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DEVLET FONLARININ (SOVEREIGN-WEALTH FUNDS) SALDIRISI

Wall Street’in zengin Arap ve Asyal devletler tarafindan alinmasina
yonelik endiseler giderek biiyiiyor

Sule Aylin Koyuncuoglu
Kidemli Danisman
“iyi sirket” Damismanhk A.S.

Ben Bernanke ekonomiyi stresten kurtarmak i¢in gerekiyorsa helikopterlerle para
atilmasi gerektigini sdyledi. Petrol zengini korfez iilkeleri ile nakit zengini Asya iilkelerinin
Wall Street iizerinde dolagtiklarint belki Merkez Bankasi Bagkani goziiniin Oniinde
canlandiramiyor ama kapitalizmin yarattigi en iyi sirketleri kurtarmak i¢in filolarin ugusa
geecmesi gerektigi de bir gercek.

Amerika kredi krizi nedeniyle geleceklerini kaybeden iki banka City ve Merrill
Lynch Ocak 15 de Singapur, Kuveyt ve Giiney Kore hiikiimetlerinin sagladigr 21 milyar
dolarlik fonla hayata geri dondii. Bu gecen yillarda, artan Asya iilkelerinin ihracati ve asiri
yiikselen petrol fiyatlar1 sebebiyle arta kalan tasarruflarla gelisen ve hiikiimet fonlar1 olarak
bilinen Sovereing Wealth Fonlarmin gelisinin ilk ayak sesleri degildi. Gegen sene ortaya
cikan subprime-mortgage fiyaskosundan beri bu fonlar, 69 milyar dolarlik kumar oynayarak,
diinyanin en biiylik yatirnm bankalarinin sermaye yapisini degistirdiler. (gelismekte olan
piyasalar krizi zamaninda bu fonlar diger tarafa dogru hareket ederdi) Yaklasik 2,9 trilyon
dolarlik yatirim yaparak genis bir yelpazede finanstan telekoma, teknoloji sirketlerine, gazino
operatdrlerine hatta havacilik ve uzay sanayisine yatirim yaptilar. Ama en goriilmeye deger
geligleri bankacilik sektoriine oldu. Global finans sistemini iyilestirmedeki rolleri Western
Bank olayinda iyice ortaya ¢ikti.

Finansal bir yaklasim mi? Yoksa fesathk m?

Kapitalizmin calistigiin kanitiyds. Ihtiyaci olan iilkeye arta kalan tasarruflar akiyordu.
Arap ve Asyali hiikiimetler, rezervlerinin asir1 artmasi yerine, goreceli olarak profesyonelce
yatirim yapiyorlardi. Ama hala iizerinde durulan iki nokta vardi. Ilki bunlarin devlet fonu
olmasi, ikincisi ve daha biiyiik problem ise milliyet¢i ve korumacilar tarafindan ateslenen sert
tepkilerdi. Simdiden, Fransiz bagkan Nicolas Sarkozy masum Fransiz yoneticileri agresiv
hiikiimet fonlarina kars1 koruyacagina dair s6z verdi.(hem de bu fonlar bu tlkeye fazla ilgi
gostermezken)

Hiikiimet fonlar1 diinyada islem goren varliklarin kabaca %2 lik kismini ellerinde
tutmalarima ragmen olduk¢a hizli biiyiiyorlar ve global hedge-fon endiistrisi kadar bir
biiyiikliige sahipler. Gerg¢i devlet fonlar1 hedge-fonlardan farkli olarak kar ve kayiplar
konusunda baski yaratmiyorlar. Birkag istisna disinda (Norveg gibi) bircogu yatirim yapilan
sirketlerin amaglarin1 agiklamalar1 konusunda sikinti yaratmiyorlar ve sadece yatirim
yapiyorlar.



Devlet fonlar1 yatirim yaptiklart sirketlerin patronlart iginde birer nimet olarak
goriilityor. Ciinkii ihtiyatli, uzun donemli bu yatirimcilarin kefaleti ile yoneticilerin islerini
muhafaza edebilmeleri, hedge fonlarin asiri talepkar tutumlarma tercih ediliyor. Uzun
donemli ulusal endiistrilerin ge¢misine goz attigimizda yasanilan karnisiklik da goriliiyor.
Bunun sadece verimlilikle ilgisi yok. Devlet fonlarimin motivasyon sebepleri bazen tekin
olmuyor: rekabeti engelliyorlar, ulusal sirketleri koruyorlar, bagimlilik sagliyorlar hatta
jeopolitik sorunlara sebep oluyorlar. Yikic1t piyasa gliclerinin yaninda, yoneticileri
diizenlemeleri, hissedarlar1 ve oy verenleri cok dnemsemiyor. Bu kosullar, zorlu traderlarin
ortaya ¢ikmasina neden oluyor.

Bunun 6tesinde Alman Hiikiimetinin(devlet fonlarinin ¢ok ilgi gostermedigi bagka
bir iilke olarak) sdyledigi gibi olumsuz davraniglariyla ilgili fazlada kanit yok. Yiiksek nakit
odiiliine karsi, risk agirligina hazirlikli olunmasi su anda masada ve durumla ilgili daha fazla
yaygara koparmakta delilik gibi goziikiiyor. Amerika’'nin resesyonda olmasi veya resesyona
yakin olmasinin yaninda Bernanke daha agresiv olarak faiz oranlarini azaltacag: yolunda soz
verdi ama bankacilik sistemine duyulan giivende oldukea diisiik.

Dostca kabul edilen devlet fonlarinin Amerika ‘da bulunmasi belki su an i¢in gegici;
kredi ¢okiisiinden O6nce Amerikali politikacilar Araplarin sahip oldugu limanlara ve Cin
sahipli petrol sirketlerine karsi ¢ikiyorlardi. Hiikiimet fonlarinin ne yaptiklar1 ve nasil
yaptiklar iizerindeki kontroliin artirllmast gerektigi Hillary Clinton tarafindan ifade edildi.
Acil durum gecince yabanci paralarin gelmesine daha az iyimserlikle yaklasilacak.
Singapur’lu bir fon olan Temasek bu dersi maliyetiyle Endonezya’da 6grendi.

Gelismis pazarlara acik giris talep edilirken, yabanci yatirimcilar i¢in bariyerlerin
olusturulmasi ikiyiizliligin kanitidir. Misafirperver iilkeler hiikiimet fonlar1 igin 0Ozel
diizenlemeler olusturmamalidirlar. Her iilkenin ulusal giivenlik ve finansal istikrar konularini
g6z Oniinde bulundurdugu ve simdiden banka sahipligi ve savunma hakkinda koruyucu
diizenlemeler yaptig1 goriilmektedir.

Dogu ve bati ekonomilerindeki biitce fazlast ve agig1 oldukga, hiikiimet fonlari
gitmeyecekler. Ideal olan, Orta Dogu ve Asya gibi yiiksek tasarruf yapan iilkelerin
ekonomilerinin liberallestirilmesi ve biirokratlarin bunu kendileri i¢in yapmasi yerine
vatandaslarin kendi yatirimlarin1 yapmalarin1 saglamaktir. Ama mucizelerin beklenmemesi
gerekiyor. Bu donemde yapilmasi gereken arkalarindaki korumaciligi muhafaza etmektir.

Daha fazla seffaflik icin fonlarin ve ana holdinglerin faaliyet raporlarini
yayinlamalarii saglamak iyi bir baslangictir. Hedge fonlar gibi iizerinden yatirim yapilan
iliskili taraflar da temiz sicili olmayan bu fonlara kars: ilave koruma saglayabilir. Ideal olan
fonlarin bireysel sirketlere yatirim yaparak hisse senedi se¢cimindeki kaginilmaz risk ve politik
baskilar1 gostermeleridir. PortfGylerin cesitlendirilmesinin saglanmasi da iyi bir gosterge
olabilir.

Su anda dogu hiikiimetleri en azindan bankalarin 06zel sektor tarafindan
yonetilmesine izin vermeyi 6grenirlerse gelismekte olan ekonomilerdeki devlet fonlarinin da
bu hisse senetlerine hatta azinlik olarak yatirim yapmalar1 saglanabilir. Diger taraftan
kapitalizmin geleceginde bu sekildeki sinir Otesi kelepir arayist gelismis iilkeler icin daha
fazla tehlike yaratacaktir. Biiyiik tehlike bununla da kalmayacaktir. Esas sorun muhtemelen
zengin diinyada yabanci para konusunda yiikselen gerginliktir.
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