L Brezilya Farmasotik Grinler
1.01
Veritas Technologies Kisisel ve Kurumsal
GIC Pte Ltd. - Singapur Corporation ABD Hizmetler
370
) ) Kisisel ve Kurumsal
Kamu Yatinm Fonu (Public Uber Technologies ABD ) |
Investment Fund ) Inc. Hlizmetier
350
Katar Yatinm Otoritesi (Qatar ) . Gayrimenkul
Investment Authority) -Katar Asia Square Tower 1 Singapur 2.51
Kisisel ve Kurumsal
GIC Pte Ltd. - Singapur Multiplan Inc. ABD Hizmetler
2.50
) Altyapi ve Kamu
) Itc Holdings ) )
GIC Pte Ltd. - Singapur Corporation ABD Hizmeti
1.23
Temasek Holdings Pte Ltd. Singapore iletisim
- Abu Dhabi - Birlesik Arap Telecommunications Singapur s
N 113
Emirlikleri Ltd
Kuresel Devlet Emgkl|l|k Fonu Vendome Saint Gayrimenkul
(Government Pension Fund — Honore Propert Fransa 104
Global) - Norveg perty )
Cin Yatinm Kurumu (China 1221 Avenue of The ABD Gayrimenkul
Investment Corporation) - Cin Americas, New York 1.03

Kaynak: Bortolotti vd. (2016: 35) ve Bortolotti vd. (2017: 36)
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Politik amagl yatinmlari tartigiimaya baslanan varlik fonlar arasinda Cin
Yatinm Fonu (CIC) oldukga 6nemli bir yere sahiptir. CIC'nin, 2007 yilinda heniz
yeni kurulmusken Blackstone Grup'u halka arz agamasinda 3 milyar ABD Dolarina
satin almasi, varlik fonlarinin politik amagh yatinmlarnnin sorgulanmasina neden
olmustur (Megginson ve Fotak, 2015). CIC'nin 747 milyar ABD Dolari tutarinda bir
kaynaga sahip oldugdu ve bu kaynagdi ABD'de ve Kuzey Amerika'da (New York'tan
Toronto'ya kadar olan bolge icerisinde) kullanarak politik bir tartigmanin fitilini
atesledigi belirtilmektedir (The Telegraph, 2015). Nitekim CIC'nin yapmis oldugu
yatinmlar gogunlukla ABD'nin stratejik ve 6nemli sektorleri Uzerinedir.

Sekil 1: CIC'in Kuresel Portfoyu ve Dagilimi (31:12.20716 itibariyle)

B Kamu tahvili

M Alternatif varliklar

37,24%

45,87%
m Sabit getirili bonolar

15,01% W Nakit ve benzeri varliklar

Kaynak: CIC (2017: 36).

Sekil 2: CICin Kuresel Portfoyindeki Kamu Tahvillerinin Ulkelere Dagilimi
(3112.2016 itibariyle)

B Kamu tahvili
M Alternatif varhklar
37,24%

m Sabit getirili bonolar

M Nakit ve benzeri varliklar

15,01%

Kaynak: CIC (2017: 36).
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Sekil 1 ve Sekil 2'de CIC'nin genel itibariyla kiresel portfoyinde kamu
tahvillerinin cogunlukta oldugu gordlmektedir. Bu kamu tahvillerinin buyuk
cogunlugunun ise ABD kaynakli kamu tahvilleri oldugu gorilmektedir. Tablo
4'te yer alan yatinmlar ise Cin'in varlik fonlarinin Go Global enerji stratejisi
cercevesinde AB Uyesi Ulkelere ciddi boyutlarda ve siklikta yatinmlar yaptigini
gostermektedir.

Tablo 4: CIC ve SIC'in Go Global Cergevesinde 500 Milyon $ ve Usti Yatinmlari

Tarih | Ulke Varlik Fonu Yatinm Miktari (milyon $) | Yatinm Yapilan Kurum
2011 | Fransa CIC 3273 GDF Suez E&P

2008 | Fransa SIC 2800 Total

2014 | italya SIC 1880 Eni SpA

2008 | Hollanda SIC 1366 Royal Dutch Shell PLC
2014 | italya SIC 1080 Enel SpA

2012 | Birlesik Krallik SIC 856 BHP Biliton PLC

2011 | Fransa CIC 853 LNG Atlantic

2010 | Birlesik Krallik SIC 777 Royal Dutch Shell PLC
2007 | Birlesik Krallik SIC 641 Rio Tinto PLC

2008 | Birlesik Krallik SIC 570 BG Grup Plc

Kaynak: Kaminski (2017: 736)

Sekil 3: Cin Varlik Fonlarinin Yatinm Yaptigi Ulkelerle Politik Mesafe Farki (1971-2013)

B K
e Fransa
== Hollanda
1 — talya
0,5
O o o o L H e LI B o e o e e e e e e e e R  NSLI B e e e e e e |
= mn "~ O NN N MmN S N NN M
N I~ IS M 00 0 0 0 0 OO O O O 0O O o o
A O O O O O 0O O OO 0O O OO 6O 60 0 0O O O O O O O
C B T B B B B R T T I I B N B B o L o I o B oV A & N o I o

Not: Politik mesafe farki, King ve Lowe (2017)'in hesaplarina dayanmakta olup, 1in Gstinde
olmasi, Ulkeler arasindaki politik mesafe farkinin derinlestigini ifade etmektedir.

Kaynak: King ve Lowe (2017)'e ait veri tabani kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.
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Sekil 3'te Cin'e ait varlik fonlarn olan CIC ve SIC'nin bdyUk ¢apl stratejik
yatinm yaptgr Ulkeler ve Cin ile bu Ulkeler arasindaki politik mesafe yer
almaktadir. Dolayisiyla Cin'e ait varlik fonlarinin uluslararasi finansal piyasalarda
s0z sahibi olabilmek adina Cin'in politik olarak sikintil oldugu Ulkelere yogunlastig
gorulmektedir.

Sekil 4: Katar Varlik Fonlarinin Yatinm Yaptgi Ulkeler ile Politik Mesafe Farki (1971-2013)

3,5

25 +—F

.........
‘‘‘‘‘‘

1,5

0,5

1971
1973
1975
1977
1979
1981
1983
1985
1987
1989
1991
1993
1995
1997
1999

Not: Politik mesafe farki, King ve Lowe (2017)In hesaplarina dayanmakta olup, 1in
Ustunde olmasi politik mesafe farkinin derinlestigini ifade etmektedir.

Kaynak: King ve Lowe (2017)'e ait veri tabani kullanilarak yazar tarafindan olugturulmustur.

Sekil 4'te Katar'a ait varlik fonlarinin buyuk ¢apl yatinm yapmis oldugu
Ulkeler yer almaktadir. Katar'in da Cin ile paralel olarak buyuk capli stratejik
yatinm yaptigr Ulkelerin genellikle Katarin politik mesafesinin derin oldugu
Ulkeler oldugu gordlmektedir.

4. YENI FINANS SAVASLARI KAPSAMINDA TURKIYE VARLIK FONU
A.S/NIiN DEGERLENDIRILMESI

Torkiye Varlk Fonu AS. Turkiyede Agustos 2017 tarihi itibariyla
olusturulmus olup, portfoy anlaminda geleneksel varlik fonlarindan oldukga
farkli bir yapiya sahiptir. Genel itibariyla varlik fonlarinin dayandigr kaynaklar
cari fazla ya da rezerv fazlalanidir. Cari fazla ya da herhangi bir rezerv fazlasina
dayanmamasi Turkiye Varlik Fonu A.$.yi varlik fonunu oldukea farkl bir konuma
getirmektedir. Ancak Turkiye Varlik Fonu AS., varlik fonlannin olusturulma
amaglari ile benzerlik gdstermektedir. Varlik Fonu A.$S/nin olusturulma amaci,
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"stratejik varliklar gelistirmek, degerini artirmak ve bdylece oncelikli yatirnmlar
icin kaynak saglamak” seklinde belirtiimektedir. Kaynaklari ise Ozellestirme
Yiksek Kurulu (OYK) tarafindan devredilen varliklar, 6zellestirme fonundan
aktarilan nakit fazlasi, Bakanlar Kurulu tarafindan fona aktariimaya karar verilen
ihtiyag fazlasi gelir, kaynak, varliklar, yurt ici ve yurt disi sermaye piyasalarindan
saglanan fonlar ve para ve sermaye piyasalarindan diger yontemler ile saglanan
fon ve kaynaklardan olugsmaktadir (Turkiye Varlik Fonu A.S., 2020).

Turkiye Varlik Fonu A.S!nin sahip oldugu portfdy icerisinde 13 sirket, izmir
Limani, Turkiye Jokey KIUbu ve turizm amacl kullanilabilecek tasinmazlar yer
almaktadir. THY, Halkbank, Ziraat Bankasi, Borsa Istanbul A.S., PTT, BOTAS, ETI
Maden, Turk Petrol, Turksat, Turk Telekom, Caykur, Turkiye Denizcilik isletmeler,
Kayseri Seker Fabrikalari, Fonun portfoyunde yer alan sirketlerdir.

Varlik Fonunun hentz biyuk gapli yurt disi yatinmi bulunmadigindan,
yatinm stratejisi  konusunda herhangi bir c¢ikarm yapmak muUmkin
gorinmemektedir. Ancak Doruk (2018) tarafindan yapilan similasyon analizinde
Tarkiye Varlik Fonu A.S.nin kurumlar vergisi muafiyeti araciligiyla oldukga ciddi bir
kaynaga sahip olabilecedi ve bu kaynagi ekonomik buyume igin kullanabilecegi
sonucuna ulasiimistir. Bu bulgulara dayanarak, Turkiye Varlik Fonu AS/nin dis
piyasalarda ve Turkiye'nin politik uzakliga sahip oldugu Ulkelerde dnemli stratejik
yatinmlar yapmasi ve uluslararasi finansal piyasalarda guclu bir etkiye sahip
olmasi beklenebilir.

Tarkiye Varllk Fonu A.S'nin ¢alismanin bir dnceki boluminde de ele
alinan politik uzakliga sahip olunan Ulkelere yonelik yatinmlar sahip oldugu bu
kaynaklar ile gergeklestirmesi Gnerilebilir. Ayni zamanda politik uzakliga sahip
olunan Ulkelere yapilan stratejik yatinmlara garantor olunmasi da sermaye mali
ithal edilen Ulkeler ile olan iligkilerin gelistirilmesine katkida bulunabilecektir. Bu
potansiyelin kullanilarak, Turkiye'nin politik uzakliga ve/veya ithalat bagimliigina
sahip oldugu Ulkelerde stratejik yatinmlar yapmasi buyuk 6nem tagimaktadir.

19 Haziran 2012 tarihinde yururlige giren ve 271 Agustos 2020 tarihinde
Yatinmlarda Devlet Yardimlari Hakkinda Kararda Degisiklik Yapiimasina Dair Karar
(Karar Sayisi: 2846) ile guncellenen Devlet Yardimlar Hakkinda Kararda yer
verilen stratejik yatinmlar konusunda da Turkiye Varlik Fonu A.$'nin bu yatinmlar
garantor olarak tesvik edebilme potansiyeli bulunmaktadir. Ozellikle ilgili kanunda
yer alan yuksek hacimli (50 milyon $ ve Gzeri hacme sahip) olup ithal edilen Grinler
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konusunda, yurtici Uretim kapasitesinin ithalatindan az olmasi ve teknoloji yogun
urdnlere yonelik olmasindan dolay, Turkiye Varlik Fonu AS'nin 6nemli bir rol
Ustlenebilecegi degerlendiriimektedir. Ayni zamanda son dizenlemede yer alan
orta yuksek ve yuksek teknolgjili sanayi Urunlerine yonelik test merkezi yatinm
destegi kapsaminda da Turkiye Varlik Fonu A.$'nin Turkiye ekonomisinde AR-GE
yatinmlarinin payinin artmasina 6nemli katkilar saglayabilecedi dusunilmektedir.

2008 ve 2015 tarihli Kalkinma Planlarinda, ithalat bagimliiginin 6nemli
duzeyde azaltimasina vurgu yapilmaktadir (Kalkinma Bakanlidi, 2008; Kalkinma
Bakanlidl, 2015). Bu hedefe ulagmak amaciyla Varlik Fonu A.S., Turkiye'nin buyuk
hacimli ithalat yaptigi Glkelere (bu Glkeler igin bkz. Sekil 5) stratejik yatinmlar
yaparak, bu Ulkeler ile olan politik uzakhidi (bkz. Sekil 6) Gnemli Glgtde azaltabilir.
Bu tUr stratejik yatinmlar, hem politik uzakligin azaltilarak ithalat yapilan Glkeler
risksiz (literatirde givenli liman olarak tanimlanan) yatinmlara yonelerek uzun
vadede olumlu getiriye dayall bir yatinm stratejisine olanak taniyacaktir.

Tarkiye Varlk Fonu AS/nin Turkiye ekonomisinde ithalata olan
bagimligr azaltmak amaciyla stratejik yatinmlar yapmasinin yani sira garantor
olarak yatinm yapan firmalara, konsorsiyumlara ya da kamu kurumlarina bu
stratejik yatinmlann yapilabilmesi agisindan kolaylik saglamasi, yeni finans
savaslarinda Turkiye'nin stratejik amaglar dogrultusunda etkin bir aktor olmasini
saglayabilecektir. Turkiye'nin 6zellikle yeni finans ve ticaret savaslari igerisinde
onemli dis soklara maruz kalma potansiyeli yuksektir. 2010°lu yillarda giderek
gerginlesmeye baslayan ABD ve Gin arasindaki iliskilerden kur riski kanalindan
onemli dizeyde etkilenme olasiligi bulunan Turkiye ekonomisi acisindan, ithalat
bagmiihdr ve politik amaglar agisindan dnemli stratejik yatinmlar igin varlk
fonunun kullanilmasi yoluyla bu risklerin azaltiimasi planlanabilir.
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Sekil 5: Turkiye'nin Sermaye Mali ithal Ettigi En Buyuk 10 Ekonomi (Milyon S,

z Fransa Almanya Italya Japonya
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Kaynak: OECD (2020) veri tabani kullanilarak hazirlanmistir.

Sekil 6: Turkiye'nin Sermaye Mali ithal Ettigi En Blyik 10 Ekonomi ile Turkiye'nin
Politik Uzaklig

—#—Fransa —f—Almanya —&—italya == |aponya =#=Hollanda

=l [Spanya  eeb—pBK —— ABD ——Cin e KOTE

7.000.000

6.000.000

5.000.000

4.000.000

3.000.000

2.000.000

1.000.000

& @q\’@ﬂ fb“’\ o 9 35 B ca‘a’\’ c°~v°o“'$°d"m§°’m§ieo"mbeb_ﬁe"_"Qoq’xgo(”m@i@:’ 0,\, »"’F\’ -J: .@w o
Not: Kore'ye ait veri, veri setinde yer almadigi icin grafikte yer almamaktadir. BK;
Birlesik Krallik'i ifade etmektedir. Politik mesafe farki, King ve Lowe (2017)in hesaplarina
dayanmakta olup, 1in Ustinde olmasi polittk mesafe farkinin derinlestigini ifade
etmektedir.

Kaynak: King ve Lowe (2017)'e ait veri tabani kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.
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SONUG

Finansal piyasalarin son yillardaki hizli gelismesine paralel olarak,
uluslararasi piyasalarda finansal araglar vasitasiyla Ulkelerin birbirlerine karsi
karsilastirmall UstUnlik saglamaya yonelik cabalarinda artis gozlenmektedir.
Varlik fonlari, bu kapsamda uluslararasi finansal piyasalarda serbest fon ya da
varlik havuzuna benzer bir yapi ve isleve kavusturularak, devletlerin uzun vadeli
kalkinma hedeflerine ulagsmada kilit bir misyon Ustlenebilmektedir. Ancak varlik
fonlari, bu uzun vadeli ekonomik hedeflerin disinda, politik birtakim amaclar icin
de kullanilabilmektedir.

Varlik fonlarinin politik hedefler dogrultusunda uluslararasi piyasalarda
kullanilmasi, ozellikle uluslararasi yatinmlarinda sikga Kkarsilasilan bir olgudur.
Bu baglamda varlk fonlarinin 6zellikle politik gic elde edebilmek amaciyla
yatinmlarini fon sahibi tlkenin palitik iligkilerinin zayif ya da kott oldugu Ulkelerde
stratejik sektorlere yatinm yaparak, bu Ulkelerde stz sahibi olma ve politik baski
kurma amaci tasidigi gorilmektedir.

Ozellikle Cin kaynakl varlik fonlarinin ABD, AB ve diger Bati Ulkelerinde
bu amaci guttugu gordlmektedir. Cin'in tasarruf fazlasi olan fonlar politik baski
kurmak amaciyla uluslararasi finansal piyasalarda dnemli etkiye sahip olan iki
varlik fonu araciligiyla kullandigi bilinmektedir. Bu durum, uluslararasi finansal
piyasalarda da Cin'in son dénemde basta ABD ile yasamis oldugu kur savaslarina
benzer bir yapinin ortaya ¢iktigini géstermektedir. Buna tepki olarak basta ABD
olmak Uzere AB Uyesi Ulkeler ve gelismis Ulkeler bu yatinmlarin hacmini daraltmak
ve anahtar ya da stratejik ozellige sahip sektorler Uzerinde varlik fonlanindan
kaynakli baskiyi yasal dizenlemeler ile azaltmaya calismaktadir.

Ulkeler, kamu politikasi cergevesinde sahip olduklar tasarruf fazlas
ya da cari hesap fazlasindan dolayi varlik fonlari ile stratejik ve politik amacli
yatinmlar yapmaktadir. Bu yatinmlar vasitasiyla stratejik ozellikteki sektorlere
girebilmek icin karsilasilabilecek kisitlar, kamuya ait finansal ara¢ gérinimuinde
olan varlik fonu tarafindan bir anlamda kaldinlmaktadir. Turkiye ekonomisi igin
ise; sermaye mali ithal edilen Ulkeler ile olan politik uzakligin gogunlukla yuksek
oldugu gorulmektedir. Yeni finans savaslan kapsaminda Turkiye Varlik Fonu
A.S/nin politik uzaklik duzeyi yuksek olan ve sermaye mali ithal edilen Ulkelere
yatinm yapma ya da bu yatinmlar igin garantor olma potansiyeline sahip oldugu
soylenebilir. Hentz yeni olusturulmus bir kurulus olmasina ragmen, Turkiye'nin
kiresel guc dengelerindeki etkisini artirabilecek, uluslararasi ekonomideki ve
dis politikadaki agirigini tahkim edebilecek cnemli bir arag olarak islev gdrme
potansiyelinin yuksek oldugu degerlendirilmektedir.

Sayistay Dergisi - Sayr: 118 | 149
Eylul - 2020



Yeni Finans Savaslar Baglaminda Varlik Fonlarinin Yatinm Stratejisi

KAYNAKCA

Aslund, A. (2007), The Truth about Sovereign Wealth Funds, Foreign Policy, https:/
foreignpolicy.com/2007/12/03/the-truth-about-sovereign-wealth-funds/ (Erigim
Tarihi: 28.06.2020).

Avendano, R. ve Santiso, J. (2011), Are Sovereign Wealth Funds Politically Biased? A
Comparison With Other Institutional Investors, B. Narjess and C. Jean-Claude (der),
Institutional Investors in Global Capital Markets icinde, Bradford, UK: Emerald, 313-
353.

Avendano, R. (2010), Sovereign Wealth Fund Investments: From Firm-level Preferences to
Natural Endowments, Paris School of Economics, Working Paper no. 7.

Baker, C. (2010), Sovereign Wealth Funds, J. R. Boatright (der.), Finance Ethics: Critical
Issues in Theory and Practice iginde, Wiley: UK, 253-271.

Balding, C. (2012), Sovereign Wealth Funds: The New Intersection of Money and Politics.
New York: Oxford University Press.

Bernstein, S, Lerner, J. ve Schoar, A. (2013), The Investment Strategies of Sovereign Wealth
Funds, Journal of Economic Perspectives, 27, 219-238.

Bertoni, F.ve Lugo, S. (2013), Testing the Strategic Asset Allocation of Stabilization Sovereign
Wealth Funds, International Finance, 16, 95-11S.

Betbéze, J. P.(2009), Sovereign Wealth Funds: A Solution to The Crisis?, Revue D'économie
Financiére (English ed.), 9(1), 157-162.

Borisova, G, Fotak, V, Holland, K. ve Megginson, W. (2015), Government Ownership And The
Cost of Debt: Evidence From Government Investments in Publicly Traded Firms,
Journal of Financial Economics, 118 (1), 168-191

Bortolotti, B, Fotak, V. ve Megginson, W. (2015), The Sovereign Wealth Fund Discount:
Evidence From Public Equity Investments, The Review of Financial Studies, 28 (11),
2993-3035.

Bortolotti, B. ve Scortecci, A. (2019), The Rise of Collaborative Investing Sovereign Wealth
Funds’ New Strategies in Private Markets, A Joint SIL-BCG Report, University of
Bocconi, Milang, italya.

Bortolotti, B.; Loss, G. ve Trajkov, N. (2017), SWF Investment in 2016, B. Bortolotti (der),
Hunting Unicorns, Sovereign Wealth Fund Annual Report 2016, University of
Bocconi: Bocconi, 16-36.

150 | Sayistay Dergisi - Sayr: 118
Eylul - 2020



Yeni Finans Savaslar Baglaminda Varlik Fonlarinin Yatinm Stratejisi

Bortolotti, B.; Fotak, V. ve Loss, G. (2016). "SWF investment in 2015, B. Bortolotti (der), Sky
did not Fall, Sovereign Wealth Fund Annual Report 2015, University of Bocconi:
Bocconi, 15-40.

Boubakri, N, Cosset, JC. ve Grira, J. (2016), Sovereign Wealth Funds Targets Selection:
A Comparison with Pension Funds, Journal of International Financial Markets,
Institutions and Money, 42, 60-76,

Chhaochharia, V. ve Laven, L. (2008}, Sovereign Wealth Funds: Their Investment Strategies
and Performance, C.E.PR. Tartisma Metni no. 6959, Londra, Birlesik Krallik.

CIC (China Investment Corporation) (2017), Annual Report 2016.

Cieslik, E. (2014), Investment Strategy of Sovereign Wealth Funds from Emerging Markets:
The Case of Ching, Bulletin of Geography, Socio-Economic Series, 24, 27-40.

De Bellis, M. (2011), Global Standards for Sovereign Wealth Funds: The Quest for
Transparency, Asian Journal of International Law, 1, 349-382.

Doruk, O. T. (2018), Turkiye Ekonomisi igin Varlik Fonunun Ekonomik Biyime Agisindan
Analizi: Ampirik Bir Deneme, istanbul: iktisadi Arastirmalar Vakfi iktisadi isletmesi
Yayinlari.

Dyck, A I. J. ve Morse, A. (2011, Sovereign Wealth Fund Portfolios, Working Paper no. 11-15,
Chicago Booth School of Business, Chicago, ABD.

Epstein, R. A. ve Rose, A. M. (2009), The Regulation of Sovereign Wealth Funds: The Virtues
of Going Slow, University of Chicago Law Review, 76, 111-134.

Fernandes, N. (2014), The Impact of Sovereign Wealth Funds on Corporate Value and
Performance, Journal of Applied Corporate Finance, 26, 76-84.

Gomes, T.(2008), The Impact of Sovereign Wealth Funds on International Financial Stability,
Bank of Canada, Tartigma Metni No. 2008-14.

IMF (International Monetary Fund) (2008), Sovereign Wealth Funds - A Work Agenda.
Washington DC, IMF.

Johan, SA, Knill A ve Mauck, N. (2013), Determinants of Sovereign Wealth Fund
Investments in Private Equity vs Public Equity, Journal of International Business
Studies, 44, 155-172.

Kaminski, T. (2017), Sovereign Wealth Fund Investments in Europe as an Instrument of
Chinese Energy Policy, Energy Palicy, 101, 733-739.

King, G. ve Lowe, W. (2017), 10 Million International Dyadic Events, https://doi.org/10.7910/
DVN/BTMQAO

Sayistay Dergisi - Sayr: 118 | 151
Eylul - 2020



Yeni Finans Savaslar Baglaminda Varlik Fonlarinin Yatinm Stratejisi

Knill, A;; Lee, B-S, ve Mauck, N. (2012), Bilateral Political Relations and Sovereign Wealth
Fund Investment, Journal of Corporate Finance, 18, 108-123.

Kotter, J. ve Lel, U. (2011), Friends or Foes? Target Selection Decisions of Sovereign Wealth
Funds and Their Consequences, Journal of Financial Economics, 1071, 360-381.

Megginson, W.L; You, M. ve Han, L. (2013), Determinants of Sovereign Wealth Fund Cross-
border Investments, The Financial Review, 48, 539-572.

Megginson, W.L. ve Fotak, V. (2015), Rise of the Fiduciary State: A Survey of Sovereign
Wealth Fund Research, Journal of Economic Surveys, 29(4), 733-778.

OECD (2020}, OECD Structural Analysis Database (STAN), http:/www.oecd.org/industry/
ind/stanstructuralanalysisdatabase.htm, (Erigim Tarihi: 23.08.2020)

Park, J. ve Van der Hoom, H. (2012), Financial Crisis, SWF Investing, and Implications for
Financial Stability, Global Policy, 3(2), 211-221.

Rose, P.(2008), Sovereign Wealth Funds: Active or Passive Investors?, The Yale Law Journal
Pocket Part, 118, 104- 108.

The Telegraph (2015), China 'to move £500bn sovereign wealth fund to New York. https:/
www.telegraph.co.uk/finance/china-business/12050244/China-to-move-500bn-
sovereign-wealth-fund-to-New-York html

Turkiye Varlik Fonu AS. (2020), Turkiye Varlik Fonu: Gelecegde Yatinmin Yolu, https:/www.tvf.
com.tr/ (Erisim Tarihi: 27.07.2020)

Venkatachalam, S. (2012), Sovereign Wealth Funds And Emerging Economies: Reap The
Good; Leave The Bad, Macroeconomics and Finance in Emerging Market Economies,
5(2), 281-296.

152 | Sayistay Dergisi - Sayr: 118
Eylul - 2020



