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Tiim diinyadaki Ulusal Varlik Fonlarinin 1,4 trilyon dolarlk béliimiini 6 Kérfez lilkesi y6netiyor.
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Kapak Konusu Arastirmaci-Yazar
P 9 ufuksanli@gmail.com

KORFEZIN “GORUNMEYEN ELLERI:
ULUSAL VARLIK FONLARI

The “Invisible Hands” of the Gulf: Sovereign Wealth Funds

Abstract

The Sovereign Wealth Funds (SWF) has emerged as one of the most controversial actors of the global
finance system in the recent years. The SWF'’s are the funds that the countries with high foreign exc-
hange reserve pool in order to invest in relatively risky fields such as bill of exchange, bond, equity

share and real estate; for the classical investments such as gold, foreign exchange and SDR. According
to information provided by the Sovereign Wealth Fund Institute which carries out research on the
sovereign wealth funds, there are still 50 sovereign wealth funds belonging to 36 different countries all
around the world. According to figures published in June 2010, SWF'’s managed by Gulf countries like
Saudi Arabia, the United Arab Emirates, Kuwait, Qatar, Oman and Bahrain amount to 1,4 trillion
$, of which the total net asset value of funds reaches up to 3,9 trillion $.
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I Batili politik karar vericiler ve bazi analistler milyarlarca dolara hUkmeden
dev fonlarin devletlerin kontrollinde olduguna dikkat ¢cekerek bu fonlarin
uluslararasi politikanin yeni araglarindan birisi haline gelmesinden duy-

duklar endiseyi dile getiriyorlar.

Ulusal Varlik Fonlar1 (Sovereign Wealth Funds-
SWEF) diinya finansal sisteminin son yillarda en
¢ok tartisilan oyuncularindan birisidir. SWFler
yiiksek doviz rezervine sahip tilkelerin altin, do-
viz ve SDR gibi klasik yatirim araglarinin disinda
tahvil, bono, hisse senedi ve gayrimenkul gibi
nispeten riskli alanlara yatirim yapma amaciyla
olusturduklar1 fonlardir.! Ulusal varlik fonlari
konusunda arastirmalar yapan Sovereign We-
alth Fund Institute tarafindan aciklanan verilere
gore diinyada halen 36 farkl: tilkeye ait 50 ulusal
varlik fonu bulunmaktadir. 2010 yili Haziran ay1
itibariyla toplam fon biiyiikliigii 3.9 trilyon dola-
ra ulasan SWFlerin 1.4 trilyon dolarhik bolimi;
Suudi Arabistan, Birlesik Arap Emirlikleri, Ku-
veyt, Katar, Umman ve Bahreyn'den miitesekkil
Korfez iilkeleri tarafindan yonetilmektedir.

Alt1 devletten olusan Korfez tilkelerinde toplam
41 milyon kisi yasamaktadir.> Niifusun az olma-
sina ragmen bu bolge diinya petrol rezervlerinin
ylizde 37.2’sini dogalgaz rezervlerinin ise yiizde
23’tini ihtiva etmektedir.* Bolgeden diinya piya-
salarina her giin 10 milyon varil ham petrol ihrag
edilmektedir. Petroliin varil fiyatinin 80 dolar ol-
dugu disiintildiigiinde bolge iilkelerinin sadece
petrol satisindan giinde 800 milyon dolarlik ka-
zang elde ettigi gorilmektedir. Buna dogalgaz ve
swvilagtirilmis dogalgaz (LNG) ihracati da dahil
edildiginde giinlik kazancin 1 milyar dolarin
tizerine ¢iktigl tahmin edilmektedir.

Bolge tilkelerinin kaderi 11 Eyliil 2001 giinti New
York’ta bulunan Diinya Ticaret Merkezine dii-
zenlenen teror saldirilariyla degismistir. Bu olay
diinya siyaseti kadar ekonomisinde de biiyiik de-
gisimlere yol agmis, saldirilarin ardindan Ame-
rikan yonetiminin baslattif1 ‘terdrle miicadele

operasyonlart’ petrol fiyatlar: tizerinde ciddi bir
baski olusturmustur. Buna Dogu Asya tilkeleri-
nin artan enerji talebi de eklenince fiyatlar hizla
tirmanmis, 2002 basinda 24 dolar seviyesinde
olan ham petroliin varil fiyat1 ABD’nin Irak’ is-
galiyle adeta ugusa ge¢mistir. 2003 sonunda 30
dolar1 gegen fiyatlar 2008 yilinda ise 147 dolar-
lik tarihi seviyeye ulagsmustir.”

Fiyatlarda yasanan bu dramatik artis petrol ve
dogalgaz zengini Korfez iilkelerinin kasalari-
na fazladan milyarlarca dolarin akmasini sag-
lamistir. OPEC tarafindan yayimlanan yillik
istatistik biiltenine gore Korfez Bolgesindeki
dort tlke (Suudi Arabistan, Kuveyt, Birlesik
Arap Emirlikleri ve Katar) hampetrol ihracin-
dan 2005-2009 yillar1 arasinda 1,7 trilyon dolar
gelir elde etmistir.® Bu tilkelere OPEC {iyesi ol-
mayan Umman ve Bahreyn de dahil edildigin-
de son bes yilda bolgede 1.9 trilyon dolarlik bir
likiditenin olustugu ortaya ¢ikmaktadir.”

Tablo 1: Bazi Korfez Ulkelerinin Hampetrol Thracatindan
Elde Ettigi Gelir (Milyar USD)

Kuveyt 42.4 53.1 59.0 82.6 46.5
Katar 17.5 23.3 29.1 38.9 26.8
S. Arabistan |161.8 190.4 205.4 280.9 157.4
Bae 55.0 70.1 73.8 102.0 58.6

Kaynak: OPEC Annual Statistical Bulletin 2009, Viyana, s.17

Petrol fiyatlarindaki artisla ortaya cikan likidi-
te bollugu, varliklarini SWF catis1 altinda de-
gerlendirmeyen Katar ve Bahreyn’i de ulusal
varlik fonu kurmaya tesvik etmistir. Katarlilar
2005’te Katar Yatirim Otoritesini (Qatar Invest-
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ment Authority) hayata gecirirken, Bahreynliler
hemen ertesi y1l Mumtalakat Holding Sirketini
(Mumtalakat Holding Company) kurarak fon
diinyasina ilk adimini atmistir. Ulusal varlik fon-
larini daha 6nce kuran BAE, Suudi Arabistan ve
Umman ise yeni fonlar olusturma yoluna gitmis-
tir.

2000 yilinda sadece 5 fona ev sahipligi yapan
Korfez bolgesi; aradan gecen sekiz yilda fon sa-
yisint 14’e, 900 milyar dolar® olan varliklarini da
yiizde yizliik artisla 1,7 trilyon dolara ¢ikarmayi
basarmstir.’

Tablo 2: Kérfez Ulkelerinin Niifus ve Petrol Yapist

Petrol Rezervi
(Milyar Varil)

Nufus (Milyon)

ritesi ve Abu Dhabi Yatirim Konseyi- biiyiikli-
g hakkinda herhangi bir bilgi olmasa da BAE
bayragini tasiyan fonlarin toplam bityiikliigiiniin
675 milyar dolar1 astig1 tahmin edilmektedir. Bu
bilango biiyiikliigii bile BAE’yi Cin’'in ardindan
diinyanin ikinci bitytik oyuncusu yapmaktadir.**

Suudi Arabistan, sahip oldugu iki fon (Sama Dis
Yatirimlar Holding ve Genel Yatirim Fonu) ile
420 milyar dolarin tizerinde bir varligi kontrol
etmekte ve Norve¢’in ardindan diinyanin dor-
diincti biytik ulusal varlik fonunu yonetmekte-
dir.*?

Guinluk Petrol Gunluk Petrol
Uretimi ihracati (Milyon
(Milyon Varil) Varil)

Suudi Arabistan
28.6 264.6 8.1 6.2

Birlesik Arap 4.8 97.8 22 1.9
Emirlikleri
Umman 3.4 56 08 07
Kuveyt

uvey 27 1015 22 1.3
Kat

aar 0.8 26.8 07 06
Bah

anreyn 07 0.01 02 02

Kaynak: BP Statistical Review of World Energy, OPEC Annual Statistical Bulletin 2009

Korfez Bolgesi sahip oldugu 14 fon ile sayisal iis-
tinligii elinde bulundurmanin yani sira diinya-
nin en biiyiik ulusal varlik fonu olan Abu Dhabi
Yatirim Otoritesine de (Abu Dhabi Investment
Authority) evsahipligi yapmaktadir. 627 milyar
dolarhik aktif biiytiklige sahip olan Abu Dhabi
Yatirim Otoritesi' izledigi yatirim stratejileri ile
finansal sistemde biiyiik etki meydana getirmek-
tedir.

Birlesik Arap Emirlikleri (BAE) Korfez iilkeleri
icinde en fazla fonu barindiran iilke olarak dik-
kat cekerken sahip oldugu yedi fon ile bu alanda
diinya rekorunu da elinde bulundurmaktadir.
Bu yedi fondan ikisinin -Emirlik Yatirirm Oto-

Petrol zengini bir diger Korfez iilkesi Kuveyt ta-
rihte bilinen ilk ulusal varlik fonunun kurucu-
sudur. 2.7 milyon niifusa sahip olan Kuveyt'in
kasasinda 203 milyar dolar bulunmaktadir.’* Ku-
veyt Yatirim Otoritesi kararli yatirimlariyla sa-
dece sermaye piyasalarina degil, diinyanin dnde
gelen sanayi kuruluslarina da yon vermektedir.

Yiizol¢timii bakimindan Ortadogu’nun en kiigiik
devletlerinden birisi olan Katar, sahip oldugu
zengin petrol ve dogalgaz kaynaklarini gelecek
nesiller adina degerlendirmek i¢in 2005 yilinda
Katar Yatirim Otoritesini kurmustur. 65 milyar
dolarlik aktif biiytikligii ile diinyanin 6nde gelen
fonlarindan birisi olan Katar Ulusal Varlik Fonu,
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rHer yil bUytyen ve varliklarini degerlendirmek icin kendisine givenli li-
man arayan Korfez merkezli ulusal varlik fonlarinin tlkemize gosterdikleri
ilgi simdilik yok denecek kadar az. Bu durumun degisip degismeyecegi-
ni ise bize zaman go6sterecek. J

Tablo 3: Korfez Bélgesindeki SWF lerin Yaptigi Satinalma Islemleri (2007-2008)

Citigroup AIC 7,6 4,9
MGM Mirage ICD 5,1 9,5
Sainsburry KIA 3,7 25,0
Merrill Lynch KIA 3,4 7,0
Londra Borsasi ICD 3,0 28,0
Londra Borsasi KIA 2,0 20,0
Carlyle Group AlIC 1,4 7,5
Nasdaq Borse Dubai 1,0 19,9
Standard Chartered ICD 1,0 2,7
Baner’s New York ICD 0.9 100
EADS ICD 0,8 3.1
OCH ziff Capitall ICD 1,3 9.9

Kaynak: “The Impact Of Sovereign Wealth Funds On Global Financial Markets; ECB Occasional Paper Series, Frankurt, Temmuz 2008, s.11

Avrupa iilkelerine -6zellikle de Ingiltere’ye- yap-
t1g1 yatirimlarla dikkat cekmektedir.

Bolgenin bir diger iilkesi Umman'in iki ulusal
varlik fonu bulunmaktadir. Devlet Rezerv Fonu
ve Umman Yatirim Fonu adini tastyan bu iki fo-
nun 10 milyar dolarin {izerinde bir tutar1 yonet-
tigi tahmin edilmektedir. Varliklarin1 daha ¢ok
bolgesel yatirimlarin finansmaninda kullanan
fon bu stratejisiyle bolgedeki diger fonlardan
farklilik arz etmektedir.

Korfez bolgesinin en kiigiik iilkesi olan Bahreyn,
petrolden elde ettigi kazanglar1 degerlendirmek
amactyla 2006 yilinda Mumtalakat Holding adi-
n1 tasiyan bir ulusal varlik fonu kurmustur. 2010
Eylil ay1 itibariyla 9.1 milyar dolarhik biiyiiklige
erisen bu fonun yatirim stratejisi 730 bin niifuslu
tilke icin biiyiik 6nem tasimaktadir.

Yatirim Stratejileri ve Kriz

Suudi Arabistan’in basini ¢ektigi Korfez tilkele-
ri uzun yillar boyunca hampetrol ve dogalgaz
satisindan elde ettikleri yiiksek kazancglar1 Ba-
till bankalar ile Amerikan hazine kagitlarinda
degerlendirdiler. 1973 ve 1979 Petrol Bunalim-
larindan kalan bu aligkanlik petrol fiyatlarinin
yeniden yiikselise gectigi 2002'den itibaren de-
gismeye basladi. Milyarlarca dolarlik dev fonla-
ra yon veren Arap emirleri, yilda yiizde 5 getiri
saglayan Amerikan devlet kagitlarinin yeterince
karli olmadigina kanaat getirip portfoylerini ce-
sitlendirmeye karar verdiler.'* 2006'dan itibaren
biiytik Batili bankalara, sanayi sirketlerine ve de-
gerli gayrimenkullere yatirim yapmaya baslayan
Korfez seyhlerinin bu hamlesi diinya piyasala-
rinda biiyiik yank: uyandird.
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r2000 yilinda sadece 5 fona ev sahipligi yapan Koérfez bdlgesi; aradan
gecen sekiz yilda fon sayisini 14’e, 900 milyar dolar olan varliklarini da
yluzde yuzlik artigla 1,7 trilyon dolara ¢ikarmayi basarmistir. J

2007-2008 doneminde aralarinda Citigroup,
Merrill Lynch, HSBC, Credit Suisse, UBS, Barc-
lays, Standard Chartered, Deutsche Bank gibi
dev bankalarin da yer aldig1 Batili finans kurum-
larina ciddi paralar yatiran Korfez merkezli ulu-
sal varlik fonlari, biiyiik kazanclar elde etmeyi
hayal ederken ciddi kayiplara ugradilar. Morgan
Stanley ekonomisti Stephen Jen, varlik fonlari-
nin kriz déoneminde yiizde 18-25 arasinda bir
kayba ugradigini belirterek olusan zararin top-
lam biiytiklagiiniin 700 milyar dolar seviyesinde
oldugunu belirtiyor.”® Birlesmis Milletlere (BM)
gore hasarin en agir oldugu bolge ise Korfez. BM
tarafindan agiklanan veriler Korfez Bolgesindeki
SWFlerin zararlarinin 2008 yilinda 350 milyar
dolara ulastigini ortaya koyuyor.*®

2009 yilinda petrol fiyatlarinin 147 dolardan
40 dolara kadar gerilemesi ve kiiresel krizden
kaynaklanan talep daralmasi yiiziinden gelirleri
ciddi anlamda azalan Korfez tilkelerinin icinde
bulundugu bu durum ulusal varlik fonlarina da
yansidi.

Tam bu donemde Bati iilkelerinde ugradiklar:
kayiplari telafi icin rota degisikligine gitme fik-
ri agirlik kazandi. Diinya jeopolitiginde yasanan
eksen kaymasini iyi okuyan Korfez seyhleri son
tic yildir sadece yatirim stratejilerini degil, ayni
zamanda yatirim yaptiklari cografyay: da degis-
tirmeye bagladilar. Alman yatirim bankasi De-
utsche Bank tarafindan 2009 yilinda yayimlanan
bir arastirmaya gore 2000—2008 yillar1 arasin-
da yurtdisinda 170 milyar dolarlik yatirim ger-
ceklestiren ulusal varlik fonlarinin yeni gozdesi
Uzakdogu ile Avrupa olurken, ABD ancak {i¢iin-
cii sirada yer alabildi."”

Bolge liderleri elde edilen zenginliklerin toplum
yararina kullanilmasi ve kalici yatirimlara do-

niistiirebilmesi i¢in 2002 yilindan itibaren biiyiik
bir caba icine girdiler. Altyapi, egitim ve sosyal
hizmetlerle ilgili kapsaml bir plan hazirlamay:
da ihmal etmediler. Bu planlama dogrultusunda
baslatilan yatirimlar icin 2002-2007 yillar1 ara-
sinda her yil yaklasik 27 milyar dolar harcand.'®
Bolge liderlerinin SWFler yoluyla finanse ettik-
leri bu biiyiik doniisiim siirecinde asil projelere
2008 ortasinda baslandi ve hazirlanan ‘master
plan’ dogrultusunda 2009-2015 déneminde 1.4
trilyon dolarlik yatirim yapilmasi 6ngoriildii.

Riskler ve Firsatlar

Korfez sermayesinin ‘ugbeyleri’ olarak tanimla-
yabilecegimiz SWF’lerle ilgili endiselerin basin-
da ‘niyet’ geliyor. Batili politik karar vericiler ve
bazi analistler milyarlarca dolara hitkmeden dev
fonlarin devletlerin kontroliinde olduguna dik-
kat cekerek bu fonlarin uluslararasi politikanin
yeni araglarindan birisi haline gelmesinden duy-
duklar1 endiseyi dile getiriyorlar. Dev fonlarin
yatirimlarini stratejik sektorler olarak goriilen
bankacilik, telekom, havacilik, savunma ve ener-
ji alanina yogunlastirmalari siyasetgileri tedirgin
ediyor. Fonlarin son ii¢ yildir agir sanayi sirket-
lerine odaklanmalar: kaygilar: daha da arttirtyor.
Zira binlerce kisiye is olanagi saglayan dev sanayi
isletmelerinde meydana gelebilecek olasi bir iflas
veya finansal kriz hiikiimetleri sadece ekono-
mik agidan degil, siyasi agidan da zora sokabilir.
Tiim bu nedenlerden 6tiirit Almanya’y1 yoneten
Angela Merkel ve Fransiz lider Nicolas Sarkozy
basta olmak tizere bir¢ok siyaset¢i SWF'ler ko-
nusunda ciddi endise duyuyor. * Hatta Fransiz
lider Sarkozy stratejik sektorlerin kriz donemin-
de yabanci yatirimci ve fonlarin elinde ge¢mesi-
ni engellemek icin 2008 yilinda Stratejik Yatirim
Fonu (Fonds stratégique d’investissement) adini
tastyan bu yeni ulusal varlik fonu bile kurdu.?
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Tablo 4: Korfez Bolgesindeki Ulusal Varlik Fonlart

Fonun Adi

(Milyar Usd)
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Aktif BuyUkltgi

Kurulus Yil Gelir Kaynagi

L . Abu Dhabi Yatirm
Birlesik Arap Emir- |, ritesi 627.0 1976 Petrol
likleri (BAE) '
Sama Dig Yatinmlar
415.0 Bilinmi Petrol
Suudi Arabistan Holdingi rinmiyor etre
Kuveyt Yatinm Oto-
Kuveyt ritesi 202.8 1953 Petrol
Katar Yatirm Oto-
Katar ritesi 65.0 2005 Petrol
BAE Dubai Yatinm Sirketi 196 2006 Petrol
BAE Uluslararasi Petrol ., 1984 Petrol
Yatinmlar Sirketi
Mubadala Gelistir-
BAE me Sirketi 13.3 2002 Petrol
Devlet Rezerv Fonu
Umman 8.2 1980 Petrol-Dogalgaz
Mumtalakat Holdi
Bahreyn umialakat Holding 1 g 4 2006 Petrol
Emirlik Yatinm Oto-
BAE ritesi Bilinmiyor 2007 Petrol
Umman Yatirm
Umman Fonu Bilinmiyor 2006 Petrol
Abu Dhabi Yatirm
BAE Konseyi Bilinmiyor 2007 Petrol
Ras Al Khaimah
BAE (RAK) Yatirm Oto- 1.2 2005 Petrol
ritesi
Genel Yat F
Suudi Arabistan enet ratinim Fond 5.3 2008 Petrol

Kaynak: Sovereign Wealth Fund Institute, http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/ (Erisim tarihi 13 Ekim 2010)

Buna karsin bircok ekonomist ulusal SWFlerin
kiiresel finans piyasalarini daha giivenli hale ge-
tirdigine inaniyor. Diinya piyasalarinin yerle bir
oldugu, toz dumandan ortaligin goriinmedigi
donemlerde paralarini ¢eken telash yatirimci-
lardan daha kararli ve giiglii bir durus sergileyen
ulusal varlik fonlar1 bu yonleriyle kiiresel finan-
sal sistem acisindan adeta bir emniyet supabi

gorevini tstlenmistir. Uzun vadeli diistinen ve
buna gore hareket eden fonlar ellerinde tuttukla-
r1 tahvil, bono ve hisse senetlerinin fiyat istikrar:
kazanmasina katkida bulunuyor. 443 milyar do-
larlik Norveg Emeklilik Fonu'nu yoneten Norveg
Finans Bakanlig1 Varlik Yonetimi Boliimii Yone-
ticisi Martin Skancke, “Kargasa aninda pozis-
yonlarimizi koruyabiliyoruz” diyerek bu durumu
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teyid ediyor. Ayrica dogalar1 geregi daha saldir-
gan kararlar alabilen hedge fon ve 6zel sermaye
fonlarindan farkli olarak birlesme ve satinalma
islemlerinde daha makul davraniyorlar. 2005’te
Dubai International Capital Ingiliz eglence fir-
mas1 Madame Tussauds’u satin aldiginda sirke-
tin yonetim kadrosuna dokunmadi.*

2015 yilinda 12 trilyon dolara ulasacag1 dngorii-
stinde bulunmaktadir.?

SWFlerin 1.4 trilyon dolarlik béliimiine yani
yizde 35’ine kaynaklik eden Korfez merkezli
varlik fonlarinin mevcut oranlarini muhafaza
etmeleri durumunda 2012 sonunda 1.7, 2015
sonunda ise 4.2 trilyon dolara ulasmasi beklen-

mektedir.
Bugiin hedge fonlari ile 6zel girisim sermayesi
fonlarin1 geride birakarak® 3.9 trilyon dolar-
lik bir biiytiklige erisen ulusal varlik fonlarinin
2010 sonunda 4.2, 2012 yilinda ise 5 trilyon do-  [eri ilgi simdilik yok denecek kadar az. Bu du-
lara ulagsmasi bekleniyor.”® Yatirim Bankasi Mor-  rumun degisip degismeyecegini ise bize zaman

gan Stanley ise SWFlerin toplam buyiikliigiinin ~ gosterecek. @

Her yil biiyiiyen ve varliklarini degerlendirmek
icin kendisine giivenli liman arayan Korfez mer-
kezli ulusal varlik fonlarinin tilkemize gosterdik-

1 Wikipedia, “Sovereign wealth fund”, http://en.wikipedia.org/wiki/Sovereign_wealth_fund (Erisim tarihi
10 Ekim 2010)

2  Korfez ulkeleri 2008 baginda 1.7 trilyon dolarlik bir fona sahipken kiresel ekonomik krizde ortaya ¢ikan
kayiplarla bu tutar 1.3 trilyon dolara kadar gerilemistir. Toparlanmanin baslamasiyla yeniden artarak 1.4
trilyon dolara ylkselmigstir. Bu konu ilerleyen bélimlerde daha detayli bir sekilde ele alinacaktir.

3 “CIA World Factbook 2010 ”, https://www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/ (Erisim Ta-
rihi 11 Ekim 2010)

4 “British Petroleum (2010) BP Statistical Review of World Energy”, s. 6 ve 22, http://www.bp.com/
liveassets/bp_internet/globalbp/globalbp_uk_english/reports_and_publications/statistical_energy_re-
view_2008/STAGING/local_assets/2010_downloads/statistical_review_of_world_energy_full_re-
port_2010.pdf (Erisim Tarihi 7 Ekim 2010)

5  “Oil sets new trading record above $147 a barrel”, UsaToday, 11 Temmuz 2008 “Organization Of The
Petroleum Exporting Countries Annual Statistical Bulletin 2009”, Viyana, s.17 http://www.opec.org/
opec_web/static_files_project/media/downloads/publications/ASB2009.pdf

7  Yazarin Uluslararasi Para Fonu (IMF) “Regional Economic Outlook: Middle East And Central Asia 2010”
http://www.imf.org/external/pubs/ft/reo/2010/mcd/eng/mreo0510.pdf ve “Impact of the Global Finan-
cial Crisis on the Gulf Cooperation Council Countries and Challenges Ahead” http://www.imf.org/

- external/pubs/ft/dp/2010/dp1001.pdf derledigi verilerden ¢ikan sonug.

DlPNOTLAR 8 Brad Setser and Rachel Ziemba, “GCC Sovereign Funds Reversal of Fortune”, Council On Foreign Re-
lations Center For Geoeconomic Studies Working Paper, Ocak 2009, s. 12 http://www.cfr.org/content/
publications/attachments/CGS_WorkingPaper_5.pdf

9  Deutsche Bank Research, “SWFs and Foreign Investment Policies: An Update” , Frankurt, 2008, s.3
http://www.dbresearch.comPROD/DBR_INTERNET_EN_PROD/PROD0000000000232851.pdf

10 Sovereign Wealth Fund Institute, http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/ (Erisim tarihi 13 Ekim
2010)

11 Wikipedia, “List of countries by sovereign wealth funds” http://en.wikipedia.org/wiki/List_of_countri-
es_by_sovereign_wealth_funds (Erisim tarihi 10 Ekim 2010)

12 Sovereign Wealth Fund Institute, http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/ (Erisim tarihi 13 Ekim
2010)

13 Sovereign Wealth Fund Institute, http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/ (Erisim tarihi 13 Ekim
2010)

14 Jack Ewing, “ Ulusal Fon Tehdidi”, Businessweek Tirkiye, 4 Kasim 2007, s.45

15 Stanley Reed, “Varlik Fonlari Darbe Aldi”, Businessweek Tiirkiye, 4 Ocak 2009, s.58

16 “Gulf sovereign wealth funds lose $350bn last year”, Arabian Business, 29 Eylil 2009. http://www.
arabianbusiness.com/gulf-sovereign-wealth-funds-lose-350bn-last-year-12392.html

17 Deutsche Bank Research, “Sovereign Wealth Funds: State Investments During The Financi-
al Crisis”, Temmuz 2009, s.13 https://www.dbresearch.com/PROD/DBR_INTERNET_EN-PROD/
PROD0000000000244283.pdf

18 McKinsey Global Institute, “The New Power Brokers: How Oil, Asia, Hedge Funds, And Private Equity
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