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Ozet

ingilizce’ de bagimsiz varlik fonlar1 (Sovereign Wealth Funds) olarak ifade
edilebilen ulusal varlik fonu, daha yalin bir agiklamayla devletlerin resmi
rezervleri haricinde meydana gelen tasarruflarini géstermektedir. Ulusal Varlik
Fonlar1, devletin kontroliinde olan ve bir takim makroekonomik hedefleri
gerceklestirmek amaciyla kurulan sirketler olarak tanimlanabilir. Resmi rezervler,
devletlerin merkez bankalarinda biriken doviz ve altin rezervlerinden meydana
gelirken, ulusal varlik fonlari cari islem fazlasi olan devletlerin gereksinimleri
disindaki rezerv birikimlerini karli bir bigimde kullanmada bagimsiz fonlar tesis
etmesiyle dogmuslardir. 1k olarak 1950°li yillarda &zellikle petrol geliri
nedeniyle olaganiistii gelir akisina sahip olan Korfez iilkelerinde ortaya ¢ikan bu
fonlar, zamanla ihracat1 ithalatina nazaran ¢ok daha yiiksek olan, cari fazlasi
yliksek olan Norveg gibi Avrupa iilkelerinin yani sira Cin, Hong Kong, Singapur,
Rusya gibi Asya iilkeleri tarafindan da kabul gérmiistiir. Ulkemizde 2016 yilinda
Tiirkiye Varlik Fonu adiyla Ulusal Varlik Fonu kurulmustur. Fonun kurulma
amact, stirdiiriilebilir biiylime ve istikrar ile uzun vadeli bir kalkinma perspektifi
olarak belirlenmistir. Bu ¢alismada ulusal varlik fonu hakkinda kavramsal bir bilgi
verilmeye ¢aligilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Tiirk Sosyal Bilimleri, Ulusal Varlik Fonu, Devlet,
Rezerv, Tasarruf, Kalkinma

Abstract

Sovereign wealth funds indicate savings of governments other than national
reserves. Sovereign wealth funds can be defined as companies which are established in
order to achieve macro-economic goals of the government. National reserves are
foreign currency assets and gold of goverments in central banks. However, sovereign

Arastirma Makalesi: Gelis tarihi: 21.08.2023, Kabul tarihi: 22.10.2023
Kaynak gosterilme: SAHIN, C. (2023): Ulusal Varlik Fonu Nedir? Genel Bir
Degerlendirme, Zeitschrift fiir die Welt der Tiirken, 15 /3, s. 269-280.

Dog. Dr. Bilecik Seyh Edebali Universitesi Boziiyiik Meslek Yiiksekokulu
Bankacilik ve Sigortacilik Bilecik / TURKIYE cumhur.sahin@bilecik.edu.tr
https://orcid.org/0000-0002-8790-5851

Kk

269


mailto:cumhur.sahin@bilecik.edu.tr
https://orcid.org/0000-0002-8790-5851

Cimhur SAHIN
Ulusal Varlik Fonu Nedir? Genel Bir Degerlendirme / What Are Sovereign Wealth Funds? A
General Evaluation

wealth funds aim to make profits by using national reserves which are redundant and
current account surplus. These funds first emerged in 1950°s especially in the Gulf
countries, which had an extraordinary revenue stream due to oil revenue, were accepted
over time by European countries such as Norway whose exports were much higher than
imports with a high current surplus, as well as Asian countries such as China, Hong
Kong, Singapore, Russia. A sovereign wealth fund had been established in the name of
Tiirkiye Wealth Fund in our country in 2016. The purpose of the establishment of the
fund had been settled as a long-term development perspective with sustainable growth
and stability. In this study, a conceptual information had been tried to be presented
about the sovereign wealth fund.

Key Words: Sovereign Wealth Fund, State, Reserve, Saving, Development
l.GiRiS

Ulusal Varlik Fonlar1 (UVF), egemen devletlerin sahip oldugu ve/veya
onlar tarafindan kontrol edilen, egemen servet varliklarini hem i¢ hem de dis
pazarlarda yeniden yatirima doniistirmeyi amaclayan fonlardir (Johan vd.
2013). Gegmisi 1950’lere dayanan UVF’ler 2000°1i yillar ve 6zellikle 2008
krizi sonrasi kiiresel ekonomide s6z sahibi olmaya baslamislardir. Modern
anlamda ilk UVF, 1953 yilinda Kuveyt tarafindan kurulan petrolden elde
edilen gelirleri yatirima doniistiirmek ve iilkenin petrol kaynaklarina olan
bagimligini azaltmak gibi amaglara sahip olan Kuveyt Yatirim Otoritesi’dir.

Ulusal Varlik Fonlar1 (UVF) yaklasik olarak yetmis yildir var
olmalarina ragmen, kiiresel hisse senedi yatirimcilari tarafindan, akademik
¢aligmalarda (Butt vd. 2008, Megginson ve Fotak, 2014, Aguilera vd. 2016)
ve uluslararast ekonomi ve finansta (Carrington, 2015; Hovlan, 2015; Johnson,
2015) son yillarda artan varliklariyla biiytik ilgi gérmektedir.

Finansal piyasalardaki 2008 ¢okiisiinden sonra, Ulusal Varlik Fonlar
(UVF)’ler diinya ¢apinda sirketler i¢in 6nemli bir finansman kaynagi haline
gelmis, yonetimleri altindaki varliklarin 4 trilyon dolari asarak tiim o6zel
sermaye fonlar1 veya hedge fonlarmin degerlerinden daha fazla bir degere
ulastig1 tahmin edilmektedir (Bernstein vd. 2013).

Bernstein  vd. (2013), UVF’leri c¢evreleyen uyusmazliklari ve
uluslararasi yatirimlarini vurgulayarak, gelismis ekonomilerin degisen kiiresel
gii¢ dengesizliklerine yonelik endiselerini agiklamaktadir. Bu tiir endigeler,
UVF’ler iginde bulunan politikacilarin stratejik hedeflerinin pesinde kosarken
sonucunda mali ve siyasi istikrarsizlagmalara yol acabilecek aktif varliklarina
dayanmaktadir (Johnson, 2007, Gieve, 2008).

Yatirim hedefi stratejik bir altyap1 oldugunda istikrarsizlasma riski daha
yliksek olmaktadir (Chhaochharia ve Laeven, 2009; Karolyi ve Liao, 2010;).
Biiyiik hisseleri alma yetenegi, kisa vadeli nakit ihtiyacinin olmamasi, biiyiik
boyutlarda uzun vadeli ufuklarin potansiyel varligi, UVF’leri hedef firma
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yoneticilerini izlemek ve etkili kurumsal yonetisim faaliyetlerinde bulunmak
icin ideal yatirimcilar haline getirecektir (Chen vd. 2007, Ferreira ve Matos,
2008).

Ancak, politikacilarin aktif varlig, siyasi ve stratejik amaclar nedeniyle,
paydaslarin degerini maksimize etmeyen yatirim davranislarina yol agabilir
(Shleifer ve Vishny, 1994, Megginson ve Netter, 2001). Makroekonomik bir
acidan  bakildiginda, hiikiimetlerin  kiiresel sermaye piyasalarinda
geniglemesine iligkin endiseler de bulunmaktadir (Bortolotti vd. 2015)
UVF’ler aslinda hiikiimetler tarafindan smirlar1 asarak yatirim yapmak igin
kullanilan bir stratejiyi temsil etmektedir (Cohen, 2009). UVF yatirimlarim
cevreleyen silipheler ve tartigmalar, genellikle opak olan yapilart ve
davranislariyla da ilgilidir. Bu tiirden bir opasite ise, hedef iilkede algilanan
riskin daha yiiksek olmasina yol agmaktadir (Johnson, 2007, Gieve, 2008;).
[lave olarak, 6zellikle uluslararas1 ortamda yatirim stratejilerini analiz ederken,
UVF’ler ile hikkiimetin siyasi giindemi arasindaki etkilegsim, dikkate alinmasi
gereken 6nemli unsurlardan birisidir (Bortolotti vd. 2015)

Gergekten de bazi yabanci UVF yatirimlari, anavatan hitkiimetlerinin
uluslararasi siyasi niifuz elde etme hirstyla veya ev sahibi iilkede bulunan kilit
varliklara erisme hirsiyla yonlendirilebilmektedir (Keller, 2008, Chhaochharia
ve Laeven, 2009;).

Daha spesifik olarak sinir 6tesi satin almalarda, UVF’lerin yatirim
stratejilerinin belirleyicileri olarak, finansal veya kurumsal sirketler veya UVF
kontrollii firmalar/yan kuruluslar seklinde bir ara yatirim araci kullanma se¢imi
arastirllmaktadir. Dolayistyla, burada kilit soru sudur: UVF’ler sinir 6tesi satin
almalarda neden yatirim araglarimi kullanmaktadir? Cesitli arasgtirmalarda;
yatirim araglarinin, sirketlerin dis varliklara, pazarlara ve teknolojik firsatlara
erisme kabiliyeti lizerindeki etkisi arastirilmigtir (Tong ve Li, 2011). UVF’ler
aslinda, ana vatan hiikiimetlerine yonelik “el-degmeden” pasif bir yatirim
yaklagiminin sinyalini vermek ic¢in araclart kullanabilirler. (Murtinu ve
Scalera, 2016)

Diinyada ¢ok uzun siiredir bir¢ok {iilke tarafindan kullanilmakta olan
ulusal varlik fonlar, Tiirkiye’de 6zellikle 2016 yilindan sonra glindeme gelmis
ve uygulama olanagi bulmustur. Varlik fonu kisa vadeli soklarin etkilerinin
azaltilmasi, doviz kurlar1 ve finansal piyasalardaki dalgalanmalarin olumsuz
etkilerinin ortadan kaldirilmasi, tasarruflarin yatirimlara yonlendirilmesi,
biiylik 6lcekli alt yap1 projelerinin hayata gegirilmesine yardimci olacaktir.
Ayrica, ulusal varlik fonlar1 Tiirk sosyal bilimlerinin alaninda yerini almis
olacaktir.
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2.ULUSAL VARLIK FONLARININ ARKA PLAN BiLGILERIi

UVF’ler, kismen yabanci para cinsinden olan finansal araglarin
portfoylerini yoneten devlete ait yatirim araglaridir. Varliklarin serveti emtia
gelirlerinden veya Odemeler dengesinden veya mali fazlalardan elde
edilmektedir (IMF, 2008). UVF’lerin politika hedefleri, lilkeye 6zgii kosullara
bagli olarak, ilgili genis makroekonomik ve maliye politikast duruslarina
/yonetmeliklerine gore degisebilir; bu nedenle biitiin bunlara bagli olarak
kurumsal ve yasal diizenlemeler, yoOnetisim ve Orgiitsel yapilar, yatirim
stratejileri ve risk tasima kapasiteleri degisebilir (Al-Hassan vd. 2013).

UVF'ler, bu degiskenliklerine ragmen, onlar1 tek bir yatirimci grubu
olarak degerlendirmeye deger kilan bazi ortak &zelliklere sahiptir (Quadrio
Curzio ve Miceli, 2010). Baglangi¢ olarak; tim UVF’ler devlete ait yatirim
fonlaridir. Ikincisi, portfdylerinin énemli bir kismi yabanci varliklara
yatirilmaktadir.  Ugiinciisii, kisa vadeli cikislara tabi degillerdir, yani
sahiplerine kars1 acik yiikiimliiliikkleri yoktur ve tipik olarak uzun vadeli bir
yatirim ufku gostermektedir. Dordiinciisii, Merkez Bankasi biinyesinde olsalar
bile ayr1 olarak resmi rezervlerden yonetilirler. Son olarak, diger devlete ait
igletmeler ve kamu emeklilik fonlart gibi olusumlardan agik¢a farklilik
gosterirler.

Son yillarda hem yonetim altindaki varliklarin biyiikliigii hem de diinya
capinda olusturulan yeni fonlarin sayist agisindan bu fenomenin etkileyici bir
biiyiimesine tanik olunmustur. Yonetim altindaki varliklarin toplam boyutu
1995°te 500 milyar dolardan 2015’te 7,2 trilyon dolara yiikselirken, mevcut
tim UVF’lerin yarisindan fazlast (%67) 2000 ile 2015 arasinda
olusturulmustur. Bu hizli bliylimenin finansmani, artan petrol gelirleri ve
biriken doviz rezervleri ile miimkiin olmustur. Belirtilen 6zelliklerine gore,
2015 yili sonunda 79 UVF’nin varligini tespit etmek miimkiindiir. Bunlarin
tahmini toplam yonetim altindaki varlik miktari (7,2 trilyon $) olmustur. Bu
miktar, 2014°teki toplam kiiresel finansal faaliyet stokunun %2,5’ine karsilik
gelmektedir (Deutsche Bank, 2014).

Sayilar1 ve boyutlar ile birlikte ve finansal piyasa gelismeleri ile artan
ilgiler géz Oniine alindiginda, UVF’lerin yapisal ozelliklerine ve yatirim
davranislarina olan ilgi son on yilda hizla artmistir. Bununla birlikte, UVF’ler
iizerine akademik arastirmalar giiniimiize kadar oldukg¢a sinirli kalmistir ve
biiyiik olglide biiylik veri bosluklarini yansitmaktadir: Aslinda UVF’lerin
¢ogu, yatirim hedefleri, portfdylerinin boyutu ve yapilar1 hakkinda yalnizca
cok smurli bilgi yaymlamaktadir; bazi UVF’ler varliklarinin miktarint bile
aciklamamaktadir. Bu seffaflik eksikligi, yatinm tercihlerinin hedef aldigi
iilkelerde gercekten de pek cok endiseye yol agmustir. Ulusal bakis agisindan
son derece hassas kabul edilen (savunma, altyapi, enerji gibi) sektorler ¢esitli
iilkelerde korunmaya alinmistir. UVF’lerin, teknolojiye el koymalar1 veya
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ulusal sampiyonlar satin alan yabanci firmalar lehine desteklemesi gibi beyan
edilmemis gizli hedefleri takip ediyor olabilecegi riskine iliskin baska
endiseler de dile getirilmistir. (Ciarlone ve Miceli, 2016)

Ornegin, enerjiyle ilgili yatirrmlar1 hedefleyen Cin UVF'leri hem siyasi
hem de stratejik nedenlerle 6zel bir endise yaratmistir (Sun vd. 2014). Birgok
UVEF’nin otoriter iilkelere ait olmasi da bu agidan yardimer olmamustir. Seffaf
olmayan yapilari, devlet-kontroliindeki statiileri ve genisletici yatirim
politikalart  nedeniyle, UVF’ler politika yapicilarin, operatdrlerin,
akademisyenlerin ve uluslararasi diizenleyicilerin dikkatini ¢ekmis ve alict
iilkelerde bir dizi korumaci tepkiyi ateslemistir (Kratsas ve Truby, 2015).
Ornegin, 2007 ile 2008 yillar1 arasinda Fransa ve Almanya, yabanc1 yatirimlar
s6z konusu oldugunda ulusal giivenligi ve kamu diizenini koruyan yasalari
onaylamigtir; 2007'de ABD, Yabanci Yatirimlar Komitesi'nin yetkileri
giiclendirilmistir, gergekten de 2007'den bu yana, yerel UVF’lerin siyasi
emellerini gizlemis olabilecegine dair siiphelerin bir sonucu olarak, ABD
sirketlerinin cesitli Cinli ve Birlesik Arap Emirlikleri UVF’leri tarafindan satin
alimmasi girisimleri bagarisiz olmustur.

2008'de, kiiresel bir korumaci tepki sarmalindan kaginmak i¢in, IMF
devreye girerek UVF’ler iizerine o6zel bir Uluslararasi Calisgma Grubu
kurmustur: UVF'lerin temsilcileri de dahil olmak iizere katilimeilar,
goniilliilik esasina gore benimsenecek bir dizi ilke ve uygulamanm ana
hatlarini ¢izmek amaciyla, yaygin olarak Santiago Ilkeleri olarak bilinen bir
davranis kurallarin1 yayinlamiglardir ve seffaflik ve iyi yonetigsim hakkindaki
endiseleri ele almaya ¢aligmislardir.

Gilligan vd. (2014) argiimanma goére, UVF’ler kiiresel sermaye
piyasalarinda ¢ok ihtiya¢ duyulan 6nemli ve biiyiliyen likidite kaynaklarimi
saglamaktadir; ilave olarak, UVF’lerin yatirim faaliyetinin finansal piyasalar1
fiillen istikrarsizlagtirdigina dair inandirict bir kanit bulunmamaktadir.
(Ciarlone ve Miceli, 2016) Bayramov ve Orujova’a gore, Kazakistan, varlik
fonu sayesinde dis soklardan korunmus olup adeta bir kalkan gorevi
gormiistiir. (2017)

3.UVF’LERIN SINIFLANDIRILMASI

UVF'ler, dogasina ve finansman kaynaklarina gore iki ana kategoriye
ayrilirlar: Yabanci rezervler veya kamu emeklilik varliklar: tarafindan finanse
edilen Emtia Fonlar1 ve Emtia dist Fonlar (Rozanov, 2005, Aggarwal ve
Goodell, 2018;). 2018 yil1 verilerine gore, 44 (%55) Petrol veya Gaz Fonu, 27
(%33) Emtia Dis1 Fonlar ve 9 (%12) diger fon tiirleri bulunmaktadir (SWFI,
2018). UVF’ler, IMF taksonomisine ve Santiago ilkelerine gore bes gruba
ayrilabilirler (Al-hassan, Papaioannou ve Skancke, 2013): (1) Biitceyi
desteklemek ve ekonomiyi emtia fiyatlarindaki dalgalanmalar ile i¢ ve dis
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soklardan korumak amaciyla istikrar fonlar1 kurulur. Bir 6rnek, petrol i¢in Rus
UVF’leridir. Bu fonlar, yatirim ve likidite hedeflerinde Merkez Bankasinin
doviz rezervlerine benzerler, ancak riske kars1 tutumlari farklidir. (2) Gelecek
nesiller icin servet biriktirmek icin tasarruf fonlar1 kurulur. Ornek; Abu Dabi
Yatirim Otoritesi'dir. Bu fonlarin temel amaci, yenilenemeyen emtia
varliklarini ¢esitlendirilmis finansal varliklara doniistiirmektir. (3) Kalkinma
fonlarinin temel amaci, altyap1 gibi sosyo-ekonomik projelerin finansmanidir.
Ornek; BAE’nin Mubadala’sidir. (4) Rezerv yatirim ortakliklari, negatif
tasima maliyetini diisiirmeye ve yiiksek diizeydeki yabanci rezervlerin
getirilerini artirmaya c¢aligirlar.  Ornekler arasinda China Investment
Corporation ve Korea Investment Corporation yer almaktadir. Esas olarak
hisse senetlerine ve alternatif yatirimlara yatirim yaparlar. (5) Emeklilik rezerv
fonlar1, hiikiimetin emekli maaslartyla ilgili gelecek para cikislarina iliskin
yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmesini saglamak i¢in ayrilmistir. Bu tiir
fonlar Avustralya, Yeni Zelanda ve Norvec'te mevcuttur. Bu bes kategori
birbirini dislamaz. Norveg, Avustralya ve Azerbaycan'dakiler gibi bazi
fonlarin birden ¢ok amaci bulunmaktadir (Petrova, Pihlman, Kunzel ve Lu,
2011).

4. UVF'LERIN FAYDALARI VE MALIYETLERI

Cesitli ¢alismalarda; UVF’lerin firmalara ve hedef {iilkelere getirdigi
olumlu ve olumsuz etkileri incelenmistir. UVF’lerin diisiik bir kaldiraca sahip,
uzun vadeli yatirimlar olduklan diisiiniildiigiinde, sagladigi ¢ok 6nemli bir
fayda, daha yiiksek ekonomik biiyiimeyi tesvik eden likidite ve finansal
piyasalar tizerindeki, uzun vadeli dengeleyici bir etkisidir (Baker ve Boatright,
2010; Betbeze, 2009; Makhlouf, 2010). Bu yaklasim, son mali krizin ilk
asamalarinda; daha sert bir diigiis ve daha derin bir durgunlugu 6nlemek i¢in
cesitli ABD mali kurumlarina yapilan 40 milyar dolarlik cok dnemli sermaye
enjeksiyonu ornegi ile desteklenmektedir (Aslund, 2007).

Gieve (2008), UVF’lerin kiiresel varlik tahsisinin verimliligini
artirmaya 6nemli 6l¢iide yardimci olabilecegini ve finansal piyasa gerilemeleri
iizerinde 1limli bir etkiye sahip olabilecegini 6ne slirmektedir. Bu durum,
UVF’lerin 166 yatirimini ve yatirimdan g¢ekilmesini inceleyen ve UVF’lerin
hisse senedi piyasalari iizerinde istikrarsizlastirict bir etkiye sahip olmadigini
gosteren Sun ve Hesse (2011) tarafindan da desteklenmektedir.

Devlin ve Brummitt (2007), finansal istikrara yonelik tehdidin olmamasi
icin ilave bir destekleyici argliman ortaya koymustur. Balin (2008) UVF’lerin
daha fazla piyasa likiditesine ve daha diisiik sermaye maliyetlerine yol
acacagint savunmaktadir. Bu argiiman, Truman'm (2008) UVF'lerin varlik
tahsislerindeki degisikliklerin uluslararasi finansal piyasalar1 bozacagi
yonilindeki elestirisine aykiridir. Bu argiimanlar ve bulgular, Baker ve
Boatright (2010) tarafindan 6ne siiriilen, UVF’leri kapsayan tartigmalarin
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yersiz oldugunu ve yatirimlarinin 6nemli faydalar sagladigini 6ne siiren
goriislerle ayni fikirdedir.

Fotak ve digerleri (2008), Bati ekonomilerinin UVF’lere olan
bagimliligini, UVF’lerin finansal krizler sirasinda finansal piyasalara verdigi
destegin kanitladigini kaydetmislerdir. Basinda duyulan olumsuz havanin
¢ogunun ne teori ne de ampirik bulgular tarafindan desteklenmedigini
gostermislerdir. Paradoksal olarak, UVF’lere iliskin popiiler endisenin, biiyiik
kurumsal hissedarlarin yatirimlarinin firma karlilig1 tizerinde olumlu bir etkiye
sahip olacagini ongoéren genis bir akademik literatiirle dogrudan tezat
olusturdugunu belirtmislerdir. Ote yandan, UVF’lerin degerleri yok ettigini
gosteren kanitlar bulmuglardir. UVF’ler tarafindan yapilan yatirimlarin daha
sonraki iki yillik dénemde negatif getiriler getirdigini gézlemlemislerdir. Bu
bulgulari, firma yoneticilerini degeri maksimize etmeyen hedefleri takip
etmeye yonlendirmenin bir sonucu olarak UVF’lerin degeri yok eden varliklar
oldugu bir vekalet ¢atigmasi hipotezini desteklemektedir. Yazarlar ayrica,
hedef sirketlerin hisse senedi getirilerinin, duyurunun yapildig:r giinlerde
pozitif anormal getiriler gozlemledigine isaret ederek, piyasanin UVF’leri
memnuniyetle karsiladigina isaret etmektedirler, bu da onlarin uzun vadeli
negatif getiri gézlemlerine aykiri bir sonugtur. (Alhashel, 2015)

Lee ve In (2013), hedef firma getirilerindeki diisiik performansin
UVF’nin  hedefleri hakkindaki yetersiz bilgisinden kaynaklandigin
acgiklamaktadir.

Dewenter vd. (2010), satin alma getirilerine ve yatirimdan ¢ikarma
getirilerine bakarak, UVF’lerin firma degerleri iizerinde olumlu bir etkisi
oldugunu gostermistir. Bu etki Onemli Ol¢iide islem boyutundan
kaynaklanmaktadir. Etki, maksimuma ulasana kadar pozitif bir iligki i¢indedir,
sonrasinda islem biiyiikliigiindeki artiglar firma degeri iizerinde negatif bir
etkiye sahip olmaktadir. Bertoni ve Lugo (2014), hedef sirketlerin kredi
temerriit marjinin bir UVF yatirimindan sonra diistiiglinii tespit etmislerdir.
UVF’nin, hedef iilkenin ev sahibi iilkeyle tarafsiz bir iliskisi olan, siyasi olarak
istikrarli, demokratik olmayan bir iilke i¢in oldugu durumlarda, diigiisiin daha
biiyiik oldugunu gostermislerdir. Yazarlar bunu, 6zellikle ev sahibi iilke ile
iliski kurmak kendi ¢ikarlarina oldugunda, UVF’lerin hedef yatirimlarini
korumasini bekleyen piyasalarin kaniti olarak ele almaktadirlar. UVF’lerin
faydalar1 bazen firmalarin sinirlarini asarak ev sahibi iilkelere kadar
uzanabilmektedir. Knill, Lee ve Mauck (2012), UVF yatirimlariin kapali
iilkeler tizerinde olumlu, acik iilkeler {izerinde ise ters etkiye sahip oldugunu
gostermislerdir.
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5.UVF YATIRIM STRATEJILERI

UVF yatinmminin hedef firmalarin performansi, degeri, riski ve
yonetisimi iizerindeki etkisi konusunda tam bir fikir birligi bulunmamaktadir.
Kisa vade ve uzun vadede bu konularla ilgili olarak UVF yatiriminin etkisinin
aragtirllmasinda fayda bulunmaktadir. Boyle bir arastirmada; genel sonuglara
varilmaya calisilmadan Once, calisma, iilkeler bazinda siirdiiriillmelidir. UVF
yatirimimin etkisinin, emeklilik ve yatinm fonlar1 gibi diger kurumsal
yatirimcilarinki ile karsilagtirilmasi yararli olacaktir. UVF’lerin sahibi olan
anavatan ilkelerin ve yatirimlarimi alan ev sahibi iilkelerin ekonomik
istikrarinda UVF’lerin roliinlin gdzden gecirilmesi de 6nemlidir. UVF’ler,
Ozellikle finansal krizler sirasinda, anavatan iilkeleri tarafindan bir kurtarma
araci olarak kullanilmaktadir. Bu nedenle, kurtarma politikasi ile mevduat
sigortas1 planlarinin mevcudiyeti arasindaki iliskiler tlkeler diizeyinde
arastirilmalidir. UVF portfoyleri ile ilgili olarak, farkli tiirlerde UVF’ler igin
fon kaynaklar1 ve hedefleri agisindan teorik portfdy olusturmanin analiz
edilmesi de oOnerilmektedir. UVF portfoylerinin performansi, riskleri ve
getirileri agisindan incelenmesi ve elestirel bir sekilde analiz edilmesi ve ayni
zamanda birden fazla sektordeki ve cografi bolgelerdeki yatirim stratejilerinin
gbz Oniinde bulundurulmasi da o6zellikle tavsiye edilmektedir. Dogrudan
yabanci yatirima iliskin UVF yatirim kararlar1 ve dogrudan veya 6zel sirketler
araciligryla dolayl olarak yatirim araglarinin se¢imi bir diger 6nemli ¢alisma
alanidir. Aktif veya pasif yatinmcilar olarak UVF'lerin yatirim stratejisi ve
sermaye kaynaklari, gelecekteki onemli bir arastirma yoniidiir. Iki ana yatirim
tirinin  yatirim  stratejilerinin  incelenmesi ve karsilastirilmas:  egemen
emeklilik yedek fonlar1 ve sosyal giivenlik yedek fonlar1 kamu veya 6zel
emeklilik fonlari, yatirim fonlar1 ve hedge fonlar gibi kurumsal yatirimcilar
konular1 yatirim stratejileri baglaminda O6nemlidir. (Dreassi, Miani ve
Paltrinieri, 2017). Son olarak, literatiirde politik risk ve UVF'ler hakkindaki
tartisma biliylimektedir ve bu da politik riskin UVF yatirim stratejileri ve
portfoylerinin varlik tahsisi tizerindeki roliinii ve etkisini incelemeyi 6nemli
bir hale getirmektedir. (Bahoo vd.2020)

SONUC

Ulusal varlik fonlari, onlarca yildir hiikkiimetlerin yabanci varliklarina
yatirrm yapmaktadirlar. Bununla birlikte, bu tiir fonlarmn biiyikk fazla
rezervlerin ve diger yabanci varliklarin yoneticileri olarak ortaya ¢ikmasi
ancak son zamanlarda olmustur. Biyiik miktarlarda geleneksel doviz
rezervlerinin bu yatirnm araglarina aktarilmasi, bu tiir fonlarin merkez
bankalarindan 6nemli dl¢lide farkli bir yatirim stratejisi izlemesi muhtemel
oldugundan, kiiresel finansal manzara iizerinde bir etkiye sahip olabilir.
Kiiresel finansal yapidaki bir degisikligin finansal istikrar {izerinde 6nemli bir
etkisinin olup olmayacagi, bu tiir fonlarin yatirim kararlarinin altinda yatan
saiklere bagli olacaktir. Aslinda, UVF'ler, hisse senetleri, sirket tahvilleri,
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gelismekte olan piyasa varliklari, 6zel sermaye ve gayrimenkul gibi riskli
varliklar igin uzun vadeli yatirimei tabaninin genisletilmesine katkida
bulunabilirler. Bu baglamda, bu tiir fonlar, 6zellikle UVF'ler tipik olarak
kaldirag kullanilmadigindan, finansal piyasalar {izerinde dengeleyici bir etki
gosterebilirler. {lave olarak, UVF'ler, riskin kiiresel diizeyde daha verimli bir
sekilde paylasilmasina ve cesitlendirilmesine katkida bulunabilirler. Ote
yandan, diger yatirnm giidiileri 6rnegin, UVF alimlar1 siyasi kaygilarla
yonlendirildiginde potansiyel olarak asir1 risk almaya ve varlik fiyatlarinda
bozulmaya yol acabilir. Ornegin, baz1 gozlemciler, bazi UVF'lerin varliklar:
aniden satmaya egilimli olabilecegi ve dolayisiyla piyasa oynakligina katkida
bulunabilecegi  konusundaki endiselerini dile getirmiglerdir. Diger
gozlemciler, bazi UVF'lerin hassas sektorlerdeki sirketlerden hisse satin
alabilecegi veya muhtemelen ekonomik olmayan nedenlerle yerel firmalari
kurtarabilecegi ve destekleyebilecegi konusunda uyarilarda bulunmustur.
Bununla birlikte, simdiye kadar bu tiir yatirim modellerinin, piyasa
biitiinligiinii de olumsuz ydnde etkileyecegine dair, kesin bir kanit
bulunmamaktadir. Dengelenirse, UVF'lerin biiyiik kiiresel oyuncular olarak
ortaya ¢ikmasinin kiiresel finansal sistemi etkileyebilecegi cesitli potansiyel
kanallar tanimlanabilir. Bu baglamda, UVF'lerin potansiyel olarak bozucu
etkilerini gidermek ve finansal piyasalardaki belirsizligini azaltmak igin,
UVF'lerin biyiiklikleri, varlik dagilimi ve yatirrm amaglart konusunda
yeterince seffaf olmalar1 6zel bir 6nem tagimaktadir.

Yazarlarin katki diizeyleri: | Tek yazar: %100.
Etik komite onayi: Bu calisma icin etik kurul iznine gerek yoktur.
Finansal Destek: Calismada finansal destek alinmamustir.
Cikar catismasi: Herhangi bir ¢ikar ¢atigsmasi bulunmamaktadir.
Kaynakca
Aggarwal, R. ve Goodell, J. W. (2018). Sovereign wealth fund governance and national
culture. International Business Review, 27(1), 78-92.

https://doi.org/10.1016/j.ibusrev.2017.05.007

Aguilera, R., Capapé, J. ve Santiso, J. (2016). Sovereign wealth funds: a strategic
governance view. Academy of Management Perspectives, 30(1), 5-
23. http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2612813

Alhashel, B. (2015). Sovereign Wealth Funds: A literature review. Journal of
Economics and Business, 78, 1-13.
https://doi.org/10.1016/j.jeconbus.2014.10.001

Al-Hassan, A., Papaioannou, M., Skancke, M. ve Chih Sung, C. (2013). Sovereign
wealth funds: aspects of governance structures and investment management.
IMF Working Paper WP/13/231.

Aslund, A. (2007). The truth about sovereign wealth funds. Foreign Policy.

277


https://doi.org/10.1016/j.ibusrev.2017.05.007
https://doi.org/10.1016/j.jeconbus.2014.10.001

Cimhur SAHIN
Ulusal Varlik Fonu Nedir? Genel Bir Degerlendirme / What Are Sovereign Wealth Funds? A
General Evaluation

Bahoo, S., Alon, 1. ve Paltrinieri, A. (2020). Sovereign wealth funds: Past, present and
future. International Review of Financial Analysis, 67, 101418.
https://doi.org/10.1016/j.irfa.2019.101418

Baker, C. ve Boatright, J. R. (2010). Sovereign wealth funds. Finance Ethics: Critical
Issues in Theory and Practice, 253-271.
https://doi.org/10.1002/9781118266298.ch14

Balin, B. J. (2008). Sovereign wealth funds: A critical analysis. John Hopkins
University School of Advanced International Studies.
http://dx.doi.org/10.2139/ssm.1477725

Bayramov, V. ve Orujova, L. (2017). Volatility, Diversification and Oil Shock in
Resource-Rich Turkic Countries: Avenues for Recovery. Bilig Tiirk Diinyast
Sosyal Bilimler Dergisi, 83, 303-329.

Bernstein, S., Lerner, J. ve Schoar, A. (2013). The investment strategies of sovereign
wealth funds. Journal of Economic Perspectives. 27(2), 219-238.
http://dx.doi.org/10.1257/jep.27.2.219.

Bertoni, F. ve Lugo, S. (2014). The effect of sovereign wealth funds on the credit risk
of their portfolio companies. Journal of Corporate Finance, 27, 21-35.
https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2014.04.004

Betbéze, J. P. (2009). Sovereign wealth funds: A solution to the crisis? Revue
d’économie  financiere  (English  ed.), 9(1), 157-162. DOL
10.3406/ecot1.2009.5502

Bortolotti, B., Fotak, V. ve Megginson, W.L. (2015). The sovereign wealth fund
discount: evidence from public equity investments. The Review of Financial
Studies. 28 (11), 2993-3035. https://doi.org/10.1093/rfs/hhv036

Butt, S., Shivdasani, A., Stendevad, C. ve Wyman, A. (2008). Sovereign wealth funds:
a growing global force in corporate finance. Journal of Applied Corporate
Finance, 20(1), 73-83. https://doi.org/10.1111/j.1745-6622.2008.00170.x

Carrington, D. (2015). Norway's Sovereign Wealth Fund Drops Over 50 Coal
Companies. The Guardian May 16.
http://www .theguardian.com/environment/2015/mar/  16/norways-sovereign-
wealth-fund-drops-over-50-coal-companies)

Chen, X., Harford, J. ve Li, K. (2007). Monitoring: which institutions matter? Journal
of Financial Economics, 86(2), 279-305.
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2006.09.005

Chhaochharia, V. ve Laeven, L. (2009). The Investment Allocation of Sovereign
Wealth Funds. Available at http://sstn.com/abstract=1262383.
http://dx.doi.org/10.2139/ssm.1262383

Ciarlone, A. ve Miceli, V. (2016). Escaping financial crises? Macro evidence from
sovereign wealth funds' investment behaviour. Emerging Markets Review, 27,
169-196. https://doi.org/10.1016/j.ememar.2016.05.004

Cohen, B.J. (2009). Sovereign wealth funds and national security: the great tradeoff.
International Affairs, 85(4), 713—731. https://www jstor.org/stable/27695087

Deutsche Bank Research (2014). The random walk: mapping the world financial
markets 2014. Available at https://etf.deutscheam.com/
DEU/DEU/Download/Research-Global/47e36b78-d254-4b16-a82f-
d5c5f1ble09a/Mapping-the-World-s-Financial-Markets.pdf

Devlin, W. ve Brummitt, B. (2007). A few sovereigns more: The rise of sovereign
wealth funds. Economic Round-up, Spring 2007, 119.

278


https://doi.org/10.1016/j.irfa.2019.101418
https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1477725
https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2014.04.004
https://doi.org/10.1093/rfs/hhv036
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2006.09.005
https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1262383
https://doi.org/10.1016/j.ememar.2016.05.004

ZfWTvol 15, No.3 (2023) 269 -280 // DOI: 10.46291/ZfWT/150317

Dewenter, K. L., Han, X. ve Malatesta, P. H. (2010). Firm values and sovereign wealth
fund investments. Journal of Financial Economics, 98(2), 256-278.
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2010.05.006

Dreassi, A., Miani, S. ve Paltrinieri, A. (2017). Sovereign pension and social security
reserve funds: A portfolio analysis. Global Finance Journal, 34, 43-53.
https://doi.org/10.1016/j.g1].2017.03.003

Ferreira, M.A. ve Matos, P. (2008). The colors of investors' money: the role of
institutional investors around the world. Journal of Financial Economics. 88(3),
499-533. https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2007.07.003

Fotak, V., Bortolotti, B., Megginson, W. ve Miracky, W. (2008). The financial impact
of sovereign wealth fund investments in listed companies. Unpublished
working paper. University of Oklahoma and Universita di Torino.

Gieve, S.J. (2008). Sovereign wealth funds and global imbalances. Bank of England
Quarterly Bulletin Q2, 195-202.

Gilligan, G., O'Brien, J. ve Bowman, M. (2014). Sovereign wealth funds: the good guy
investment actors? CIFR Working Paper 021/1014.
http://dx.doi.org/10.2139/ss1n.2443237

Hovlan, K.M., (2015). The Wall Street  Journal. March 13
http://www.wsj.com/articles/norways-sovereign-wealth-fund-reduces-
exposure-to-europe-1426255069

IMF (2008). Sovereign Wealth Funds — Generally Accepted Principles and Practices.

Johan, S.A., Knill, A., ve Mauck, N., (2013). Determinants of sovereign wealth fund
investment in private equity vs public equity. Journal of International Business
Studies,. 44(2), 155—172. https://doi.org/10.1057/jibs.2013.1

Johnson, S. (2007). The rise of sovereign wealth funds. Finance & Development, 44,
56-57.

Johnson, S. (2015). Sovereign Wealth Funds Start to Leak Oil. The Financial Times
(March 22. http://www.ft.com/intl/cms/s/0/81149ece-c736-11e4-8elf-
00144feab7de. html#axzz3 WNqdUezQ).

Karolyi, G. Andrew ve Liao, Rose C. (2010.) What is different about government-
controlled acquirers in cross-border acquisitions? Working Paper. Cornell
University and Rutgers University. https://ssrn.com/abstract=1597125

Keller, A.D. (2008). Sovereign wealth funds: trustworthy investors or vehicles of
strategic ambition? Georgetown J. Law Public Policy 7, 333-360.
https://ssrn.com/abstract=1264349

Knill, A., Lee, B. S. ve Mauck, N. (2012). Bilateral political relations and sovereign
wealth fund investment. Journal of Corporate Finance, 18(1), 108-123.
https://doi.org/10.1016/j.jecorpfin.2011.11.002

Kratsas, G. ve Truby, J. (2015). Regulating sovereign wealth funds to avoid investment
protectionism. The Journal of Financial Regulation, Oxford University Press,
1(1), 95-134. https://doi.org/10.1093/jfr/fju002

Lee, B. S. Ve In, F. H. (2013). Do sovereign wealth funds make informed investment
decisions? FIRN Research Paper. http://dx.doi.org/10.2139/ss1n.2276623

Makhlouf, H. H. (2010). Sovereign wealth funds. International Journal of Government
Financial Management, 10(1), 35.

Megginson, W.L. ve Netter, J.M. (2001). From state to market: a survey of empirical
studies on privatization. Journal of Economic Literature, 39(2), 321-389. DOI:
10.1257/je1.39.2.321

279


https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2010.05.006
https://doi.org/10.1016/j.gfj.2017.03.003
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2007.07.003
https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2443237
https://ssrn.com/abstract=1597125
https://ssrn.com/abstract=1264349
https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2011.11.002
https://doi.org/10.1093/jfr/fju002
https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2276623

Cimhur SAHIN
Ulusal Varlik Fonu Nedir? Genel Bir Degerlendirme / What Are Sovereign Wealth Funds? A
General Evaluation

Megginson, W.L. ve Fotak, V. (2014). Rise of the fiduciary state: a survey of sovereign
wealth fund research. http://dx.doi.org/10.2139/ss1n.2432623

Murtinu, S. Ve Scalera, V.G. (2016). Sovereign Wealth Funds' Internationalization
Strategies: The Use of Investment Vehicles. Journal of International
Management, 22, 249-264. https://doi.org/10.1016/j.intman.2016.03.003

Petrova, L., Pihlman, J., Kunzel, P. ve Lu, Y. (2011). Investment objectives of sovereign
wealth funds: A shifting paradigm. IMF working paper 11/19. International
Monetary Fund. Retrieved from
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2016/12/31/ Investment-
Objectives-of-Sovereign-Wealth-Funds-A-Shifting-Paradigm-24598/.

Quadrio Curzio, A. ve Miceli, V. (2010). Sovereign Wealth Funds — A Complete
Guide to State-Owned Investment Funds. Harriman House, UK.

Rozanov, A. (2005). Who holds the wealth of nations? SSGA working paper. Retrieved
from State Street Global Advisorshttp://piketty.pse.ens.fr/files/capital21c/xls/
RawDataFiles/WealthReportsEtc/SovereignFunds/General/Rozanov2005.pdf.

Shleifer, A., ve Vishny, R.W. (1994). Politicians and firms. The Quarterly Journal of
Economics, 109(4), 995-1025. https://doi.org/10.2307/2118354

Sun, T. ve Hesse, H. (2011). What do sovereign wealth funds imply for financial
stability? International Finance Review, 12, 245-262.
https://doi.org/10.1108/S1569-3767(2011)0000012012

Sun, X., Li, J.,, Wang, Y. ve Clark, W. (2014). China's sovereign wealth fund
investments in overseas energy: the energy security perspective. Energy Policy,
65, 654-661. https://doi.org/10.1016/j.enpol.2013.09.056

SWFI (2018). Sovereign wealth fund rankings|SWFI - Sovereign Wealth Fund Institute.
Retrieved from https://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/

Truman, E. M. (2008). Sovereign wealth funds: The need for greater transparency and
accountability. Peterson Institute for International Economics.

280


https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2432623
https://doi.org/10.1016/j.intman.2016.03.003
https://doi.org/10.1108/S1569-3767(2011)0000012012
https://doi.org/10.1016/j.enpol.2013.09.056

