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Sovereign Wealth Funds (2)

egerli okurlar, gecen hafta basladigi-
Dmlz konudan devam edelim. Once

kisa bir hatirlatma yapalim. SWF'ler
ulusal (devlet) varlik (refah) fonlar ya da kér-
fez fonlan olarak bilinen ve sahibinin devlet
oldugu fonlardir. Son on yilda bu konuda cok
sayida ¢alisma yapilmigtir. Yapilan ¢caligmala-
nn bircogu tahmini* veriler Uzerinden ger-
ceklegtirilmigtir. Nicin tahmini veriler de ger-
cek veriler degil2 Oncelikle bir nevi “sinirsiz
sermaye denizi” olarak nitelenebilecek bu
fonlar genellikle portféyleri hakkinda kamuo-
yuna gercek bilgi sunmak konusunda génal-
suzlerdir. Haklilik paylan da vardir. Buna en
guzel 6rnek olarak IMF tarafindan 2008
yiinda yayinlanan bir ¢alismada Birlegik
Arap Emirlikleri'nin  (BAE) Abu Dhabi
Investment Authority’nin varlik boyUkligunin
250-875 milyar dolar arasinda olduguna
dair bilgidir. Bu fonlar biyukltkleri hakkinda

SWF'lerin 2010 yili sonu durumu
%58 petrol ve gaz, %42 diger kay-
naklardan olusuyor. 2009 yilinda
petrol ve gazin %60 oldugu bilgisi-
ni de verelim. SWF'nin bélgeler (ve
kitalar) itibariyla dagilimi ise % cin-
sinden asagidaki tabloda yer
almaktadir:

Gorilecegi Uzere Asya'nin pay
artarken krizden etkilenen Avrupa
ve karmasa igindeki orta dogunun
pay! az da olsa azalmig durumda.
SWF'lerin en son istatistiklere gore
toplam varliklan 5,2 trilyon demig-
tik. Bu rakamin da gelisimine kisaca goz
atmakta fayda var. 2007 yili Eylil ayinda 3,3
trilyon olan bu tutar 2008 Eylil ayinda 4,1
trilyon dolara yukselmis. Ancak kirsel krizin
etkisi ve &zellikle petrol fiyatlarindaki disis
nedeniyle 2009 yili Mart ayinda bu rakam
3,8 trilyona gerilemis. Ardindan istikrarl yok-
seligini srdurerek buginky seviyesine ulas-
mig. SWF varliklarindaki yOkselmeyi en iyi
sekilde gésteren endeks ise Russell 2000
endeksi. Bu endekse dayali calismalar aras-
tirmacilar igin ilging bir veri kaynagi ve arag-
tirma konusu olabilir.

Gelelim SWF'lerin politikalarina. Birgok
fondan farkli olarak SWF'lerin kisa vadede
biyuk kér elde etme hedeflerinin olmadig
ifade edilmekte. SWF'lerin daha cok uzun
vadeli ve stratejik yatinm alanlarina yéneldigi
bilinen bir gercek. Ornegin petrol sahasi ya

Asya O.Dogu Avrupa Amerika Afrika Diger Toplam
2010 40 35 17 3 3 2 100
2009 38 37 18 2 3 2 100

net bir rakam vermekten kaginirken portféy
kompozisyonlar hakkinda da detayl bilgi
vermezler (hatta higbir bilgi vermezler).
Ancak bugin gelinen noktada yukarida
ifade edilen durumun biraz olsun degistigini
soyleyebiliriz. LMTI Seffaflik Endeksi olarak
bilinen ve SWF'lerin seffafliklarina iligkin
degerlendirmeleri yansitan endeks 1-10
arasi degerlendirme &lctlerini yayinlamak-
tadir [en dustk (1) en yuksek (10)]. Endeksten
aktaralim: Norveg (Devlet Emeklilik Fonu),
Singapur (Temasek), Avustralya (Gelecek
Fonu), ABD Alaska (Daimi  Fonu),
Azerbaycan (Devlet Petrol Fonu) ve BAE'nin
iki fonu 10 tam puana sahip. Diger taraftan
Libya (Yatrim Otoritesi), Cezayir (Gelir
Dizenleme Fonu), Brunei (Yatinm Ajansi),
Umman (Devlet Genel Rezerv Fonu) ve
Venezuela (FEM) 1 puana sahip. Ayrica
iran’in Ulusal Kalkinma Fonu'nun seffaflik
endeks puani 5. Tablo olduk¢a net, bazen
akla su kigkirfici soru geliyor: Fona iligkin net
bilgi vermeyenlerin bagina kato seylerin gel-
mesi ve Ulkenin kaynar kazan olmasi acaba
tesadif mi?2 Belki ilerleyen satirlarda bu
soruya bir yanit vermek mimkin olacak.
Ayrica seffaflik diyip gegmemek gerek. Sef-
faflg Slemek zor, &lculebilen, seffaflikian
yoksunluk. Bunu ben demiyorum, PwC
CEO'su J. Schiro séyluyor. Kaynak Warren
Bennis vd. farafindan yazilan Seffaflik isimli
kitapta. Aslinda seffaflik kelimesini her duy-
dugumda aklima Enron geliyor. Son ana
kadar AAA derecelendirme notuna sahip bir
sirketin aniden batigi ve 10m hesaplarinin,
islemlerinin yanilhiar oldugunun ortaya ¢ik-
masi beni hala dGsindurir.

Tekrar konumuza dénelim ve gelelim diger
dnemli istatistiklere. Bugin 49 Ulkede toplam
68 SWF mevcut. Ulagtiklan aktif bGyuklogo
ise 5,2 trilyon dolar. Burada isimlerini vererek
rencide etmek istemem ama dinyanin hatin
sayilir bUytk kuruluglar ve yatinm bankalar
2007/08 yillarinda yayinladiklar raporlarda
bu fonlarin buyOkligunin 2012 yili sonu iti-
baryla 12 trilyon dolara ulasacagini yazmig-
lardi. Sapmanin (yanilmanin) boytklogons
hesaplamay size birakiyorum.

Degerli okurlar gecen yazida bahsettigimiz
SWF'leri tanimlayan &zelliklerden biri olan
“bircok SWF biyUk 6lcide yabana Glkelere
ve yabanal varliklara yatinm yapar” ifadesi
cok énemlidir. Ancak bu konuya gelmeden
once “SWF'lerin gelir kaynag nedir” ve
“hangi Glkeler SWF'lere sahiptir” sorularina
yanit verelim. SWF'lerin biyuk cogunlugu-
nun gelir kaynadi petrol, gaz ve emtia digi
kaynaklardir (6rnegin emeklilik fonlar). Bu
fonlara bircok Glke sahip olup son istatistikle-
re gore ilk sirayr Norveg (664), Birlesik Arap
Emirlikleri (627) Cin(568) ve S. Arabistan
(533) almaktadir. Parantez icindeki rakamlar
“milyar dolar”1 ifade etmektedir. Bu Glkelerin
bazilarinin birkag tane SWF'si oldugunu da
ifade etmeliyiz. Fon kaynaklan agisindan

da tarimsal alanlan satin almak (kiralamak),
toprak kiralamak (muhtelif amaglarla), stra-
tejik emtialara hisse satin almak yoluyla yati-
nm yapmak (demir, celik, bakir vb) bu faali-
yetler arasinda sayilabilir. Bugin SWF'ler
bUyUk tutarlarda hisse senedi alabilmekte ve
sadece sirketlere degil bankalora da orfak
olabilmektedirler. 2008 yilinda Londra’da
katldigim SWF  konferansinda ingiltere
Merkez Bankasi Bagkan Yardimaisi Sir John
Gieve yaphdr konusmada bir tablo sunmus-
tu. SWF'lerin 2007 yili Kasim ayi ile 2008
Ocak ay arasindoki 2,5 aylk dénemde
Citigroup, UBS, Morgan Stanley ve Merrill
Lynch’e toplam 40,6 milyar dolarlik bir ser-
maye enjeksiyonunda bulundugunu ifade
etmisti.

Degerli okurlar, SWF konusu son derece
ilging, dnemli ve bir o kadar da teknik ve
politik bir konu. Rakamlar cok buytk ve
rahatsiz edici boyutta. Ulkelerin giivenligini
tehdit edebilecek bir silaha déntsmesi mom-
kin. Ancak, herkesin merak ettigi konu bu
paralarin (fonlarin) nerelerde nasil degerlen-
dirildigi  konusu. Fonlarn buytk kisminin
ABD uzun vadelileri ve Avrupa’da oldugu
bilinen bir gercek. Ancak bu fonlarin rezerv
(doviz/altin) yénetimi ile ticari ve stratejik port-
foy yatnmlan konusunda farkli rakamlar
mevcut. Bu konuda Geret karsiligi bilgi ve ista-
tistik saglayan kurum ve kuruluslar meveut.
SWF'lerin  yatinm politikalarini ve stratejik
yatirnmlarini takip etmek ve kontrol altina
almak icin 2008 yilinda Sili'nin bagkenti
Santiago’da  SWF'ler icin Genel Kabul
Gormus llke ve Uygulamalar basligr altinda
24 temel ilke yayinlanmighr. SWF'lerin bu
ilkelere uymasinin énemli oldugu da ifade
edilmigti. Ancak bu ilkeleri yayinlayanlarin
arasinda SWF'ye sahip olmayan Ulkelerin
cogunlugu olugturuyor olmasi oldukca iro-
nikti. Hatta bu girisim elinde nikleer silah
bulunmayan Glkelerin bir araya gelerek
yayinlayacaklar bir bildirge ile bu silahlara
sahip Ulkelerin ellerindeki tom nukleer
bomba sayisini, ntkleer baglikli fize sayisini
hatta bunlarin yerlerini yayinlomasini isteme-
siyle es tutulabilir. Degerli okurlar, elbette sef-
faflik dnemlidir ve piyasada yanitica bilgilerin
olmamasi arzu edilir. Ancak Ulkeler uzun
vadeli gikarlarini digtinmek ve ona gére dav-
ranmak zorundadir. Yillar 6nce Wall Street
Journal gazetesinde rastladigim cortoplacis-
mo kelimesi hald hafizamdadir. Torkge kargi-
g “kisa vadecilik"tir, hatta ging kurtarmak
da diyebiliriz. Ulkemiz gerek madenleri gerek
verimli topraklar ile farkh bir refah fonu
potansiyeline sahiptir. Belki buradan elde edi-
lecek gelirler bitce digi tutularak bir servet
fonu da biz olusturabiliriz. Yeter ki planlarimi-
z1 uzun vadeyi alacak sekilde yapmay 6gre-
nebilelim. Bir hamle sonrasini gérmeden
yapilacak her hamlenin -satrang tabiriyle-
sonunda sizi SAH-MAT edecegi unutulmo-
malidir.




